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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Cap nhat vi mo Nén kinh té Viét Nam tiép tuc mé& réng giira bién déng
bén ngoai
lIP |Gy ké 4T26 tang 9,2% svck, ddng lwc chinh tir nganh céng nghiép +9,9%

CPI toan phan ting 5,46% svck, ap lwc dén tir nhém nha & va dich vu

Nén kinh té duy tri da ting trwéng nho san xuat va dau tw

Chi tiéu chinh

Q1/25 Q1/26 Du 4p lwc chi phi dau vao gia ting, san xuét van duy tri tich cwc khi lIP thang 4
Tang truéng GDP 7.1% 7.8% tang 9,9% svck, cai thién dang }(é so v&i mire 7,2% ci{a théng 3‘nh(‘)’ hoat dc:)n
Céng nghiép xay dwng 7.6% 8,9% san xuat hwéng loi tr chu ky dau tw va phat trién ha tang. Vé dau tw, FDI tiép
Dich vu 7.8% 820  tucla diém sang voi von dang ky 4T26 dat 18,2 ty USD (+32% svck), tap trung
Nong nghiép 3.8% 36%  chlyéu vao san xuét, cdng nghé cao. Bén canh do, dau tw cong thic hién tang
10,6% svck, trong khi tang trwdng tin dung dat 4,64% tlr ddu nam tinh dén 30/4
T3/26 1426 (+18,3% svck), cho thdy nhu cau vén cho dau tw va mé rong san xuét van &
Ban & YoY 11,7% 12,2% murc cao. Ching t6i ky vong cac déng lwc nay sé tiép tuc hd tro téng trwéng

Khéch QT (triéu luot) 2,08 2,03 trong cac quy tdi, dac biét khi méi tridng bén ngoai con nhiéu bét dinh.
R Xuét nhap khau ting téc, can can thwong mai tham hut 7 ty dé trong 4726

Xuét khau YoY 20,1% 21,6% . _ . ) . ) ] .

Nhap kh&u YoY 27.8% 32.5% Tong kim ngach xuat nhap khau thang 4 wéc dat 94,3 ty USD (+26,7% svck),

trong khi Iy ké 4T26, nhap khau ting 28,7% svck, tiép tuc vwot tc d6 tang cua

Can can thwong mai

iy 0,67 3,28 00 2 . IR Ao UL E e A el . .
(triéu dong) ©.67 (3.28) xuat khau (+19,7%).Chung t6i ky vong xuat khau sé dan cai thién trong cac quy
t&i nhor chu ky dién t& toan cau va nhu cau nhap khau tr My duy tri tich cuc.
PMI 51,2 50,5 Dx N . a 2 . . N N N  a N
ong th&i, lan s6ng nhép khau may méc va nguyén liéu hién nay dwoc ky vong
IIP YoY 7,2% 9,9% ~ A R 4 £ s > YO AN
" sé tao déng lwc cho hoat déng san xuat va IIP trong nira cudi nam khi dan
FDI thyc hién YoY 9,1% 9,8% huva hoa thanh con suét thuc
Dau tw cong YoY 9,7% 8,2% chuyen 9 Y

Ap lwc lam phat bat dau lan téa
CPIYoY 4,65% 546% CP| tang 5,46% svck, mrc cao nhat ké tir thang 2/2020, trong khi CPI 18i tang

USD/VND 26.340 26357 len 4,66% svck tir mirc 3,96% cla thang trugc. Dang cha y, ap luc gia da lan
LS t4i cép vén A 5% 5% rong tr nhém giao théng sang cac nhém nén tdng nhw An uong ngoai gia dinh
LS tai ohiét khi 3’0% 3’0% (+8,25%) vg Nha o:, dién, pucc, chét do.t (+7,95%). Dién bién nay nhin chung
Téing trrdng TD 1’0’4% 4,42% phu hop véi kich ban co s& ma chung t6i da dé cap trong bao cao thang trwéec,
Loi suét TPCP khi ky vong ap lwc gia sé duy tri o’ muc cao trong Q2 trudc khi ha nhiét dan vé
5 ndm 407% 4,05% cudi ndm. Chung t6i cho rang néu gia dau va chi ph| logistics tiép tuc neo cao,
10 n&m 4.23% 4,24% rdi ro CPI duy tri qugnh hoac trén rrxuu’c 5% trong ngan han sé ,gla tang, qua do
tao ap lwc Ién strc cau ndi dia va trien vong tang trwdng kinh té.
Chuyén vién Phan tich Da ting gia bt ddu anh hwéng dén sirc mua thue
Pham An Vy Ap lyc chi phi bt dau phan anh rd hon Ién tiéu dung cubi cuing. Tdng mirc ban

I& hang hoa thang 4 tang 11,1% svck, nhwng chi con 6,3% sau khi loai trir yéu
td gia, cho thdy gdn mét ntra téng trudng hién nay dén tr mat bang gia téng
thay vi tiéu dung thwc. Trong khi dé, doanh thu Ir hanh va cac nhém chi tiéu
khoéng thiét yéu da bat dau chivng lai. Chang t6i nhan dinh, néu ap lwc lam phat
tiép tuc kéo dai ma khéng c6 chinh sach hé tro kip thoi tir phia Nha nwdc, sire
cau tiéu dung trong nwéc cé kha ndng sé suy yéu, anh hudng dén trién vong
tang trwdng kinh té trong thoi gian toi.

vy.phaman@vndirect.com.vn

Hinh 1: Cac chi tiéu vi mé chinh va trién vong

T425 T525 Te/26 T7i26 Te26 T2 TI025 TI126 TI226 TU26 T228 T¥H26 T426 Xuhwding

P 456 458 489 524 04 304 .5 53.8 a3 525 M3 9.2 905 Trungfinh
IIP 96 96 80 74 87 127 104 9.1 101 Mo 05 72 99 Tichcue
Hudt khdu (svck) 1948 170 16.3 16.0 14.5 247 173 15.1 238 A7 af 201 216 Tichoue
Nhap khau (svck) 29 14.1 202 178 177 249 1648 16.0 277 492 44 278 325 Tichoue
Can can thwrong mai {ty USD) 07 08 28 23 37 28 26 i 086 -18 -1.0 07 -33 Teéucuc
CPI (svck) 3.1 32 36 3.2 3.2 34 32 36 35 25 34 47 35 Teéucuc
CPl co' ban (svck) 3.1 33 35 33 3.2 32 33 33 33 3.2 ar 40 47 Téucuc
Ban lé liiy ké (% svck) 83 8.1 79 7y 80 82 81 75 80 8.1 102 1059 111 Trung finh
Khach qudcté (friéu leof) 1.7 19 1.5 1.6 1.7 15 1.7 20 20 25 22 21 20| Trungfinh
FDI dang ky liiy ké (svck) 3949 512 326 33.8 274 152 156 73 05 405 -126 364 320 Tichoue
FDI gidi ngén (lily ké svck) 73 75 8.1 84 88 85 L] i) 90 113 848 91 98 Tichcuc

