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Cap nhat Vi mo Viét Nam thang 8/2025 va cac thong tin quan trong giira thang 9
Téng hop théng tin chinh:

- Cuc du trir Lién bang My cit gidm l3i suit trong béi canh kinh t€ My dang c6 diu hiéu
suy yéu trén thi treong lao dong. Trong khi d6 kinh t€ Trung Qudéc van dang trong qua
trinh tai cdu tric du cé nhitng diém sang.

- Xuat hién nhiéu diém néng méi trén thé gi¢i. & Chau Au 1 cac cudc biéu tinh vé van dé
nhap cw ciing nhw chinh sach tai khéa tai Anh, Phap. Con tai chau A ndi 1én 1a van dé &
Nepal, Indonesia, Philippines.

- Kinh t& Viét Nam van ting trudng tot trong thoi gian vira qua nho chinh sach tién té va
tai khoa néi 1dng Tuy nhién ap luc trén thi tredng tai chinh ddc biét trong mang ngoai
héi dang gia tang. VND van tiép tuc xu hwdng mat gia so véi USD. Dong ndi té cia Viét
Nam mat gia khoang 3.4% so v&i USD tinh dén gitra thang Chin. Trong boi canh chi s
DXY Index gidm khodng 10.4% so vé&i ddu ndm, va nhiéu ngoai té manh ciing nhw dong
tién trong khu vwrc nhw EUR, CNY, JPY, THB, MYR, thi viéc VND tiép tuc giam gia thém
so vé&i USD cho thay c6 lo ngai nhit dinh vé bién dong dong von tai Viét Nam.

- Cac dinh ché ngoai tiép tuc rat lui khéi Viét Nam trong béi canh cé ky vong nang hang
cdia FTSE. Thi trweong da chiét khdu hau hét thong tin tot va dang tich liy cac diu hiéu
tich cwc méi.

- Viét Nam van 1a mot diém dén hdp dan nho sw 6n dinh va da dang. Chung tdi cho rang
co hoi dai han véi thi treomg chirng khoan Viét Nam van hét strc rd rét, tuy nhién cac
nha diu tu can tinh tio va chuin bi ky cang khi giai doan tin dén cda thi treérng qua di,
va c6 su kién nhan lwa chon ciing nhw ndm gitt cac co hdi dau tw hidp din dé nhan duoc
két qua tang trwdng dai han manh mé cung véi kinh té Viét Nam.
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TINH HINH KINH TE THE GIOT - MY

Vé ngin han, kinh t&€ My tiép tuc d6n nhan mot s6 thong tin lac quan. Theo s8 liéu ting trwdng diéu
chinh lan dau, kinh té My ting truwdng trong quy 2 dat 3.3%, so v&i s6 cong bd so bd 3.1% truwdc
dé. Bén canh dg, chi nhanh Atlanta cia Fed dang du bao tang truedng GDP quy 3 clia nwéc nay sé
dat khoang 3.4%, tiép tuc ting tdc so vdi quy 2 cho thdy cac rii ro vé suy thoai trong ngan han 1a
rat thap (theo dinh nghia ctia cac chuyén gia kinh té, suy thodi xay ra khi c6 2 quy tang trudng GDP
am lién tuc).

Mic du vay, cling van c¢6 mdt s6 lo ngai khi mo hinh cia Moody gan diy dang du bdo c6 xac suit
48% kinh té My sé suy thoai trong vong 12 thang t&i. Thue té cho thiy gan nhw moi lan xac suat
nay dat mirc trén 40% kinh t€ My déu suy thodi trong thoi gian ngan ngay sau do, tinh tir 1960 tré
di.

Trong khi @6, chi s6 PMI cic nganh SX va dich vu cia My gan day cé xu hwéng cai thién, va di kem
v&i do 1a sw phuc hoéi nhe cia sé don dat hang hang héa lau bén. Chi s6 nay ting 1.1% so véi thing
trude do, trong khi dwgc dw bao tang 0.2% cho thiy c6 mét sé6 doanh nghiép tai My dang dau tw
dé mé rong san xuit truwede vién canh kinh té€ c6 nhitng diém sang, va chinh sach chuyén san xuit
vé trong nwédc clia 6ng Trump cé thé tao ra nhu ciu 16n hon véi hang hoa va dich vu san xudt tai
M.

