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Cap nhat Vi mo Viét Nam 05/2025:
Téong hop théong tin chinh:

- Thuwong chién tiép tuc dién bién phic tap, v&i viéc phia My tuyén bé nhiéu qudc gia
mong mu6n dam phan tuy nhién sé lwgng thda thudn dwoc ky két con hét sirc khiém
tén

- Trung Qudc dwong nhw la quoc gia c6 chién lwoc dam phan thwong mai hiéu qua nhat
so voi My

- Viét Nam chu dong tiép xtc va dam phan v&i phia My, két qua sém nhéit sé dugc cong
bo trong thang Sau

- Nén kinh té Viét Nam gitr virng da tang trwdng trong thang Tw, dong thoi thi treong tai
chinh phuc héi do thic day cta cac chi s6 kinh té co ban tich cwc va trién khai hé thong
giao dich méi KRX.
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vi MO QUOC TE

Cudc thwong chién gitra My va phan con lai cia thé gi¢i da c6 nhirng buwéc ngoidt dang ké trong
hon mot thang vira qua. Véi viéc nwéc My quyét dinh hoan viéc 4p dung thué quan twong hd 90
ngay v&i da s6 quoc gia (trir Trung Qudc), phdn &ng cua cac qudic gia vé thué quan nay ban dau
chia lam ba cach tiép cin chinh:

- M6t s6 quéc gia chip thudan mic thué phong vé, khong c6 phan &ng dap tra dong thoi chi dong
lién lac va sap xép dam phan thwong mai véi phia My ngay 14p tirc. Di dau 1a Nhat Ban, Israel,
Argentina.

- M6t s6 qudc gia chidp nhin mic thué, cling khong tra diia phia My tuy nhién tim kiém cac giai
phap da phwong héda doi tac, thi treong nhw Malaysia, Thai Lan

- Mot s qudc gia di dau la Trung Quoc da dap trd thwong mai véi phia My

Ban dau, nhiéu quan chirc My va cac nha phan tich dw kién cé thé c6 cic thoa thuin thwong mai
dwoc théng nhat sém. Miac du vay, cho dén thoi diém cudi thang 5, thoa thuin thwong mai quan
trong nhat dwoc ky két tir phia My 1a véi Vewong quéc Anh vao dau thang 5. Pay thuc sy 1a mot
chién thang clia nwé¢c My, khi Vwong qudc Anh chdp nhin mirc thué quan 10% (th4p nhit trong
biéu thué twong hd, tuy nhién cao hon mirc truéc kia cia My danh cho Anh), dong thoi cam két
gidm thué véi hang héa cia My va sé mua khoang 10 ty USD may bay Boeing tir phia My.

Mot quoc gia twong tw Anh va c6 mdéi quan hé kha gan giii véi phia My gan dan l1a Argentina (cling
chiu thué twong hd 10% va hién dang nhap siéu tir M§) van chwa dat duwgc mirc thué cudi cing véi
phia My, va cling chwa c6 thong tin vé tién dé6 dam phan véi My cua qudc gia nay.

Néu khong tinh t&i dong minh truyén thdng than thiét cia My la Vwong qudc Anh, da s6 quoc gia
van dang trong qua trinh dam phan v&i phia My, véi mot s6 qudc gia nhw Nhat Ban, Han Qudc
dwong chon cach tiép cin it nhwong bd hon, khi phia Nhit tuyén bo sé khong c6 nhwong bd 16m va
kién dinh yéu ciu phia My d& bo toan bd mirc thué doi rng 25%. Trong khi d6 Han Quoc dang
trong qua trinh bau ctr T6ng théng mdi nén viéc ddm phan v&i phia My dién ra kha chAm chap.

Trong khi cac qudc gia dang lwa chon céc cach ti€p can khac nhau, nhwng nhin chung van c6 su
nhuwong bd va mém mong v&i cac tuyén bé don phuwong tir phia My, Trung Quéc néi 1én 1a qudc gia
kién dinh bdo vé loi ich quéc gia va khdong nhwong bd véi strc ép tir phia My. Theo d6 Trung Quoc
cling lién tuc dwa ra cac bién phap thué quan va phi thué quan twong &ng v&i cac quyét dinh tir
phia My, va cé thoi diém mic thué 2 bén dwa ra da vueot trén 120%.

Diéu bat ngo 13, cach tiép cin cia Trung Qudc dwong nhuw 1a cch tiép cin hiéu qua nhat, theo dé
phia My dot ngdt chtt dong tiép xtc véi doan Trung Qudc trong chuyén tham Geneva ctia doan nay,
va sau ngay dam phan trong tinh than hop tac hai nwéc da quyét dinh gidm mitc thué twong ho vé
mrc 10% cho nhau, twong dwong v&i mirc thap nhit cta bifu thué twong hé. Mic du vay, thué
chung ctia hang héa Trung Qudc & mic cao hon la 30% do chiu thém 20% thué do Téng thdng
Trump ap lién quan dén van dé chat Fentanyl, mot chit dwoc ki€ém soat chit ché tai thi trweong
Trung Quéc nhwng dwoc mua ban phi phap tai nhiéu noi trén nwéc My. Dy kién 2 nwée sé tiép tuc
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thao luin vé cac van dé dé di dén théa thuin chung vé mét mirc thué phu hop trong 90 ngay ké tir
khi mic thué dwgc giam vé 10%.