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Lam phat

Lam phat vwot 5% svck, cao nhéat ké tir thang 2/2020. CPI toan phan thang
4/2026 tang 0,84% svtt va 5,46% svck, trong khi CPI 16i tang 0,88% svtt va
4,66% svck. Dang chu y, theo tinh toan cla ching tdi, CPI loai triy y té va gido
duc tdng manh 1,34% svtt, cho thay ap lwc lam phat mang tinh dién réong ngoai
cac nhom gia chiu sy quan ly cia Nha nwéc. D6 lan tda clia lam phat gia tang
khi phan I&n cac cdu phan CPI déu ghi nhan mirc ting theo thang.

Ap lwc chuyén tai chi phi sang hé gia dinh tiép tuc gia ting, dic biét &
nhém nha &, tién ich va dich vu. So v&i thang trwéc, nhom nha & & vat liéu
xay dwng dan dau mac ting 2,59% svtt va 7,95% svck, phan anh chi phi chat
dét, dién sinh hoat, vat liéu xay dwng gia tdng do ap lwc tir gia nang lwong dau
vao tdng. Trong khi d6, nhém hang an & dich vu &n udng tang 0,58% svtt va
5,20% svck, ca biét nhém An udng ngoai gia dinh tang t&i 1,94% svtt va 8,30
svck. Xu hwéng nay phan anh doanh nghiép va ho kinh doanh dang chuyén
phan chi phi dau vao cao hon do gia nhién liéu va chi phi van tai tdng sang
nguwdi tiéu dung cudi cing. Ngwoc lai nhém giao théng du gidm nhe 0,81% svitt
S0 v&i thang trwdc nhd chinh sach gidm thué dbi véi méat hang xéng dau cda
Chinh pha, song van ghi nhan muc tdng cao t¢i 11,08% svck, tiép tuc duy tri
strc ép dbi véi chi phi dau vao, van tai, logistic ciia doanh nghiép.

Hinh 2: Ap lwc lam phat tiép tuc gia ting trong thang 4 Hinh 3: Cau phan CPI theo thang
Ty sv thang 4T26 0
trong trwéc svek (svck) 5.46%
0, A 2 .

CPI 100%  084% [BE6% T 300% @ O Nha o’iilseg} i

Hang an, DV an udng 34%  058% | 520% @ 4,71% I UG, 2397 l I
0 0 0 ) x A ™ B - . X

Lwong tflu’c 4% 0,67% 2,06% 0,37% 3% . 'R - =1 B R

Thwc pham 21% 0,00% 4,51% 4,93% \/

An ubng ngoai gia dinh 9% 1,94% 8,30% 6,12%
Db ubng 3% 085% | 421%  315% . ianl l
May méc 6%  052%  229%  1,79% I I I I I I I I I I ey
Nha 6’, dlén nU’é’C, Chét - HEH==10 = g=- uén , 172%
a6t & VLXD 19% 2,59% 7,95% 6,25% o jre [ | I I ¢}
D.c“) dung gi? dinh 7% 0,78% 3,14% 2,38% ° 3 3 S 0 0 0 9 9 9 @ @
Dichvuyté 5% 0,13% 1,11% 0,94% g § § § g g g § E § g
Giao thong 10% -0,81% 11,08% 3,48% ] o
Buu chinh 3% 017%  024% [JENUSR — I\Hﬂang an, dich vy dnuong e 3:1)‘“?”% o

., ay mac a &, dién nwoc
Gido duyc 6%  008%  337%  3,25% aymae ; fenne

Do dung gia dinh Dichvuyté

Giai trf, du lich 50  0,63%  271%  2,05% s G0 thong Buu chinh
Khac 4% 0,64% 4,52% 3,89% = Gizo duc mm Gi3i tri, du lich

Lam phat co’ ban 100% 0,88% 4,66% 3,89% mmmm Khac CPI thang svck

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Muc tiéu kiém soat lam phat gap nhiéu thach thie khi cang thang Hormuz
kéo dai. Mac du CPI binh quan 4 thang dau nam 2026 chi tang 3,99% so v&i
cung ky, van nam dwdi ngwéng kiém soat 4,5% do Québc hoi dé ra, song CPI
thang 5 da tién sat mirc 5,5% trong bdi canh ap lwc gia lan tda sang nhiéu nhém
hang héa va dich vu nhw phan tich & trén. Diéu nay khién muc tiéu én dinh lam
phéat ding trwéc nhiéu thach thae.

Nhan dinh: Ap lwc gia khé co thé ha nhiét sém néu gia dau Brent tiép tuc duy
tri quanh viing 100 USD/thung nhw hién nay. Chi phi dau vao cta doanh nghiép
va ho kinh doanh sé tiép tuc neo cao, budc phai chuyén dan phan ganh ning
sang nguwdi tieu dung cubi cung. Hé qua 1a CPI cac thang con lai cta quy 2
nhiéu kha ndng sé& duy tri trén m&c 5%, phan anh rai ro lam phat kéo dai, qua
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WISDOM TO SUCCESS

Hinh 4: CPI 18i tang 4,66% svck, ap lwc gia mang tinh dai déng

hon

’ 21 Théng 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw
Bao cao vi moé

doé anh hwédng téi stre ciu ndi dia cling nhw trién vong tang trwdng kinh té trong
thei gian toi.

Hinh 5: CPI nhom giao thong ha nhiét nhe nhwng van & mirc
rat cao so v&i cung ky
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[ CPI 16i (SVCK) === CP| danh nghia (svit) == CPlI I3i (svtt)
Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Gia xang BQ trong nuwéc (VND/Iit, phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

San xuat Céng nghiép
San xuét gitr nhip tich cwe du ap lwe chi phi leo thang

Hoat déng san xuéat cdng nghiép nhin chung van duy tri tich cwc trong
thang 4 b4t chap bbi canh bén ngoai kém thuan lgi hon. Tang trwéng IIP Idy ké
4T26 dat 9,2% svck, cao hon mic +8,4% cung ky nam trwédc. Sau bién dong
mua vy trong thang 2, IIP dan phuc hdi +7,2% svck tir thang 3 va tiép tuc téng
tbc 1én mrc 9,9% svck trong thang 4.