Ngoai ra, chi s6 gia ban budn PPI cling giam 0.1% trong Ky b4o cio nay, thip hon du bao la tang
0.3%. Trwdc d6 chi s6 nay dot ngot tang 0.7%, lam tang ap lwc vé tinh hinh lam phat. Véi viéc chi
s6 gia ban budn diéu chinh trong thang Tam, cac doanh nghiép va nha diéu hanh My sé cé thém
du dia dé diéu chinh hoat dong, mic du 4p luc lam phat van con hién dién kha ro nét tai nén kinh
té€ 1&n nhat thé gidi nay.

Cubi cung, chi s6 niém tin tiéu dung ctia CB ciing cho thdy mirc do cai thién clia ngwoi tiéu dung
My, dat 97.4 diém so v&i dw bao 96.4 diém. Piéu nay cling phu hop véi viéc ban 1é tai My tang
trwdong 0.6% trong thang Tam, so véi du bao 0.2%.
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Tuy ting trwdng kinh té trong ngan han tai My 1a tich cwc, nhwng dwong nhw dang cé nhirng ran
nit dwoce hinh thanh, dic biét 1a trong linh vuc lao dong. Nén kinh té My c6 khoang 70% GDP dén
tir déng gop cua tiéu dung, vi vAy viéc lam va thu nhap la mot chi bao hét stirc quan trong doi véi
yéu to nay.

Theo s6 liéu diéu chinh cudi cing, nén kinh té My trong gian doan thang 4/2024 dén thang 3/2025
tao ra it hon bao cdo truwdc d6 911 nghin viéc lam. Dy la mot con sé rit 1én, dic biét trong boi
canh s6 liéu viéc lam thang Nam va thang Sau 2025 ciing dwoc diéu chinh 1an dau gidm xuéng tong
cong hon 250 nghin viéc 1am, dan tdi viéc sa thai Cuc trwedng Cuc Théng ké Lao dong ciia My.

Cac so liéu viéc lam lién tuc diéu chinh gidm gan day cho thiy tinh hinh lao dong ctia My té hon so
voi dwoc Ky vong treée do, va cang dwoc ciing c6 khi s6 viéc 1am phi nong nghiép diu thang Chin
dwgc cong bo chi ting 22 nghin viéc lam, gidm so v&i dw bdo 1a 75 nghin viéc lam. S6 viéc lam phi
ndng nghiép tao méi da lién tuc gidam trong nam 2025, va thap hon nhiéu so véi trung binh khodng
200 nghin viéc lam nhirng nam trwéc do.

bi kém véi diéu nay la ty 1é thit nghiép ctia My ting nhe 1én 4.3% tir mic 4.2% thang trudc, va ty
1é thit nghiép da tang dan tir m&c quanh 3.5% vao 2023 (twong dwong cac nam trwéc dai dich
Covid). Mic du van chwa qué nghiém trong, viéc lam thudng dwoc cho 1a 1 chi bado chidm so véi nén
kinh té thuc (cdc doanh nghiép My c6 xu hwdng sa thai SAU khi tinh hinh kinh doanh té di do lo
ngai vé cac khodn boi thwong cling nhw chi phi tuyén dung va dao tao), vi vy viéc thit nghiép
nhich tang di kém v&i suy yéu cuia viéc lam tao méi dang cho thady mét birc tranh khong qua sang
sua ctia kinh té My trong trung han.

Bén canh viéc lam suy yéu, ty 1é lam phat tai My lai c6 xu hwdéng gia ting. Chi s6 CPI gin day tang
0.4% so v&i thang trudc, cao hon du bao 1a 0.3%. Nhuw vay CPI chung cia My dang tang 2.9% so
véi cung ky 2024, trong khi CPI16i tang tan 3.1%, déu cao hon nhiéu so véi muc tiéu 2% cua Chinh
pht, dong thoi c6 xu hwéng ting dan trong nhirng thang gan day.