Vé&i viéc dam phan véi hon 150 quoc gia vé van dé thué quan trong khoang thoi gian 3 thang la
khong kha thi, Tong théng Trump tuyén bé c6 thé sém dwa ra mirc thué cho cac nwéc vao dau -
trung tudn thang Sau. Vao cu6i thang Nam, 6ng ciing du tinh ap thué 50% v&i hang héa tir EU tir
ngay 01.06, tuy nhién da lui thoi han trén vé ngay 09.07 theo dé xuat tir phia EU. Nhw véy, c6 thé
tin rang sé con nhiéu dién bién phirc tap vé van dé thué quan trong thoi gian tdi.

Viét Nam la quoc gia lwa chon chi dong mot cach linh hoat, thin trong trong viéc tiép cin thué
quan v&i My va da nhanh chéng c6 lién lac gitra nguyén tht hai quoc gia, cling nhw tién hanh cac
vong dam phan thué. Tinh t&i cudi thang Nam, vong dan phan th& 2 cta Viét Nam va My da két
thdc véi viéc 2 bén hiéu ré thém cac quan ngai va mong mudn, cling nhw co s& dé xuat ca hai bén.
Du kién vong dam phén thir 3 va ciing 1a vong dam phan cudi ciing clia 2 nuéc sé sém dién ra vao
dau thang Sau.
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Trong khi thwong chién van chwa c6 két ludn cudi ciing, dién bién quan trong nhat tai thi tredng
My la viéc bit ting manh cua lgi suat trai phiéu chinh phu dai han tai nwéc nay. Trong cic bao céo
gan day, GTJA Viét Nam da dé cap dén van dé nay, khi nhan manh vé viéc c6 khoang 7 triéu ty USD
trai phiéu chinh phi My sé& d4o han va cin phai phat hanh thém néu tong no cdng duy tri tai mirc
hién tai trong nam 2025. Dya trén cac dé xuat va dw bao gan nhat, thAm hut ngan sach My sé dat
khodng hon 2 triéu ty nam 2025, twong dwong v&i viéc can phat hanh it nhit 9 triéu ty trai phiéu
chinh phu cho ngan sach trong nam nay.

Véi viéc bat ting manh mé ctia cic mic loi suat trai phiéu chinh phu, khi nhu ciu phat hanh gia
ting manh trong nam 2025 (mo6t phan do Kho bac My da phat hanh trai phi€u ngin han vao giai
doan cu6i 2023 va dao han vao 2025), diéu nay sé khién cho chi tra lai suat cho cac khoan vay
chinh pht tiép tuc tang vot. CAc khodn chi tra nay lan dau tién da vwot chi quéc phong My trong
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dia hon dé thuc hién cac chinh sach néi 16ng tai khoéa cling nhw ddy manh dau tw, hd tro vao cac
linh vrc wu tién nham ddm bdo vi thé din d4u trén tredng qudc té cia My vé khoa hoc, cong nghé.

Viéc loi suat trai phiéu My cac ky han dai, vén l1a co s& tham chiéu cho cac khoan vay dai han, bat
tang manh, 13i suit cho vay thé chdp mua nha tai nwéc nay ciing ting manh trong thoi gian gan
day, gay 4p luc 1én thi treong BPS von dang gdp nhiéu khoé khin cia nwéc nay khi cat gidm nhan
sw tai khu viec hanh chinh c6ng va tw nhan dan téi nhu ciu ban bét mét s6 BDS thwong mai hodc
BDS dan cuw dé thay déi noi sinh séng, 1am viéc. Mot s6 t6 chirc cung cap dir liéu vé thi tredng BDS
ctua My cho biét dang c6 su gia ting vé cac BDS niém yét va sut gidm nhe vé gia. Trong boi canh
Téng thong Trump da vweot qua khé khin & Ha vién d€ dwa dé xuit gdi cat gidm thué va chi tiéu
1én Thwong vién gan day, du kién tham hut ngin sach cia My c6 thé ting cao hon trong thoi gian
tdi tao ra ap lwc khong nhé 1én 13i suét cling nhw cac linh vwc khac ctia nén kinh té.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, GTJA RS team
Di nhién, nén kinh t& My van 1a nén kinh t€ hang dau thé gidi. Vi vay, cho du d6i mat v&i nhitng bat
dinh trong ngin han, qudc gia nay van thé hién sw 6n dinh véi ca chi s6 kinh té cho thdy mic do
tang trudng tich cuwc thoi gian qua, ké ca trong con bao thwong chién.

Theo d6 ty 1& that nghiép ctia My trong thang Tw van &n dinh & mic 4.2%, véi s6 don tro cAp thit
nghiép trong thang Nam khong c6 nhiéu bién dong, dat khoang 220-230 nghin don trg cap thit
nghiép. Chi s6 PMI trong nganh san xuat va dich vu cia My ciing ghi nhin mirc ting vwot trén so
v&i dw bao, cung & 52.3 diém cho thiy xu hwéng mé rong trong thang trai ngwoc véi dw bao thu
hep trong khu virc sdn xuit (49.9 diém) va tang chdm & dich vu (51.0 diém)

Mic du vay, ap lwc 1én nén kinh té My tir 13i suat gia tang cling nhw cac khodn thAm hut ngin sach
ngay cang lén sé 1a mot thach thirc 1én cho chinh quyén téng thong Trump. Trong bdi cdnh nay, c6
1& 6ng Trump sé khdng con cach nao khac 1a theo dudi thué quan véi cac quoc gia, bén canh cac
muc tiéu chinh thirc dwoc tuyén bg, thi con nham dé b sung ngudn thu cho ngan sach, phuc vu
cac ké hoach chi tiéu va dau tw tham vong cia 6ng.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, US Treasury, Fred St.Louis, GTJA RS team

Trong khi nwéc My dang theo dudi nhirng chién lwoc mang tinh bwéc ngoat so v&i vai thap ky
vira qua, Trung Qudc thé hién mot gwong mat hét sirc 6n dinh. La qudc gia bi nham dén chinh
trong cach chinh sach kim ché ciing nhw thué quan gan day cia phia My, Trung Qudc da kién
dinh cach tiép can doi thoai hop tac, nhwng luén dat loi ich qudc gia 1én trén hét va khong
nhwong bd cac yéu ciu vo 1y cia cac bén. Cach tiép can nay da thu dwoc két qua tich cuc, c6 1€ 1a
hiéu qua nhAt trong cac bén chiu tc dong cia thué quan twong ho khi phia My da chi déng gdp
dai dién Trung Qudc dé trao doi tim cach thio g& cic quan ngai tir ca hai phia.