Pong lwe ting trwdng tiép tuc thudc vé cac nganh gan véi chu ky dau tw.
San xuét ché bién ché tao Ily ké 4T26 tang 9,9% svck, dan dat béi hoa chat
(+20,6%), kim loai co ban (+18,7%) va xe c6 dong co (+17,0%). San lwong thép
can tdng manh 17,0% svck, phu hop véi dién bién tich cuc cta hoat dong xay
dwng co ban va tién do gidi ngan dau tw cong. Trong khi d6, cac nganh xuét
khau tham dung lao ddng c6 dau hiéu cham lai so véi mirc tdng cao hdi dau
nam. San xuat dét may gidm tw 23,0% svck (thang 1) xuéng 7,6% (thang 4),
trong khi da giay giam tir 15,4% xudng 4,4%, phan anh nhu ciu bén ngoai chiju
anh hwéng béi ap lwc lam phat gia tang tré lai va ap lyc canh tranh ngay cang
tang tr cac déi tht xuat khau.

Hinh 6: IIP tang trwvdng theo thang va lu§ ké thang
IIP thang 4 t&ng 9,9% svck, Ity ké 4T26 tang 9,2% svck. Trong dé san xuét ché bién ché tao van 1a dong lwc chinh, tdng twéng rng

10% va 9,9%

Thang, % svck

T4i25 T5i28

Toan nganh edng nghiép
Khai khodng

CN ché bién, ché tae

San xuatva phan phdi dign
Cung cp nudrc & xir Iy rac thai
Lily ké, % svck

Toan nganh edng nghiép
Khai khodng

CN ché bién, ché tao

San xuatva phan phdi dién
Cung cp nudc & xi Iy rac thai

Nguén: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 7: IIP theo nganh

Khai khoang (+4,0% svck) ghi nhan tang tré lai trong thang 4

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Trong khi dé, nganh khai khoang quay tré lai tang triwé&ng dwong véi mrc
tang Idy ké 4T26 dat 4,0% svck, so v&i mirc gidm 4,6% cung ky ndm 2025. San
xuét va phan phéi dién thang 4 tang 10,9% svck, murc cao nhéat tlr dau nam, dua
tang trwdng Idy ké 4T26 I&én 7,5% svck. Nhin chung, cac chi bao tir sén xuét
dién va khai khoang ciing déng gép thém vao birc tranh khéi sdc chung cua linh
Ve san xuat cong nghiép.

Hinh 8: IIP theo nhém nganh phu
Hoat ddng san xuét kim loai va san xuét xe cé dong co tiép da tang
trwdng cao trong 4726

15%

9.2%

10%

5%

0%

-5%

-10%
Toan nganh
cong nghiép

mT4/26

4.0%

T4/25

9.9%

Khai khodng CN ché bién, San xuat va
phan phoi dién nwdc & xi ly

ché tao

4725

4T26
Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

SX kim loai
SX xe c6 dong co

SX giwong, ta, ban, ghé

7.5% 7.4%

SX, ché bién thuwc phdm
Dét

SX cao su & nhya

Khai thac dau & khi dét

SX dién tl, may vi tinh

SX trang phuc

SX than céc & dau tinh ché

SX da & san pham lién quan

Cung cap Dich vy hé tro' khai thac mé
-5%

4725

10%
4T26

-20% 25%
mT4/26

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

rac thai

Tuy nhién, chi bdo dan dat san xuat dang phat di tin hiéu than trong, dic
biét lién quan dén don hang va ap Iwc chi phi. PMI san xuét Viét Nam thang
4 giam xuéng 50,5 diém, merc thap nhét trong 7 thang, tiép ndi xu hwéng suy
yéu lién tiép tir 54,3 diém (thang 2) va 51,2 diém (thang 3). Quan trong hon,
don hang mai da giam lan dau tién sau 8 thang, trong bdi canh nhu cau xuét
khau chiu &p lwc gia ting ti chi phi van tai va logistics neo cao. Dong thei theo
S&P Global, chi phi dau vao tang véi téc dd manh nhét trong gan 15 ndm, cha
yéu do gia nhién liéu, dau va cwéc van chuyén tdng manh lién quan dén gian
doan ngudn cung tir xung dét Trung Dong. Cac nha san xuét cling da phan &ng
bang céach tang gia ban dau ra véi téc dd nhanh nhét ké tlr thang 4/2011.

Theo S&P Global, niém tin doanh nghiép thang 4 ciing cho thay sw than trong
hon, ghi nhan gidm xuéng mic thap nhét ké tir thang 9/2025 do lo ngai vé tac
dong tr xung dot Trung Bong, chi phi dau vao gia tang va trién vong thj trwong
kém 6n dinh hon.

Hinh 9: PMI san xuét Viét Nam va ASEAN
DPon hang méi gidm |an dau tién sau 8 thang. Gia ban dau ra ting nhanh nhéat ké tir 2011

55 30%
A 0
53 N7 f\J \ 20%
51 Vadi O / 10%
____________ ‘.___.....\:N:.».__.._-_____-. cldf st ecccaak
49 0%
a7 PMI Viét Nam, -10%
50.5
45 -20%
N N N ™ [82] (32] ($2] < < < < Ln Ln Ln Ln (o) (e}
g4 o & o o o4 4 o4 o 84 g o o o § o o
< N~ o — < N~ o — < N~ o — < N~ o — <
© O 4 O © O 4 0O © O d o © ©o «d# o o

o

TT PMI san xuét Viét Nam (
PMI san xuét Viét Nam

% svck) === PMI sdn xuat ASEAN

Ngudn: S&P Global, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 10: Téng mrc ban Ié theo thang

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Xu hwéng trai ngwoc gitka 1P duy tri tich cwe va PMI suy yéu, dac biét & chi sb
don hang mai, la tin hiéu can theo ddi trong cac thang tdi. Viéc san xuat van
tang trong khi don hang méi co lai cho thay nhiéu doanh nghiép dang tan dung
backlog don hang truéc dé dé duy tri san lwong. Tuy nhién, da tdng manh cda
nhap khdu may mdc, linh kién va nguyén liéu gan day ciing phan anh nhu cau
m& rong cong suat, dac biét tai khu vuc FDI, qua d6 c6 thé hd tro san xuét va
lIP trong ntra cudi ndm khi cac khodn dau tw nay dan chuyén hoa thanh cong
suét thyc té.