Ngay ké ca chi s6 gia nhdp khau ciing ting 0.3% so véi thang trwdec, trong khi dwgc dw bdo c6 thé
giam 0.2%. Do nén kinh té My duy tri nhap siéu 16n, ap lwc 1én lam phat cia nwéc nay sé van &
murc cao trong thoi gian toi.
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Cuc du trir Lién bang My dirng trweérc mot giai doan khé khan. Gan day ap luc 1én té chirc nay dang
gia tang, sau khi thanh vién Hoi dong Théng d6c Fed Lisa Cook bi phat hién c6 gian déi d€ hwdng
loi chinh sach vay mua nha. Bén canh dd, Téng thong Trump da lién tuc chi trich Fed ké tir khi 6ng
nham chitc, cho rang Théng ddc Powell dang hanh dong qua chim tré va 1& ra phai cit giam lai
sudt manh mé hon ngay tir dau nam.

Mic du 6ng Trump that bai trong dw dinh sa thai ba Lisa, va ba nay van giit nguyén tw cach thanh
vién H6i dong, 6ng da thanh céng trong viéc dé cr 6ng Stephen Miran, von dang 1a C6 van Kinh té
cao cip cua Tong thong, vao vi tri thanh vién Hbi dong Thong déc Fed von dang dé trong. Dé ct
nay cho phép 6ng Trump c6 nhiéu nguwoi ing ho hon trong Hoi dong, va cé thé thong qua nhirng
chinh sach theo hwéng 6ng mong doi.

Tuy nhién, cac dong thai gin day ctia 6ng Trump ciling lam day 1én lo ngai vé tinh doc 1ap cua Fed,
v6on 1a nén tang cho 1ong tin cta thi tredng vao hoat dong cia td chirc nay. Ong Miran van giit vi tri
C6 vAn cia minh, va diéu nay tao ra mot tién 1& dau tién cho viéc mot thanh vién Hoi dong van duy
nhirng lgi ich hodc lién hé ndo do6 véi phia Nha Trang. Bén canh d6, 6ng Trump la nguoi da chi
trich gay gat Fed vi quyét dinh cat gidm l4i suit trong thang Chin nim 2024 truéc ky bau cl, tuy
nhién [4n nay lai gy ap luc cit gidm l3i sudt manh mé khi lam phat dang té di so v&i thoi diém
2024.

Viéc cat gidm l3i suit cla Fed c6 thé 1a mot con dao hai lw@i. Fed kiém soat 13i suit ngdn han, do
14i suat Fed 12 13i suit cho vay thé ch4p trai phiéu chinh phii qua dém. C4c 13i suit ngan dén 3 thang
thwong bam sat 1di suat Fed. Tuy nhién l4i suit dai han lai khéng nhw vay. Cac 1ai suit trai phiéu
chinh phu ky han dai dac biétla 5, 10, 20 hay 30 nam phu thudc nhiéu hon vao tang truedng thuc
cta nén kinh té cling nhw lam phat, cac bién dong.

DAy 1a ly do 13i suit trai phi€u chinh phu dai han lai ting vao cudi 2024 mic du Fed cat gidm lai
suat, do lam phat thay vi tré vé mikc ky vong 2% da tang tré lai. Khao sat cua dai hoc Michigan cho
rang ky vong lam phat dang & vao khoang 4.8% trong thoi gian tdi.

Muc tiéu ctia 6ng Trump dwoc cho 1a tim cach gidm 1ai sudt dai han ctia My, nham tai tuc cling nhw
phat hanh thém trai phiéu dai han dé bu dap cho cac khoan n¢ ddo han cling nhw thAm hut ngan
sach ctia My trong nam nay. Dw kién trong 37 nghin ty USD n¢ chinh pht My, c6 khoang 25% (tirc
la 9 nghin ty) sé can phai tai tuc cling nhw phat hanh thém trong ndm nay va diy la mét con sé
khong 16. Nhu cdu phat hanh thém nhiéu c6 thé khién 13i sut phai tra ting vot, giy ap lwc 1én ngan
sach véi khodan chi tra 13i sut vay da vweot 1,000 ty USD gan diy va ding thit 3 trong chi tiéu ngan
sach My, trén ca chi tiéu quoc phong.