Két qua nay cé dwogc, diu tién phai nho dén viéc Trung Qudc da manh mé cai to trong nhiéu nam
vlra qua, dac biét la tir nam 2015 v&i chwong trinh “Made in China 2015” ctia Cht tich Trung
Quoc Tap Can Binh. V&i chwong trinh nay, Trung Qudc chuyén minh tir quéc gia chwa lam chu
dugc cac cong nghé tién tién, tré thanh ngwoi dan dau trong cac linh vire quan trong clia nén
kinh t& thé ky 21 nhw Al, robot, badn dan. Gan day, Trung Qudc dang tién rat gan véi viéc tré
thanh quéc gia dAu tién tw chi 100% chudi san xuit chip, diéu ma ké ca My va cac qudc gia nhuw
Han Qudc, Dai Loan, EU chwa thé lam dwoc.

Viéc cai tdO manh mé nay cho phép Trung Quoc tré thanh déi trong cé strc nang trén ban dam
phan véi phia My. D1 nhién, van sé c6 nhirng tic dong nhit dinh 1én nén kinh té€ Trung Qudc khi
c6 kho khin trong viéc xuit khiu sang thi treong My, tuy nhién véi viec NHTW Trung Quéc
(PBoC) chu dong ha cac mirc 14i suat tham chiéu 1 ndm va 5 ndm 0.1% xu6ng mirc 3.0% va 3.5%,
nén kinh té Trung Quéc von dang dich chuyén dan tir hwéng xuit khiu sang nhu ciu noi dia
nhiéu kha ning s& vuot qua dwoc cac kho khin tredc mat nay.

Bén canh do, ty 1é that nghiép von la mét van dé quan tAm cua xa hdi Trung Quoc gan day, trong
thang Tw ty 1é that nghiép da giam 0.1% xudng mirc 5.1%, cho thay diu hiéu cac chinh sach kich
thich tai khéa va tién té manh mé dwoc dwa ra tir thang Chin nam 2024 c6 1é dang thu dwoc két
qua mong doi. Mic du van con nhitng khé khin khi ting trwdng ban 1é dat 5.1%, thip hon duw
b4o 14 6.0% va thi trwedmg BDS Trung Qudc van chwa khdi sic (s& hivu BDS chiém khodng 60% tai
san cda cac ho gia dinh Trung Qudc, cao hon mic trung binh khoang 20% cia cac nwéc Chau
Au), nhung chic chian Trung Qudc dang dich chuyén theo huéng phi hop dé dam bao ting
tredng on dinh, mang lai thinh virgng chung cho ngwdi dan nwéc nay.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, Tdng cuc Théng ké quéc gia Trung Qudc, GTJA RS team

Doi véi Nhat Ban, ¢6 1€ sé c6 nhiéu khé khan cho tin tdng thong Ishida. Sau khi qudc gia nay trai
qua khiing hoang vé chinh tri vdi sw tir chirc cia nguyén tong thong Kishida cu6i nam 2024 va
ong Ishida dwgc bau 1am tong théng thay thé, da lién tuc phai d6i mit véi cac thach thire trong va
ngoai nwoec.

Yéu t& bén ngoai chinh dén tir cudc thwong chién cia Téng théng Donald Trump, ngwoi da quyét
dinh danh thué phong vé vi tat ca cac doi tic thwong mai dic biét 1a cac dong minh truyén
théng, thian cin nhw Nhat Ban, Han Qudc, EU.. Cac cudc dam phan tir phia Nhat Ban va My hién
van chwa di dén théa thuan cudi ciing, khi Nhat BAn mong mudn phia My d& bé toan bd mirc thué
25% d6i v&i hang héa nwdc nay, dong thoi mong muén tiép tuc bao vé nganh cong nghiép 6 to
trong nwdc von la niém ty hao cia nwée Nhat. Trong khi dé 6ng Trump mudn Nhit Ban dé bd
t6i da han ché cho hang héa My thAm nhép, cling nhw mong mu6n cé nhiéu dau tw cia Nhat vao
My va dwa viéc lam dén véi dat nwde nay. Phia Nhit Ban trong khi tiép tuc kién tri dam phén,
cling dang tim kiém giai phap da dang h6a d6i tac thwong mai dac biét 1a véi Trung Quoc, Han
Quéc trong cac cudc gip da phwong gan day.