Nhan dinh: Chang t6i duy tri quan diém rang khu viec san xuét van dang trong
xu hwéng mé rong, hd tro béi nhu cau dau tw, xay dwng va san xuét trong nwéc
tich cwe. Tuy nhién rdi ro ndm & don hang xuét khdu c6 thé sut giam do cau tiéu
dung quéc té suy yéu trong kich ban gia nang lwong va &p lwc lam phét tiép tuc
neo cao. Ap lwc chi phi dau tiép tuc gia ting ciing cé thé khién toéc do tang
trwdng ctia khu vue sén xuét tré nén kém bén vivng hon do doanh nghiép budc
phai tiép tuc chuyén tai chi phi sang gia ban trong cac quy t&i, &nh hwdng tdi
strc cau tiéu thu ca trong va ngoai nuéc.

Ban lé

Tiéu dung ndi dia ghi nhan ting trwéng hai chir sé trong thang 4, cha yéu
do mat béng gia ca gia tdng. Téng doanh thu ban I& thang 4 t&ng 12,1% svck,
nhinh hon mac 11,2% cla thang trwéc va mirc quanh 9% hdi dau ndm. Tuy
nhién, phan I&n sy cai thién nay dén tir da tang cla gia ca.

Hinh 11: Téng mrc ban Ié luy ké thang

Tang trwéng doanh thu dich vy du lich va It hanh thang 4 giam  Da tang van tap trung chl yéu & nhém ban 1& hang héa (+12,2%)
toc, tang 6,5% svck (thang 3: 16,9%)

va dich vu lwu tra (+14,1%)

25%
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0%

02/24
04/24
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08/24
10/24
12/24

Téng ban & thang
= = = = Djch vy lwu trg, &n uéng
Dich vu khac

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

02/25

Du lich Ik
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n Lo [Te) n n © ©
§ 9 o 9 8 o o 0 3%
S 8 8 8 9 8 & 4T23 4T24 4725 4T26
Ban & hang hoa mmmm Ban 18 hang héa Dich vu lwu trd, &n udng
Du lich I&r hanh Du lich I&r hanh Dich vu khac
TT thwe (svek, trai) ¢ TT danh nghia

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Khoang céach giira ting triedng danh nghia va ting trwwdng thuwc tiép tuc
néi réong. Tdng doanh thu ban 18 Ity ké 4T26 tang 11,1% svck theo gia hién
hanh, nhinh hon muc 10,3% cung ky ndm trwdc. Tuy nhién néu loai trir yéu td
gi& ca chi dat 6,3%, phan anh gan moét nlra mirc tang trwdng hién nay dén tw
gia tang chr khéng phai tir sy cai thién cha khdi lwong tiéu dung thuc. Mic
tang thwc clia 4T26 cling sut gidam so v&i mire 7,0% cla Q1/26 va mirc binh
quan gan 9% giai doan trwdc dai dich COVID-19, cho thdy strc cau tiéu ding
ndi dia van chwa phuc héi vé mirc tiém néng.
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Hinh 12: Tang trwéng thwe va danh nghia liiy ké thang
Téng murc ban 1& thuc ting 6,3% svck, néi réng khoadng cach ~5

dpt so v&i tang trwdng danh nghia

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Co cau tiéu dung dan cho thay sw phan héa ré hon gitva nhém chi tiéu
thiét yéu va khong thiét yéu. Da tang van tap trung chd yéu & ban 1é hang héa
va dich vu lwu tra & &n ubng, trong d6 doanh thu ban 1& hang héa thang 4 ting
12,2% svck, dich vu lwu trd va &n udng tang 14,1%. Nguwoc lai, doanh thu du
lich I hanh tang 6,5% svck - mirc thp nhéat ké tr dau nam, kéo theo tang
trwdng Ity ké 4T26 cta nganh nay tang 12,1% (4T25: +16,7%). Nhw chang toi
da dé cap trong bao céo trwdc, chi phi nhién liéu va van tai neo cao da anh
hwéng truc tiép dén nhu cdu du lich cling nhw cac hanh vi chi tiéu khong thiét
yéu clia ho gia dinh.

Hinh 13: Lwong khach quéc té dén Viét Nam

Téqg khach quéc té tang 22,8% svck trong thang 4, trong d6 Trung
Qubc (+22,1%) va Han Quoc (-1,9%)
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Nhan dinh: Ap luc lam phat dang dan anh huéng stirc mua thwe bén dwéi birc
tranh tiéu dung van tich cwc vé mét danh nghia. Gan % téng murc tang trudng
ban 1& hién nay phan anh yéu té gia, két hop véi viec CPI thang 4 tang tbc manh
va chi phi dau vao san xuét theo PMI tdng nhanh nhét gan 15 nam, ching toi
cho rang ap lwc chuyén tai lam phat dang ngay cang rd hon & khu v tiéu dung
cudi cung. Khi lam phat tiép tuc neo cao trong khi tdng trwéng thu nhap khéng
theo kip, do bén cla sirc mua hé gia dinh nhiéu kha ndng sé suy yéu ré hon
trong cac quy tdi, ngay ca khi sé liéu ban 1& toan phan van duy tri ngwéng cao.

Thwong mai

Nhu cau san xuat va dau tw van duy tri tich cwc, du cau bén ngoai con
nhiéu bat dinh nhw gian doan nguén cung va thué quan. Téng kim ngach
xuét nhap khau thang 4 wéc dat 94,3 ty USD (+26,7% svck), tang so véi cuing
ky ndm trwdc (T4/25: 74,3 ty USD, +21,3%). Trong d6, xuét khau thang 4
(+21,0% svck), trong khi nhap khau tang nhanh hon (+32,5%), khién can can
thwong mai ghi nhan nhap siéu khoang 3,28 ty USD trong thang.

Ly ké 4T26, nhap khau tang 28,7% svck, tiép tuc vuot tbc dod tdng cla xuét
khéu (+19,7%), phan anh nhu cau dau vao cho san xuét va dau tw trong nhirng
thang dau nam van duy tri & mdc cao. Theo do, can can thwong mai 4T26 nhap
siéu dat 6,78 ty USD.
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Hinh 14: Can can thwong mai theo thang
Can can thwong mai thang 4 nhap siéu 3,28 ty USD

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Hinh 15: Tang trwdng xuat nhap khau liy ké thang
Nhap khau 4T26 (+28,7%), tang nhanh hon xuét khau (+19,7%)
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Xuét khau tiép tuc mé& réng trong thang 4, du téc dé cham lai so véi thang
trwéc. Kim ngach xuét khdu hang héa thang 4 wéc dat 45,5 ty USD (-2,0% svit),
nhwng téng 21,0% svck, ch yéu nhé khu vie FDI (+29,2% svck), trong khi khu
vire kinh té trong nuwéc (-4,2%). Liy ké 4T26, xuat khau dat khodng 168,5 ty
USD (+19,7%). Trong d6, khu vuc FDI tiép tuc déng gép chinh véi khoang
80,5% tdng kim ngach (+25,8%), khu vuc trong nuwéc (+4,0%).