Nhuw vy, du Téng thdng gia ting sttc ép va Fed nhiéu kha ning sé& chdp nhan cit gidm nhiéu hon
so véi dw phong dau nam, két qua c6 1€ sé khong dwgec nhw Téng thong ky vong. Bén canh dé, cac
dot suy thodi l&n trong nhitng nam vira qua nhw suy thoai 2008, 2020 déu dwoc danh dau béi viéc
Fed bit dau cit gidm 14i suit, do cac 4p lwc 1én nén kinh t& da hién dién tré thanh diém yéu khong
thé bo qua.
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TINH HINH KINH TE THE GIOT - TRUNG QUOC

Kinh t€ Trung Qudc van duy tri dd mé& rong trong cac linh vuc sdn xuit. Theo S&P Global, chi s
PMI san xuat va PMI dich vu cia Trung Quéc ghi nhin & mic lan lwotla 50.5 va 53.0 diém, cao hon
duw bdo 1a 49.7 va 52.4 diém. Nhu vay, cdc doanh nghiép trong linh vwc san xuit va dich vu déu c6
dw dinh mé& rong quy mo trong ngan han tai thi trudmg Trung Qudc.

Bén canh d6, san lwong cong nghiép ctia Trung Qudc trong thang cling ting trudng 5.2%, 6n dinh
trén mirc tang tredng chung 5.0% muc tiéu ciia Chinh phti Trung Qudc, du c6 gidm nhe so véi mirc
5.7% cua thang trwé'c d6. Doanh s6 ban 1é tai Trung Qudc ciling dat mic tang 3.4% trong thang,
thip hon mirc ting 3.7% thang trwedc d6 nhwng da phuc héi tir mic day 2.0-2.1% cta gitra nim
2024.

Trung Quoc cling ghi nhan mic xuat siéu cao 102.3 ty USD trong thang, tang so v&i mirc 98.2 ty
thang trwdc d6. Mac du xuit khau cida Trung Qudc sang My gidm manh khoang 33% so véi cung
ky 2024, nwéc nay da thanh céng trong viéc da dang héa thi tredng xuat khau, cho thiy kha nang
thich nghi cling nhw sw doc 14p cao cta nén kinh té 16n thir 2 thé gidi nay.

Chi sé PMI Trung Quéc (50 = Neutral) Téng trwdng san lwgng cdng nghiép Trung
Quéc (%)

60

55 ~
- .
50

)
:
<

{
<7

X

45

40

N N O o o0 n 00 0N g 5 8 8 ¢ ¢ non onown
AN AN N AN AN AN N NN NN N NN NN
O O O O OO OO OO OO o o O O o o
N N N N NN NN NN AN NN N NN NN
e T T e e e T e e T e T T T T T e
e e e e e e e e s s s e e e
e T e s T T - T T T e -
O N N & O 00 O &N &N < O 0 O N N < O o O O «w « N N O 0 O < <& < nown
— — — B S R o e o e o R ] NN N NN NN NN
© © © © © o ©O O O OO0 O o 9O o
i i 1SS SSSSSSggSSSSa9
—
S&P Manufacturing PMI S&P Service PMI g ddddddddd ddd d g d

Nguén: Bloomberg Terminal, Téng cuc Théng ké quéc gia Trung Quéc, GTJA RS team

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 5



O CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM) MACRO REPORT

GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM) Nhan dinh vi mo Viét Nam thang 8/2025

Mic du c6 mét s6 diém sang, tinh hinh gidm phat tai Trung Qudc thang trwéc lai xau hon so véi ky
vong. Chi s6 CPI tai nwéc nay giam 0.4%, trong khi dwoc dy bao chi giam 0.2%, va khéng doi so
v&i cung ky 2024 trong thang Bay. Giam phat da la mot van dé gy nhiéu nhirc nhoi véi nha diéu
hanh Trung Qudc, do diéu nay c6 thé dan tdi suy gidm hoic tri hoan tiéu dung, gy khé khin cho
dinh hwéng tai ciu tric kinh té dwa vao nhu ciu néi dia cia chinh phd nwéc nay.