Tai thi trweong trong nwéec, ap lwe con 1én hon 1én 6ng Ishida dén tir viéc ty 1€ lam phat tai Nhat
van & mitc cao, khién NHTW Nhat Ban (Bo]) lién tuc phai ting 14i suit tir gitta ndm 2024. Lai suit
tang cao da nhiéu lan khién thi tredng hoang loan do chién lwoc carry trade phai giai phong
trang thai. Gan day, tinh hinh con tré nén nghiém trong hon khi cling véi loi suat dai han tai My,
loi sudt trai phiéu chinh phu nhiéu ky han ctia Nhat Ban lién tuc dat cdc méc cao trong lich st,
trong khi no cong cta chinh phtt nwéc nay & mirc rat cao (250% GDP) so v&i My (khoang 100%).
Cac cong ty bao hiém nhan tho 16n cia Nhat (don vi nam giit nhiéu trai phiéu chinh phi) dang
cong bd cac mikc 16 du kién khodng 60 ty USD do suit trai phi€u chinh phu ting cao, va thl tuéng
Ishida phai tuyén bé tinh trang tai chinh cia nwéc Nhat “xau hon Hy Lap”.
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Lii suat TPCP Nhat (%) Four Japan Insurers' Unrealized Losses Breach 8 Trillion Yen
; Total paper losses have risen to four times last year's level
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Ngudn: Bloomberg Temminal, GTJA RS team

Tai Viét Nam, san lwgng cong nghiép trong thang Tw van ting truwdng tich cuc, dat mirc ting 8.85%
so v&i cung ky 2024. Mirc ting tredng nay twong dwong mirc ting trung binh 4 thang dau nam la
8.42%, va giam nhe so v&i 9.92% dat duoc trong thang Ba. Mirc tang truedng cong nghiép nay cling
phu hop véi mike ting khodng 8-10% ctia nhitng ndm gin day trir giai doan dich bénh va lo ngai
suy thodi toan ciu sau khi Fed tang manh 14i suit cu6i 2022 dau 2023.

Trong cac linh vic cia san xuit cong nghiép, nganh khai khoang ti€p tuc tang trudng am 4.2%
trong thang Tw va 4.5% trong 4 thang dau nam, chd yéu do sw sut gidm ctia khai thac dau thé va
khi d6t tw nhién (gidm 11.1% trong thang 4, 10.9% trong 4 thang d4u ndm). Trong khi d6 nganh
khai thac than van c6 t6c do tang trwdng tich cuwc, dat 8.4% trong thang Tw va 6.4% cho 4 thang
diu nam nay. Véi viéc Viét Nam dich chuyén dan khoi cac nganh cong nghiép thim dung tai
nguyén, chic chan ty trong khai khodng sé tiép tuc gidm sut trong téng san lwong cong nghiép cla
Viét Nam.

Trong khi d6, linh vuwc cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la diu thu cong nghiép cta Viét Nam.
Linh vuwc nay ting tredng 10.8% trong thang Tw va va 10.1% trong 4 thdng diu nam, gitp Viét
Nam virng vang tién buéc trong cong cudc cong nghiép hoa, hién dai héa nén kinh té. Tinh trong 4
thang dau nam, linh vuc ting tredng manh mé nhit 1a san xuit xe c6 dong co, tang 35.1% so véi
cung ky 2024 nho sw dong gbp cta Vinfast va cdc doanh nghiép san xudt, lap rap xe trong nuwéc.
S&n xudt, 1ap rap dién thoai, thiét bi dién tt, laptop vdon 1a dong lwc quan trong nhit cta ché bién
ché tao nhirng ndm qua cling dat mic tang trwedng o6n dinh 8.3% trong thang Tw va 9.8% trong 4
thang dau nam.

Linh vwc sdn xuit va phan phéi dién trong thang Tw tang trwedng 4.6%, thap hon so véi tang trwedng
chung 4 thangla 5.1%. Nhin chung v&i muc tiéu tang trwedng GDP 8% ndm 2025 va hai con so trong
nhirng ndm sau do, san lwgng dién dw kién sé phai ting truedng tir 8-10% trong nam nay, va nhw
vay sé c6 ap luc ting trwdng 1én trong nhirng thang con lai cia 2025 cling nhw nhirng nam tiép
theo dé. D€ giai quyét nhu ciu vé nang lwong, Viét Nam dang tich cwc tim kiém céc gidi phap vé
xay dung co s& ha ting, mua dién tir cac d6i tac nhw Lao, Trung Qudc cling nhw phéat trién dién hat
nhan, dién khi bén canh nguoén dién tai tao nhw dién mat troi, dién gio.

Hoat déng cung cap nwéc, xt ly nwée thai, rac thai cling ghi nhin ting trudng 7.6% trong thang
Tw va 10.2% trong 4 thang dau ndm, goép phan vao mirc ting chung tich cuwc cia toan nganh.
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Trong khi cac két qua vé san xuit cong nghiép thang Tw & mirc tich cwc, trién vong ctia Viét Nam
trong thoi gian téi dang cé phin bét sang stia hon. La qudc gia chiu tdc dong 16n cda thué quan
twong hd (mirc thué duw kién trwedc dam phan 1a 46%, gan cao nhat trong cac nuwéc), lo ngai vé cac
han ché déi véi hang héa san xuat tai Viét Nam da khién cac nha san xuit dwa ra dw bdo PMI thang
Tw kha thap, chi dat 45.6 diém gidm gan 5 diém so v&i mirc 50.5 cia thang trudc d6. Lan giy day
nhit PMI dat mic thip twong tw 1a vao thang Ba nam 2023, khi cic lo ngai vé kha ning suy thoai
kinh té thé gi¢i sau khi Fed ning 13i sudt manh mé khién cac nha san xuit tré nén bi quan vé trién
vong nhu cau toan ciu. Mac du vy, cac quan ngai nay da khong xay ra.