Gia tri xuat khau nhém hang tiéu dung va dién tir cai thién. Trong 4T26, cac
mat hang xuét khau chi lwc nhw dién ttr, may tinh va linh kién dat khoang 43,6
ty USD (+49,1% svck), tiép tuc l1a nhém xuét khiu cha chét; tiép dén 1a dién
thoai va linh kién dat 21,5 ty USD (+21,1%) va may maéc, thiét bj dat 20,6 ty USD
(+20,5%). Tinh theo thang, chang tdi nhan thay gia tri xuat khau ctia cac nhém
hang tiéu dung va dién t&r ghi nhan tang tr& lai trong thang 3 va thang 4 sau khi
chi¥ng lai nhe trong thang 2 do yéu t6 mua vu. D liéu qua khi ciing cho thay
nhém hang dién tlr va cong nghé, da dong goép nhiéu hon rd rét vao ting trwéng
xuéat khau chung ké tr Q2/25, qua d6 cling cb ky vong nhu cau toan cau déi voi
hang dién tl va thiét bj cong nghé tiép tuc gia tang trong ndm 2026.

Hinh 16: Déng gép khu vic vao tang trwéng xuat khau
Khu virc FDI van Ia dong lwc chinh clia xuét khau

Hinh 17: Tang trwéng cac mat hang xuat khau
May tinh, dién t& & linh kién tiép tuc 1a mat hang chu lwc
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Hinh 18: Péng gép khu vwe vao tang trwéng nhap khau
Nhap kh&u DN trong nwéc mé rong trong thang 4 (+22,7% svck)

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Vé thj trwdng, Hoa Ky tiép tuc 1a thj trwdng I&n nhat cda Viét Nam trong 4T26
véi kim ngach thwong mai wéc dat 61,1 ty USD (+24,6%), trong dé xuét siéu
khoang 46,9 ty USD (+24,4% svck). So v&i cung ky nam trwéc, mirc d6 phu
thudc vao thi trwéng My tiép tuc gia tang khi ca kim ngach va thdng dw thuwong
mai déu mé& réng manh. Trong khi d6, EU tiép tuc duy tri thing dw thwong mai
tich cwe vai xuét siéu khoang 14,2 ty USD (+6,7%), con Nhat Ban ghi nhan xuét
siéu khoang 0,5 ty USD nhwng gidm 28,0% svck

Kim ngach nhap khau thang 4 wéc dat 48,8 ty USD (+3,6% svtt va 32,5%
svck). Trong d6, khu vwe FDI tiép tuc déng vai trd dan dat (+36,8% svck), trong
khi khu vie kinh té trong nwéc ciing ghi nhan tang vuot trdi (+22,7%), cho thay
da phuc héi nhap khdu dang dan lan réng hon ngoai khu vwe FDI truéc giai
doan cao diém xuat khdu Q2-Q3/26. Lily ké 4T26, nhap khau dat khoang 175,6
ty USD (+28,7% svck), vwot tbc do tang clia xuat khdu (+19,7%).

Khu vwe FDI van la déng lwc chinh cua ting trieéng nhap khau, nhwng khu
vwe trong nwéc da bat dau déng goép tré lai. Theo tinh toan cta ching téi,
khu vuc trong nuwéc dong gép khodng 6 dpt vao tang trwdng nhap khau thang
4, cai thién r6 so v&i mirc dong gop -1,1 dpt (thang 3) va -5,9 dpt (thang 2). Tuy
nhién, da tang van phu thudc 16n vao khu vwe FDI véi déng gop I&n nhét voi
khoang 25,2 dpt (thang 3: 31,7 dpt).

Hinh 19: Téng trwéng cac nhém hang nhap khau
Nhap kh&u nhém hang trung gian déng gép I&n nhét (+20,9 dpt)
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= = = = NK khu vyc FDI (svck)

mmm Hang trung gian
TT nhap khau (% svck)
Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

mmmm Hang tiéu dung

Co cau nhap khau tiép tuc phan anh chu ky san xuat céng nghiép con tich
cwc. Theo tinh toan cta ching téi, nhém hang trung gian nhw dién tt, linh kién,
may maoc va nguyén vat liéu dét may déng goép I&n nhéat vao téng trwdng nhap
khau thang 4 v&i khoang 20,9 dpt (+50,1% svck), trong khi nhém may mac, thiét
bi va s&t thép dong gép thém khoang 3,9 dpt (+21,6%). Dién bién nay phu hop
v&i xu huwéng mé réng clia san xuat cong nghiép va dau tw trong nuéc hién nay.

Hoa Ky tiép tuc Ia thi truong xuat khau I16n nhét cha Viét Nam trong 4T26 véi
xuét siéu khoang 46,9 ty USD (+24,4% svck), nhuwng dong thdi nhap siéu
khoang 46,4 ty USD t& Trung Quéc (+33,4%).

Strc khoé nén kinh té My tiép tuc 1a mét trong nhirng déng lwc hé trer quan

trong cho trién vong xuat khau cta Viét Nam. GDP My téng 2,0% so v&i quy
trwéc trong Q1/26 (Q1/25: -0,6%). Du tiéu dung hé gia dinh c6 phan cham lai
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

do &p lwc gia ca va chi phi néng lwong, cac chi bdo dan dat nhw ISM san xuét
duy tri trén ngwéng mé rong, doanh sé ban 1é thang 4 tang 4,9% svck (thang 3:
4,0%) va thi trwéng lao dong van 6n dinh (viéc lam phi néng nghiép thang 4:
+115 nghin viéc lam; ty 1& that nghiép duy tri 4,3% svck) cho thdy nhu cau ni
dia My nhin chung van kha virng. Bén canh do, chinh sach hoan thué nhap khau
|[EEPA tlr thang 5 c6 thé hd tro thém cho cAu tiéu dung trong cac quy toi.

Hinh 20: Can can thwong mai theo thi trwéng luy ké 4T26 Hinh 21: Can can thwong mai theo thj trwo'ng thang 4/2026
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Nhan dinh: Trang thai nhap siéu tiép tuc phan anh nhu cau nhap khau dau vao
cho san xuét, dac biét tai khu virc FDI véi ddng lwc tap trung & cac nhém dién
tlr, linh kién, may mdéc va nguyén vat liéu. Cung v&i xu hwéng dang ky va giai
ngan FDI tiép tuc duy tri tich cwe, ching t6i ky vong xuét khau va hoat dong san
xuét tai khu vc FDI sé tang tbc tré lai trong giai doan cao diém Q2-Q3/26, qua
do hd tro dong lwc cho hoat déng s&n xuét duy tri va giip can can thwong mai
dan cai thién trong cac quy toi.