Mic du gidm phat nay c6 mot phan dén tir viéc cai thién nang suat lao dong, dén tir doi ngii ky sw
va cac cai tién manh mé, nhung viéc chi s6 lam phat lién tuc & mirc thip chic chan sé& van 1a mot
trong tim dé cai thién v&i cong tac diéu hanh ctia Trung Qudc trong thoi gian téi.

Bén canh dé, ty 1é thit nghiép tai Trung Qudc trong thang da nhich ting lén 5.3% tir mc 5.2%
trudc dé, dang gy ra mét so lo ngai vé kha nang 6n dinh vi m6 cia nwéc ndy, mic du mic thit
nghiép nay thap hon kha nhiéu so v&i giai doan Covid-19 va chinh pht Trung Qudc cling dang hét
strc nd lwc dé 6n dinh vAn dé nay thong qua nhiéu goéi hd tro tai khoa va tién té, cling nhw cac chinh
sach thuc diy nhu cau, bao vé loi ich ngwdi lao dong trong nuwérec.

Vao diu thang, Trung Qudc ciing thanh cdéng td chirc 1é duyét binh ky niém chién thing Phat xit
vao ngay 3.9 v&i sw tham gia ctia nguyén thd nhiéu quéc gia trén thé gi¢i. Budi duyét binh da gay
dwoc tiéng vang 16m trén toan cau, do c6 s trinh dién ctia nhiéu khi tai quan su tién tién clia Trung
Quoéc. Cac chuyén gia danh gia kha ning bao vé toan ven lanh thé cia nwdc nay c6 thé dwoc xép
hang d4u thé gi¢i sau budi trinh dién duyét binh trén.
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VIET NAM
San xuat cong nghiép

Tong san lwgng cong nghiép Viét Nam trong thang Tam tdng 8.9%, cao hon mikc ting thang Bay
sau diéu chinh 1a 7.4%. Mirc ting nay ciling cao hon so v&i mikc tang trung binh 8 thang dau nam,
dat 8.5% cho thiy hoat dong san xuit cong nghiép van dang ting tc va 1a mot lwc diy quan trong
cua phat trién kinh té trong nuwéec.

Nganh Khai khodng tré thanh diém sang trong 2 thang gan day, khi lién tuc c6 ting trudng san
lwong dwong. Trong thang Tam, san lwgng nganh nay tang trweéng 9.1% so véi cung ky 2024, dirng
th( hai trong cac linh vwc SX c6ng nghiép. Mirc ting nay cao hon han mirc gidm trung binh 1.1%
cta 8 thang dau nam 2025, cling nhw cao hon mic ting 4.4% cta thang Bay. Pong gép 16n cho
nganh Khai khoang la hoat dong khai thac dau tho va khi d6t tw nhién, ting 9.9% trong thang so
voi mirc gidm 5.5% cua 8 thang dau nam. Mac du diéu nay déong gép cho ting trwdng, viéc khai
thac khi va dau tho gia ting trong thoi diém gia dang c6 xu hwéng gidm va OPEC du tinh ting san
lwgng trong thoi gian téi c6 1€ khong phai 1a mot giai phap toi wu.

Trong khi d6, nganh Coéng nghiép ché bién, ché tao van 1a diu tiu cla ting tredng san lwong cong
nghiép, ghi nhian mirc ting 9.5% trong thang Tam, cao hon han mic ting 7.6% thang trudc do. Tuy
nhién néu so v&i mirc ting cd ndm, nganh Cong nghiép ché bién, ché tao c6 phan gidm téc (va cé 1é
dan téi viéc nganh Khai khoang dwoc thuc ddy dé bu dap), khi ting 10% trong 8 thang dau ndm
2025. Trong nganh nay, linh virc sdn xuit xe c6 déng co ndm nay c6 téc do tang trwdng trung binh
cao, dat 27.4% trong 8 thang dau ndm. Diéu nay cé sw dong gbp bdi doanh nghiép ndi dia Vinfast
gia nhap thi treong xe dién, tuy nhién da giam toc trong 2 thang gan day chi con tang truedng 15.6%
trong thang Tam va 15.7% trong thang Bay.