Theo ghi nhan ctia S&P Global, t6 chikc tinh toan va cung cip chi s6 PMI, sé don dat hang méi, viéc
lam va hoat ddng mua hang ctia Viét Nam trong thang Tw déu gidm do lo ngai vé van dé thué quan.
Mic du vay, v&i viéc Viét Nam dang chi dong tham gia dam phan véi phia My, nhiéu kha ndng mirc
thué cho Viét Nam sé nhe nhang hon so v&i mirc cong b6 ban dau (46%). M6t s6 thong tin bén 1é
cho biét mirc thué cé thé dat dwgc khoang 22-28% néu cac bén tim dwogc tiéng néi chung vé mot
s6 van dé, mac du vay do tinh bat dinh cta chinh sach thué quan My gan diy nén can than trong
trong trong cac ky vong dwa ra vé mirc thué cudi cung cia phia My.
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, S&P Global, GTJA RS team

Tong doanh s6 ban 1é hang héa va dich vu trong thang Tw dat 582 nghin ty dong, ting trwedng
11.1% so v&i cung ky 2024. Nhw vy, tinh trong 4 thang ddu nam, ban 1é hang hoéa va dich vu dat
khoang 2,285 nghin ty dong, ting truedng 9.9% so véi cung ky 2024 va cling cao hon mic ting
tredng cung ky nam trwéce la 8.6%. Néu loai trir yéu t6 tang do gia, ban 1é hang hdéa dich vu 4 thang
dau nam van tang 7.7%, cao hon mrc cuing ky 1a 5.4%.

Trong do, ban 1é hang hoa chiém ty trong cao nhat 76.1%, tang trudng 8.8% trong thang Tw so v&i
cung ky 2024. Linh vic c6 mic ting tredng cao nhit trong thang va ttr ddu nam dén nay la dich
vu 1 hanh, ting 46.1% trong thang va 24.5% tir ddu nam. Mic du vay, linh vwc nay chi chiém ty
trong 1.3% tong muirc ban 1é hang hoa va dich vu.

Dich vu lwu tri va dn u6ng chiém ty trong 18.8% ctia tdng mirc ban 1é ciing dat dwgc mirc tang
trudng tich cwc 18.8% trong thang Tw, va 14.9% trong 4 thang dau nam. V&i viéc co s& ha ting

jét Nam dan Ongmua ma Ky két g3 kién x4
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dung cac tuyén dwdng sit quan trong nhw dwong sit Lao Cai - Hai PHong, duwdng sat cao tdc Bac
Nam, hoat dong du lich, lwu tri chac chdn sé ngay cang chiém vai tro quan trong trong téng mitc
ban lé cia Viét Nam

S6 lwgng khach du lich quéc té dén Viét Nam trong thang Tw dat 1,654,681 lwot khach, giam sit
so véimirc 2,054,309 thang treérc d6 nhung van ting trudng 6.3% so véi ciing ky 2024. Tinh trong
4 thang dau nam, s6 lwong dat 7.7 triéu lwot khach, ting tredng 23.3% so véi cung ky 2024 dwa
du lich Viét Nam tré lai cac c6t méc tang truedng cao trwde dai dich covid-19. S6 lwong khach du
lich dén v&i Viét Nam 16n gin diy con nho vao cac hoat ddng quang ba cing véi cac chwong trinh,
hoat dong vin héa hap dan dwoc t6 chirc ndm nay dic biét 1a 18 duyét binh tai Thanh phd H6 Chi
Minh cudi thang Tuw.

Tang trwéng tong mirc ban 1é HH va DV Lwot khach du lich nwéc ngoai
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Nguén: Téng cuc Théng ké, GTJA RS team

Trong b6i canh cudc chién thwong mai dién bién kho lwdng, van cé nhitng tin hiéu tich cuc cho
nén kinh té Viét Nam khi thu htt FDI trong 4 thang dau nam dat ky luc méi 13.82 ty USD, tang
39.9% so v&i cung ky nam trwede. Pa s6 la von dau tw cdp mai (5.59 ty USD) va von dau tw mé
rong dw an hién hiru (6.4 ty USD), va 1 phén la vén dau tw mua cb phan tai cac doanh nghiép trong
nwéce (1.83 ty USD). Trong khi vén mua c6 phan c6 budc ting dang ké 100% so véi 4 thang dau
nam 2024, con von FDI vao cac du an hién hiru tang truedng 520%, thi von FDI dang ky mai lai
giam 11% cho thay dang c6 sw phan hda ctia cic nha dau tw.

Trong khi cic nha dau tw di c6 kinh nghiém tai thi tredrng Viét Nam van thé hién sy tin twdng vao
trién vong hoat dong tai diy, thi cdc nha diau tw méi dang binh tinh quan sat thém trong hoan canh
kinh té toan cau dang c6 nhirng dich chuyén 16n va can ban.

Bén canh mirc ting trwedng an twong vé von FDI cam két, ty 1é gidi ngan FDI trong thang Tw van
dat 1.78 ty USD, dwa tong mirc gidi ngdn nam 2025 nay lén 6.74 ty USD twong dwong mirc tang
7.32% so v&i cung ky 2024. Véi viéc FDI cam két va Fdi gidi ngan van tim dén Viét Nam, twong lai
cac nganh san xuit trong nwdc cung nhu trién vong viéc 1am, thu nhap, ting truwdng kinh té van sé
dwoc ddm bdo trong twong lai ngan va trung han.
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Nguén: B6 KHBT; GTJA RS Team

Theo Bén canh hoat déng san xudt, vdi vai tro 1a mot trung tAm trong chudi cung rng toan cau,
khong ngac nhién khi hoat dong xuit nhap khiu ctia Viét Nam van ting trwdng 4n twong trong
thang Tw. Theo d6, kim ngach xuit nhip khiu trong 4 thdng ddu nam dat 276.7 ty USD, ting 15.8%
so véi cung ky 2024. Téc do tang tredng kim ngach xuat nhap khiu trong thang Tw c6 phén tich
cuwc hon cac thang tredc dd, mot phan nho cac doanh nghiép gia ting san xuit va xuit khiu nham
tan dung giai doan 90 ngay tam ngirng thué quan ctia phia My.