Vé xuét khau, trién vong van twong dbi tich cwe nhé cau tiéu dung My duy tri
6n dinh va chu ky dién t&r toan cau gia tang. Tuy nhién, rdi ro bén ngoai van can
duogc theo ddi khi mre thué toan cau 10% cia My theo Section 122 dw kién hét
hiéu lwc vao thang 7/2026, trong khi xu hwéng gia tang ra soat thwong mai dbi
véi cac quéc gia c6 thang dw I&n nhw Viét Nam van chwa ha nhiét. Theo ching
tdi, cac bién phap lién quan dén Section 301, chéng né thué va quy tac xuat x
sé tiép tuc la bién sb quan trong trong cac thang t&i, dac biét déi véi khu ve
xuét khau trong nwéc. Trong ngan han, diéu nay co thé thiuc day doanh nghiép
day nhanh tién d6, song chwa lam thay déi trién vong chung ctia xuét khau.

Ngan sach & Vén dau tw thudéc Ngan sach Nha nwéc

Hoat dong kinh té va nguén thu néi dia van duy tri twong déi én dinh trong
4T26. Thu NSNN Iluy ké 4T26 dat 1.114 nghin ty dong (+15,2% svck), trong do
thu noi dia dat khodng 991 nghin ty déng (+17,4% svck), tiép tuc 1a déng lwc
chinh hé tro tdng trwdng ngan sach trong bdi canh hoat déng san xuét, thwong
mai va tiéu dung danh nghia van duy tri tich cwc. Tdng chi NSNN 4T26 dat
khoang 668 nghin ty déng (+11,6% svck), qua dé dwa thang dw ngan séach Iy
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Hinh 22: Thu va chi ngan sach luj ké thang

) 21 Thén,g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

ké lén khodng 445,8 nghin ty ddng (+21,1% svck), gitp duy tri dv dia tai khéa
twong déi dn dinh cho cac chinh sach hé tro tang trwdng trong thoi gian téi

Thu néi dia tiép tuc déng gép phan I&n vao nguén thu ngan sach. Theo
Cuc Thué, sb thu do co quan Thué quan Iy dat khodng 1.006 nghin ty déng
(+16,7% svck), chiém hon 90% tdng thu ndi dia. Trong dé, thu tir dat dai wéc
dat khodng 161 nghin ty déng (+6,4% svck), cho thdy hoat ddng mua ban va
chuyén nhwong dat dai van duy tri tich cwe du tién do thu gitra cac dia phwong
con phan héa do vwéng méac phap ly. Thu tir dau thé dat gan 17 nghin ty déng
(-4,9% svck) du gia dau thanh toan binh quan khoang 80,7 USD/thung (+10,7
USD so véi gia dinh dw todn). Theo Cuc Hai quan, san lwong dau thé nhap khau
thang 4 gidam 7,7% svtt va tang 23,2% svck, wéc lam gidm thu NSNN khoéng
1.030 ty dbng. Bdng thei, viéc gidm thué bao vé méi trwong va thué déi véi xéng
dau, nhién liéu bay vé 0% nham hé tro kiém soat chi phi dau vao ciing wéc lam
hut thu khodng 8.600-11.000 ty déng trong giai doan thang 3-6/2026. Trong khi
do, thu can déi tir hoat dong xuét nhap khau dat khoang 105,4 nghin ty déng
(+0,4% svck), trong bdi canh gia tri hang héa xuét khau chiu thué dat khoang 61
ty USD (+24,3% svck) theo sé liéu ctia Cuc Hai quan. Tuy nhién, ty & hoan
thanh dw toan NSNN dat 44,0%, thdp hon marc 49,2% cuing ky 2025 do ké hoach
thu ndm 2026 & mlc cao hon dang ké.

Nganh Thué tiép tuc giir vai tro tru cét trong huy déng nguén thu quéc gia
giai doan 2026-2030.

Theo ké hoach ctia Québc hoi, tdng thu NSNN giai doan 2026—2030 dw kién dat
16,4 triéu ty déng, trong d6 ngudn thu do co’ quan Thué quén ly chiém khoang
14,6 triéu ty déng (~90% tdng thu), g4p 1,8 lan giai doan 2021-2025. Riéng ndm
2026, nganh Thué dugc giao dy toan thu 2.242 nghin ty déng. Trong trung han,
kinh té sb, thwong mai dién tt va giao dich xuyén bién gi¢i dwoc ky vong sé tré
thanh déng Iwc tang thu quan trong hon, cung véi qua trinh hién dai héa quan
ly thué dwa trén di¥ liéu Ién, Al va quan trj rdi ro theo thdi gian thuec.

Hinh 23: Vén dau tw céng thwe hién

Ngudn thu ndi dia van duy tri twong dbi 6n dinh (+17,4% svck) Vén dau tw cdng thuc hién 4T26 dat 21,1% ké& hoach nam
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Vén dau tw cong thwe hién trong 4T26 duy tri tich cwc. Téng vén dau tw
thwe hién tir NSNN dat khoang 187,5 nghin ty dong (+10,6% svck), twong
dwong 21,1% ké hoach nam. Trong khi do, gidi ngan dau tw céng dat khoang
144,3 nghin ty ddng (+12,3% svck), twong dwong 14,2% ké hoach Thu tuwéng

10
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giao, thdp hon mrc 14,6% cung ky 2025 do quy mé ké hoach vén nam 2026
tang manh, cing cac vwéng méc lién quan dén phan bé vén, giai phong mét
bang va nguén vat liéu xay dwng. DU vay, gia tri gidi ngan van duy tri tang hai
chi¥ sb cho thdy Chinh phu tiép tuc wu tién dau tw cong nhw mét cong cu héd tro
tang trwdng quan trong.

Nhan dinh: Thao g& vwéng méc phap ly, gidi phong mét bang va tha tuc trién
khai sé tiép tuc |a trong tam chinh sach trong cac thang t&i, khi 4p lwc hoan
thanh ké hoach vén nam 2026 dang gia tang. Chinh phd hién dang day manh
ra soat cac dy an tdn dong, tang phéi hop trung wong - dia phwong va huy dong
thém nguén lwc dau tw tw nhan nham hd tro tdng trwdng. Theo chang toi, dw
dia tai khéa van twong déi 6n dinh, nhwng déng lwc diu tw cdng trong H2/26 sé
phu thudc chd yéu vao tdc d6 thao g& cac nat that thuc thi tai dia phwong.

Vén dau tw Nwéc ngoai

FDI tiép tuc la dong lwc quan trong déi v&i san xuét - xuat khau. Vén FDI
thwe hién Ity ké 4T26 dat 7,4 ty USD (+9,8% svck), trong khi vén dang ky dat
18,2 ty USD (+32,0%), do vén dang ky méi tdng manh Ién 12,15 ty USD (gép 2
lan svck) nheé mot sé dw an quy mé Ién dwoc cap phép trong thang 3. Hoat dong
go6p vdn, mua cd phan ciing tang tbc, véi gia tri Ity ké dat 2,9 ty USD (+61,7%
svck), riéng thang 4 dat gan 1,9 ty USD. Nhin chung, niém tin cGa nha dau tw
nwéc ngoai dbi véi Viét Nam van tich cuc trong béi canh dich chuyén chudi cung
&ng va chu ky céng nghé toan cau tiép tuc dién ra.

Hinh 24: FDI dang ky va thwc hién liiy ké thang Hinh 25: Cau phan vén FDI theo thang
Vén dang ky 4T26 dat 18,2 ty USD (+32,0%) nho> mét s6 dw an Hoat dong gop vén, mua cb phan tré lai trong thang 4, dat gan 1,9
quy mo l&én dwoe cap phép ty USD, luy ké dat 2,9 ty USD (+61,7% svck)
21 60% 20 30%
18 32.0% 40% 15 20%
. (1]
§ 0% 11.8%
15
a 12 0.8% 20% a 10 10%
2 . 2
*
> 9 e 0% > 5 0%
- THIHL |II|IIII
-20% 0 -10%
< < < < < Ln n [Te] [Te) [Te] Lo © ©
N N N N N N N N N N N N N
I 883333 883833949 3F
-40%
4T20 4T21 4T22 4723 4T24 A4T25 4726 mmmm FD| thwe hién mmmm FDI| dang ky
B FDI thye hién FDI dang ky FDI d&ng ky méi FDI d&ng ky bd sung
# FDI thye hién (svck) FDI dang ky (svck) FDI gép vén, mua cp FDI thic hién (svck, phai)
Ngu6n: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Dong vén FDI tiép tuc tap trung manh vao khu vwe céng nghiép phia Bac,
dac biét tai cac dia phwong gan véi chubi nganh san xuéat dién tde. Trong
4T26, Thai Nguyén dan diu véi khoang 6,1 ty USD vén dang ky mai va diéu
chinh, tiép theo 1a Nghé An (2,3 ty USD) va Bac Ninh (1,3 ty USD va 117 dw an
FDI m&i). V& co ciu nganh, cong nghiép ché bién ché tao tiép tuc chiém ty trong
I&n nhat vé&i 10,5 ty USD (chiém 68,6% téng vén dang ky mai va diéu chinh).
Xu hwéng tiép tuc cho thay vai trd ngay cang I&n ctia cum céng nghiép phia Bac
trong chudi cung (rng dién t& va san xuat khu vuc.
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Singapore va Han Qudc tiép tuc la hai nha dau tw I&n nhéat vao Viét Nam
va la dong Iwc chinh cha lan séng FDI cong nghé cao hién nay. Ly ké
4T26, Singapore dan dau véi khodng 6,7 ty USD vén dang ky va diéu chinh,
chiém khoang 44% téng vén FDI dang ky, trong khi Han Quéc dat khoang 4,7
ty USD, tap trung chd yéu vao nang lwong, dién tir, ban dan va céng nghé cao.
Trong khi d6, Trung Quédc dan dau vé sé lwong dw 4n FDI méi véi 410 dw an,
phan anh xu hwéng dich chuyén cac doanh nghiép san xuét va chudi cung &ng
sang Viét Nam.

Hinh 26: Co cau vén FDI theo quéc gia Hinh 27: Co cau vén FDI theo nganh
Singapore dan dau vé von dang ky moi va diéu chinh nhung Trung  V6n dang ky vao nganh cong nghiép dat 10,5 ty USD (chiém 68,6%
Quodc dan dau vé so dy an trong 4726 tong von)

4T26 V6n FDI ding ky (ngoai) & dw an (trong) 50 250%

Vén FDI nganh

CN, 17.5% svck 200%

Singapore 40
%}\@ = Han Qubc 30 150%

% @ Trung Quéc 20 100%
ES @ = Nhat Ban al I il °0%
Tt 11111111
| HTHTTAT
. OIIII II lII I.II -50%
= Ha Lan ¢ ¥ ¢ ¥ < ST 0O W W © ©
N N N N N N N N N N N N N N
N d § &6 &® 8 § d § & @ 68 & 8 ¥
= Hoa Ky O © O O 4 A4 ©6 © © © d «+# o o
Dai Loan FDI dang ky finh virc khac
i mmmm D dang ky CN ché bién, ché tao (ty USD)
* Khac Tang trwéng FDI nganh CN (svck)
Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Nhan dinh: Ching t6i cho rang dinh huéng FDI cla Viét Nam dang buéc vao
giai doan chuyén déi ré hon tlr thu hat ngudn vén FDI dai tra sang thu hat vén
vao cac linh vwe wu tién, dac biét 1a cong nghé cao, va lién két sau hon voi
doanh nghiép ndi dia. Trong tdm chinh sach hién khéng chi ndm & viéc thu hat
sb lwong dw an cang nhiéu cang t6t ma hwéng téi nang cao mac do lién két
gitba khu vwc FDI va doanh nghiép ndi dia, nang vai trd ctia Viét Nam sau hon
trong chudi gia tri khu vire. Trong cac thang téi, chang téi ky vong dong vén FDI
tiép tuc duy tri va tap trung manh hon vao céac linh vuc cong nghé cao, dwoc hd
tro b&i xu hwéng tai cau trac chudi cung (ng toan cau va cac nd lwc cai cach
thé ché, cai thién maéi trwdng kinh doanh va day manh nang cép ha tang tir phia
Chinh phu.

Ty gid

Tinh tir gitra thang 4 dén nay, ty gia USD/VND twong dbi 6n dinh trong béi canh
ddng USD suy yéu nhe trén thi trudng qudc té. Trong giai doan nay, chi sé DXY
gidm tlr khodng 99 xuéng quanh 98, trong khi USD/VND dao déng quanh 26,34-
26,35 nghin déng/USD, nhich tang nhe so v&i cudi thang trwéc & quanh nguwdng
26,33-26,34. So v&i ddu nam, VND mét gia khoang 0,22% so véi USD (tinh dén
15/5), duy tri thdp hon twong déi so véi mirc mat gia clia cac dong tién cung
khu virc nhw THB (-3,62%) va IDR (-5,5%).