Tinh riéng trong thang Tw, xuat khiu tai Viét Nam dat 37.4 ty USD, ting truwdng 20.6% so véi cung
ky 2024. Trong khi d6 nhip khiu ciing ting toc, dat 36.9 ty USD, ting 23.0% so v&i cung ky. Mac
du vay, phu thudc vao viéc dién bién thué quan va dich chuyén chudi san xuit toan ciu, cé thé téc
do tang tredng xudt nhap khiu sé gidm xudng di vAn & mikc tich cuwc trong nhitng thang téi, dic
biét 12 vao giai doan cudi thang Sau dAu thang Bay khi thué quan twong hd dwoc 4p dung nhw ké
hoach.

Nhu viy, trong thang Tw thing dw thwong mai cia Viét Nam ghi nhn mtrc 577 triéu USD, dwa tong
mirc xuat siéu ndm 2025 nay 1én 3.79 ty USD. Mic du van ghi nhan xuit siéu, thang dw thwong mai
nay chi twong dwong 43% cung ky 2024. Bén canh dd, mirc xuat siéu cua VIét Nam la kha thip so
v&i kim ngach xuét nhip khau (twong dwong khoang 2.6% xuat khiu, 1.33% kim ngach xuit nhip
kh4u) cho thiy Viét Nam van dang dirng & khau gia cong va doanh nghiép trong nwéc it dwgc tham
gia vao chudi cung ng toan cau. V&i viéc chinh phii dang chii ddng va quyét liét trong viéc thic
day phat trién trong cac linh vuc quan trong, c6 thé ky vong Viét Nam tiép thu dwoc nhiéu cong
nghé tién tién hon va déng vai tro quan trong hon trong hoat dong san xut, xuit khiu.
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Nguén: Nguén: Hai quan Viét Nam, Téng cuc Théng ké, GTJA RS teaml, GTJA RS team

Lam phat tai Viét Nam trong thang Tw duy tri & mirc tang 3.12% so v&i cung ky 2024, tvrong dwong
mikc tang thang trwéc d6. Lam phat trung binh 4 thang dau 2025 dat 3.2%, cach kha xa so v&i chi
tiéu lam phat & mirc 4.5%, tiép tuc cho phép Chinh phti va NHTW Viét Nam (SBV) cé nhiéu dw dia
cho chinh sach néi 16ng tién té, tao co s& virng chac cho kha ning dat muc tiéu tang tredng 8%
nam nay.

Gay 4p luwc 16n nhat 1én lam phat van 12 thudc va dich vu y t&. Mt hang nay ting gia 13.56% so véi
cung ky 2025 do viéc diéu chinh tang gia thudc, dich vu tai cdc bénh vién sau giai doan 6n dinh dé
ho trg an sinh x4 hoi giai doan dai dich covid-19. Mic du vay, do ty trong thap trong ré CPI (khoang
5.4% trong s8) nén tac dong tang gia nay khong qua cing thang 1én doi sdng nhan dan.

Mit hang tang gia cao th hai la nha & va vt liéu xay dwng, véi mirc ting twong doi khiém ton la
5.73% trong thang Tw. V&i viéc Viét Nam dang trién khai nhiéu dw 4n co sé& ha ting, dw 4an BDS
trong d6 c6 muc tiéu 1 triéu cin nha & xa hoi, chi phi xdy dung c6 thé sé van duy tri & mitc cao
trong nhitng thang téi day.

Chiéu ngwoclai, lwong thwe thue phdm va dich vu an uong chiém ty trong cao trong ré CPI (khoang
33.6%), c6 mirc tang khiém ton 4.1% trong thang Tw va tang trung binh 3.9% trong 4 thang dau
nam 2025, trai ngwoc véi gid mot sé mat hang co ban nhw trirng ting manh tai My thoi gian qua.
biéu nay c6 dwoc nho Viét Nam theo dudi chinh sach tw chi lwong thwe thwe phim, va c6 sw kiém
soat nham dam bao 6n dinh x3 hdi vé gia ca hang hda tir phia chinh phtt mot cach kha hiéu qua.

Nhin t&ng thé, lam phat tai Viét Nam van dién bién nam trong mttc ky vong, it gay ap lwc 1én xa hoi
va nén kinh té. PIéu nay dong gép quan trong trong viéc ho tro ting trwedng kinh té, gitip nang tim
Viét Nam trong mat cac nha dau tw, d6i tac trén toan cau.

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 11



(. CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM) MACRO REPORT

GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM) Nhan dinh vi mé Thang 05/2025

8.0 CPI 2.0 Trung binh lam phat theo nganh 2025 (%)
1.5
6.0 \ 1.0 10.0
4.0 N L"‘ A 05 80
y Av ) _4'.‘”,_ _ 6.0
2.0 A (0.5) 4.0
(1.0) 2.0 I
R R N S S ' . . - o= !
(PRSI N IN N  R N S P X0 (2:0)

X N ) g ¥ Y N Ng Hang D5 May Nhad Thiét Thudc Giao Buu Gido Vin Hang
&nva udng mic, vavat biva vadich théng chinh dyc hod, héava
dichvu va mi lieu d6 wvuyté vién giai tri dich vy

= CPl mom (% - RHS) CPlyoy (%) &n  thudc nénva xay dung théng vadu khac
o 12 v d ; lich
CPI trung binh (%) el g T e !c

Ngudn: Téng cuc Thdng ké, GTJA RS team

Thi trworng tai chinh Viét Nam nhin chung dién bién 6n dinh, v&i 14i suit ngn hang khong co
nhiéu bién dong trong thang Tw va thdng Nam. Piéu nay nho SBV da chu dong cung cap thanh
khodn thong qua hoat dong OMO, dong thoi phdi hop véi Kho bac Nha nwée diéu tiét van dé tién
gWri tai cac t6 chirc tin dung. Trong cac giai doan bién dong ngin do lo ngai vé thué quan, SBV ciing
cht dong can thiép thong qua cac bién phap linh hoat va ddm bao an toan hé théng.

V&i viéc chuyén giao cac ngan hang 0 dong gan day, dong thoi tich cwce trinh cac dw luit méi vé xi
1y no xau, nhiéu kha niang dong vén sé tiép tuc dwoc khoi théng trong thoi gian téi, gidm bét lo
ngai vé ap lwc dén tlr ting tredng tin dung (muc tiéu 16% trong nam nay) cao.

(' chitu ngworc lai, s6 liéu cong bé ctia SBV cho thdy hoat dong huy déng vén clia cac td chitc tin
dung tiép tuc chdm hon so véi tang trwedng tin dung, vao cudi thang Ba chénh léch nay la vao
khoang 1.2% va c6 xu hwéng tiép tuc mé rong ra. Diéu nay da dién ra tir 2023, cho thiy hé théng
tai chinh c6 thé chiu ap lwc 16n néu cé nhirng bién dong bat thwong dén tir dong von toan cau.

Dién bién I3i suat Vnibor (%)

=
o

= N W b U1 OO N 0 L

0
11/2/2020 11/2/2021 11/2/2022 11/2/2023 11/2/2024

Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team
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Ty gia nhitng thang gan day bién theo chiéu méit gia cia VND. Sau khi gidam gia manh v&i thong tin
thué quan ctia My, roi phuc hoi véi viéc 6ng Trump tuyén bs hodn danh thué twong hd toan ciu
dau thang Tw, ty gid USDVND dich chuyén theo chiéu hwéng ting (twong dwong VND mat gid) do
ap lwc dén tir dong DXY va nhu cdu mua ngoai té thanh toan tir doanh nghiép trong, ngoai nwéc.
Nhin chung thang Sau la thang cao diém ctia nhip khiu va thanh todn quéc té dé phuc vu nhu cau
san xuat, dong thoi ty gid thwong bién dong tang manh (VND mét gia) trong thang nay.

Vao gitra thang Nam, VND da mat gia khoang 1.7% so v&i dau nam, va mirc mat gia cao nhat gan
day 1a khoang 2.1% v&i ty gia USDVND & mirc 26,028 VND dé6i 1 USD. Hién tai dv trir ngoai héi
Viét Nam wéc vao khoang 80 - 83 ty USD, vao khoang hon 11 tudn nhip khau vao thap hon 1 chat
so v&i khuyén nghi cia IMF. Du trit ngoai hoi da gitt & mirc nay tir 2023 sau khi NHNN can thiép
dé 6n dinh thi trweong vao cu6i 2022.

Gan day, dich chuyén cua ty gia USDVND can phai dwgc theo déi ki khi VND suy yéu cung chiéu
v&i USD, trong khi lich st khi USD suy yé&u thi VND c¢6 xu hwéng manh 1én. Chiing tbi van dang gitr
nguyén du béo ty gid VND c6 thé mat gia tir 3-5% trong nam 2025.

Dién bién cac dong tién tir dau ndm 2025
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Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team

Nha dau tw ngoai ban rong manh trong thdng Tw tai san chirng khoan H6 Chi Minh, ghi nhan mirc
ban rong 13,429 ty VND, cao nhit tir thang Sau 2024 tré lai day. Dién bién nay 1a do lo ngai vé thué
quan cta chinh quyén My tac dong tiéu cuc 1én cdc nha diu tw, khién dong tién r&i bo cac thi treong
cin bién va hwéng vé cac kénh dau tw an toan hon. Tinh dén hét thang Tw, nha dau tw ngoai da
lién tuc ban rong 15 thang trén thi trweong chirng khoan Viét Nam

Mic du vy, ttr dau thang Nam khi Viét Nam thanh cdng trién khai hé thong giao dich KRX, va tién
mot bwéc niva trong viéc dén gan hon véi viéc dwoc nang x€p hang tir thi trweong cin bién 1én thi
tredng méi noi, da c6 nhirng phién mua rong 1én tri gia vai nghin ty VND ctia cic nha dau tw ngoai.
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biéu nay cho thiy dong tién dang tim kiém cac co hoi tré lai trong boi canh kinh té Viét Nam tang
trwdng 6n dinh va cac nd lwc cai td thi trwdong tai chinh dwoc dién ra.