Ap lwc ty gia trong thang cha yéu dén ttr nhu cau ngoai té trong nwéc va
chénh léch cung cau USD chwa thwc sw cai thién. Cu thé, nhap khau tang
manh (+28,7% svck trong 4T26) nhanh hon dang ké so véi xuat khau (+19,7%),
khién can can thwong mai chuyén sang tham hut khoang 7,1 ty USD trong 4T26.

12


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

Khéi Phan tich va Tw van dau tw

VNDIRECT 21 Thang 5, 2026

Doéng thei, CPI thang 4 tang 5,46% svck, m&c cao nhat tir ndm 2020, cing véi
gia dau vao san xuét theo PMI tang manh tiép tuc tao ap lwc 1én ky vong lam
phat va ty gia. Ngoai ra, mat bang lgi suat TPCP My quay lai viing 4,4—4,5% ké
tlr dau thang 5 cling gop phan duy tri ky vong cho ddng USD va ap lwc 1én cac
ddng tién chau A. O’ chiéu ngwoc lai, dong vén FDI tich cuwc véi tdng vén dang
ky dat khoang 18,2 ty USD (+32% svck) va vén thyc hién dat 7,4 ty USD (+9,8%
svck), cung véi xu hwéng gilr lai loi nhuan cta cac doanh nghiép FDI (chuyén
vé nudc it hon dé tan dung mat bang loi suit VND cai thién), da hd tro cung
cau ngoai té va gép phan én dinh ty gia.

Hinh 28: Bién déng mot s6 dong tién so v&i USD tir dau ndm Hinh 29: Ty gia USD/VND
Mirc mét gia ctia VND van twong dbi thap hon so véi nhiéu dong tién  Tinh dén 15/5, ty gia giao déng quanh 26,35 (ngudng trung binh
trong khu vic nhw THB (-3,62%) va IDR (-5,5%) thang 4: 26,33)
6% 27,000 120
4%

’ , 26,500 1
2% / 110

2
0% edon—t A 6,000 105
2% AN 25,500 100

A0 VND -0.22% (tinh 95
4% dén ngay 15/05) 25,000
0 90
-6%
dd d o 9N NN NOMO®MmO®MmS S ST ST ST W W 24,500
LLLELLOLO00 Q999 QL 85
o 0 I N O IO N O © ID N O © N O ©OMm o N~ <
o g, BOn R s T ORRRBLLL88L8LLE8E8S
thtThal _ REIpIad lndone3|a S S o oS53 33s555
Ringgit Malaysia Yén Nhat ©CO00CO0O0O0O0O0 O +d-d-d0 0000
Bong Euro Bang Anh Chi s6 DXY (tréi) =====Ty gia USD/VND (phai)
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Nhan dinh: Trong thdi gian t&i, ching tdi ky vong nguén cung ngoai té sé dwoc
cai thién nhd dong vén FDI gidi ngan manh mé, hoat dong xuét khau ting tbc,
cung xu hwédng mé rong vay vén québc té clia cac ngan hang va doanh nghiép
trong nwéc. Nhirng yéu td nay sé gop phan én dinh ty gia, tao du dia dé Ngan
hang Nha nwéc diéu hanh chinh sach tién té linh hoat, gitr virng mat bang i
suét hop ly, qua dé hé tro muc tiéu ting trwdng kinh té cao trong niva cudi nam.
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Hinh 30: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2026-2027
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Chi tiéu

GDP danh nghfa

Téng trwdng GDP thuc
GDP binh quan dau ngudi
Tang trdng XK

Téng trwdng NK

Can céan thuong mai

FDI thue hién

Tai khoan vang lai

Tai khodn véng lai/GDP
Dy tri¥ ngoai héi

Dy triF ngoai héi/GDP

Du trl¥ theo thang NK

CPI (Binh quéan)

Téng trwdng tin dung

Dw no tin dung/GDP
Tang trwéng M2

L&i suét tai cdp vén

LS tién gi¥i 12 thang binh quén
Loi suat TPCP 10 nam

Ty gia USDVND lién ngén hang
Can céan tai khoa

No céng

Bon vi
ty USD
% YoY
usD

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

%

%
VND/USD
% GDP
% GDP

2018
310
75
3.222
13,3
11,8
6.9
19,1
58
19
55
17.8
2,8
3.5
13,9
103
12,4
6.25
6.9
5.1
23.175
2,2
46,0

2019
334
7.4
3.441
84
6.9
10,9
20,4
12,2
38
78
233
3.7
2,8
13,6
106
14,8
6
7
34
23173
2,9
43,0

2020
347
29
3534
89
37
18,9
20
15,1
43
95
27,4
43
32
12,2
114
147
4
56
24
23.098
29
440

2021
366
26
3.704
18,9
26,7
3.3
19,7
-7,.2
-2
109
298
38
18
136
123
10,7
4
56
21
22.826
34
43,0

2022
413
85
4,148
10,6
8
12,3
224
-1.1
-0,3
88
21,2
29
3.2
14,2
124
6,2
4
56
21
22.826
34
427

2023
434
5.1
4323
46
92
28.4
232
25,8
6
93
215
34
33
138
132
125
45
49
22
24.267
39
36,0

2024
476
71
4717
14,4
16,7
24,9
25,4
28
59
84
177
26
36
15,1
136
12,3
45
49
3,0
25.485
3.0
34,0

2025F
514
8.0
5.026
17,0
19.4
20,1
27,6
206
4,0
84,0
16,3
2,0
33
19,0
144
16,0
4,5
50
4,0
26.298
3.8
36.0

2026F
560
83
5.476
11,0
12,5
15,4
29,8
22,4
4,0
82,0
14,7
1.8
43
17,5
155
15,0
4,5
6,0
45
27.100
4,0
37.0

2027F
611
93
5.951
12,0
12,0
17,3
322
24,5
4,0
87.0
14,2
1.7
4,0
17,5
167
15,0
45
6.0
4,5
27.778
4,0
38,0

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

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc.

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

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwéi moi hinh thire. Ban
bao céo nay la s&n phadm thuéc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai lén
cac phuwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y béng vén ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |i ctia cd phiéu ndm trong ~ tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cla cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ctru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Pinh Quang Hinh — Giam déc Vi mé & Chién lwoc Thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Pham An Vy — Chuyén vién Phan tich Vi mé
Email: vy.phaman@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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