Bén canh d6, chinh phu Viét Nam dang tich cuc thic ddy viéc hinh thanh trung tdm tai chinh qudc
té tai Thanh phd H6 Chi Minh va DA Nang, véi muc tiéu lot vao cac thir hang cao (top 50 trong vong
10 nam, top 20 trong 20 nam) trén treong qudc té. Cac trung tm nay dw kién sé cé cac co ché hoat
dong dac biét, tao thuin lgi 1én cho nha dau tw va gitp thu hut dong von tdi thi trweong tai chinh
Viét Nam

Trong béi canh d6, chi s6 VNIndex da c6 sw ting trwedng ngoan muc, dat mic 1,313 diém gitra
thang Nam 2025 twong dwong mic ting 3.71% ké tir dau ndm hodc 20.0% ké tir day thang Tu.
Nhiéu t6 chirc dang dw bdo VNIndex c6 thé dat mirc 1,600 dén 1,900 trong nam nay, mac du diéu
nay con phu thudc kha nhiéu vao kha ning dam phan va dién bién thué quan giita Viét Nam va My
du kién sé c6 két qua vao dau thang Sau tdi.
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Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team

Thi trwdng chirng khoan Viét Nam da chirng té strc hip din khi ting trudng manh sau thong tin
thué quan ciing nhw trién khai hé théng giao dich m&i. V&i sw phuc hoéi nay, dinh gia cua thi
treong chirng khoan Viét Nam c6 tang 1én so véi miirc day, cho thady nha dau tw nao cé sw virng
tin vao thi tredng va nén kinh té Viét Nam, tién hanh giai ngin trong giai doan hoang loan ngin
han vi thué quan, da thu dwoc loi ich 1én tir thi treong. Ching t6i cling da lién tuc khuyén nghi
nha dau tw chuin bi cho kich ban nay trong cac bdo cio gan day.

Do thi trweong Viét Nam con non tré, véi quy mé nha diu tw td chirc con it va thanh phan tham gia
chinh la nha dau tw ca nhén, thi trweong thwong sé chiu tic dong tam ly va ¢ bién dong manh
trong nhirng giai doan bat dinh. Do tinh hinh quéc té dw kién con dién bién phirc tap, nhiéu kha
ndng sé c6 nhirng dot bién dong trong thoi gian téi, hd tro nha dau tw tiép tuc giai ngan dé nhan
ty sudt sinh lgi hdp dan trong dai han dén tir sw cai thién kinh té va nang tAm thi treong tai chinh
cua Viét Nam.
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XEP HANG CO PHIEU
Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Ty sudt lgi nhuin ky vong>= 15%
Mua < A N P .
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Tich luy Ty suét loi nhuén ky vong Eir 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suét lgi nhudn ky vong gir -5% dén 5%
: Hodc cong ty/nganh cé trién vong trung lap
2o Ty suit loi nhuén ky vong tir -15% to -5%
Gidm ty trong HB(I)éc cong ty/ngz‘m}}: co trgié’n vong kém tich cuc
Bén Ty suét loi nhuén ky vong phé hon -15%
Hodc céng ty/nganh cé trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s8 tham chiéu: VN - Index Ky han dau tw: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
A Ty suit loi nhuén trung binh nganh so véi VN-Index 16n hon 5%
Vwot troi U N .
; ; Hodc trién vong nganh tich cuc
A Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap
Ty suit loi nhuén trung binh nganh so véi VN-Index nho hon -5%
Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bao cdo nay phan anh quan diém riéng ctia chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bao
cdo nay vé mi chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha d4u tw nén xem bao cdo nay nhw mot ngudn tham khao va
khong nén xem bao c4o nay la ndi dung tw vin dau tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha diu tw phai
chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tuw cia chinh minh. Cong ty cd phan chitrng khodn Guotai Junan Viét
Nam khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bit ky thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 1a hé qua phat
sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hodc tirng phin théng tin hay y kién nao dwoc dé cip trong ban bao
cao nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phén tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhin dwoc thi lao dwa trén cic yéu t6 khac nhau, bao
gbm chit lwgng va d6 chinh x4c cia nghién ctru, phan héi cia khach hang, yéu to canh tranh va doanh thu cta céng ty.
Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va can b, Téng gidm déc, nhan vién c6 thé c6 mot méi lién hé
dén bat ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bao cdo nay (hodc trong bat ky khoan ddu tw nao c6 lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuén bi b4o cdo nay né luc dé chuin bi bao cdo trén co sé thong tin dwoc
cho 14 dang tin ciy tai thoi di€ém cong bd. Céng ty c6 phan chirng khoin Guotai Junan Viét Nam khong tuyén bd hay
cam doan, bao ddm vé tinh day d0 va chinh x4c cta thong tin d6. Cac quan diém va wdc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém cta chuyén vién phén tich chiu trdch nhiém chuin bi béo cdo tai thoi diém cong b6 va khong dwoc
hiéu 1a quan diém cta Cong ty c¢6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao trwdc.

B4o céo nay dwogc chuin bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin cho cdc Nha dau tw bao gobm nha dau tuw td
chirc va nha dau tw ca nhin cta Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo ludt phap va quy dinh c6
lién quan rd rang tai quéc gia noi bao cio ndy dwoc phan phéi va khong nham dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay ndm giit chitng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bao cdo nay khong tinh dén sw khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwgc va hoan canh cu thé cta tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu ring c6 thé cé cac xung dot loi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay.

Ndi dung ctia bdo cdo nay, bao gobm nhuwng khong gi¢i han ndi dung khuyén cio khéng phai la can ci d€ Nha dau tw
hay mét bén thir ba yéu ciu Coéng ty cd phan chitng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bio cdo nay thwc hién bt ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén th& ba lién quan dén quyét
dinh d4u tuv cua Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bio cio nay.

Ban bao cdo nay khdng dwgc sao chép, xuit ban hoic phin phdi lai béi bat ky déi twong nao cho bat ky muc dich nao
ma khéng c6 sw cho phép bdng vin ban clia dai dién c6 thAm quyén ciia Céng ty ¢ phan chitng khodn Guotai Junan
Viét Nam. Vui long din ngudn khi trich dan.
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