Linh vwc san xudt va phan phéi dién trong thang Tam ting trwdng 6.1%, gidm so v&i mirc 7.9%
thang Bay. DPiéu nay c6 thé xuit phat tir nhu ciu stt dung dién gidm do thoi tiét bét ndng trong
thang TAm. Tuy nhién ting trwedng nganh nay trong thang TAm van cao hon mitc trung binh 8 thang
dau nam la 4.9%

Nganh Cung cip nwdéc, quan ly va xt ly nwée thai, rac thai tang tredng 2.4% so véi cung ky 2024.
T6c dd ting nganh nay gidm so v&i thang tredce (7.1%) va cling chdm hon tang tredng trung binh
8 thang 2025 1a 9.1%.

Chi s6 PMI trong thang ghi nhan mic 50.4 diém, gidm so v&i mic 52.4 diém thang trudce, cho thiy
cac nha san xuit van ky vong vao su gia ting nhe cia hoat ddng nay trong ngin han. Diéu nay phan
anh dién bién trai chiéu clia sdn lwong ting, tuy nhién sé don dit hang méi dang giam. Thuc té€ 1a
don hang xuit khiu da duoc thdng ké gidm trong vai thang gan day, tuy nhién dwoc ho tro tir don
hang trong nwéc nén tac dong dwoc han ché. Viéc lam trong linh vuc nay da lién tuc giam tir cuoi
2024, @ong thoi chi phi dau vao dwoc thong ké ting manh nhat ké tir 2025.

Nhuw vy trién vong dai han cua hoat dong Ché bién ché tao, von la dau tau ctia cong nghiép Viét
Nam van con chwa rd rang do cac bién dong phirc tap cia nén kinh té thé gidi.
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Nguén: Téng cuc théng ké, S&P Global, GTJA RS team
Doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu

Tong doanh s6 ban 1é hang héa va dich vu trong thang 08/2025 wéc tinh dat 588.2 nghin ty dong,
tang trwdng khoang 10.6% so véi nam 2024. K&t qua nay gitp tang trwedng chung clia tbng mirc
bén 1é hang hoa dich vu tang 1én 9.4% tir mirc 9.3% trwdc dé. Viéc ting téc nay chic chin dwoc
gop phan quan trong tir cic hoat dong thic day kinh té cling nhw cac hoat dong ky niém, cac
chwong trinh quang ba vé Viét Nam va 1& Doc Lap dién ra trong thang Tam. Tuy nhién néu loai trir
yéu to vé gia, tbng mirc ban lé hang héa dich vu trong 8 thang ndm nay chi ting trudng 7.2% so
v&i mirc 8.0% nam 2024, cho thay tac dong cua lam phat dang dan gia tang doi véi nén kinh té Viét
Nam.

Linh virc Ban 1é hang hoa trong thang trong thang Tam bat tang 10.2%, 1a dong lwc quan trong kéo
tang trwdng cla ca nganh trong thang sau khi chi tang 7.7% trong thang Bay. Tang trudng trung
binh 8 thang ddu nam cta linh viec nay dwoc ddy 1én 8.1% nho két qua tich cwc cia thang Tam, so
véi trung binh 7.8% trwdc d6. Ngwece lai, Dich vu lwu trd, an uéng va Dich vu 1& hanh, vén c6 téc
dod tang trwdng cao trong nam nay, lai gidm toc con 13.2% (trung binh 8 thang 14.7%) va 15.2%
(trung binh 8 thang 20.3%) trong thang. May man 1a 2 linh vuc nay chi chiém 13.4% téng mitrc ban
1é hang hoéa dich vy, nén tac déng giam toc khong gy nhiéu anh hwéng.

Trong thang Tam, c6 1.68 triéu lwot khach du lich quéc té dén Viét Nam. Con s6 nay twong dwong
tang truedng 16.5% so vdi cung ky 2024, gidm manh tir mirc 35.7% trong thang Bay. két qua nay
cling cung c6 lo ngai vé kha ning thu hut du khach ngoai ctia Viét Nam, khi t6c d6 tang trudng
thang Tam thap hon trung binh 2025 (21.7%).

To6c db tang trwedng khach du lich tai 3 thi treong chinh 1a Trung Qudc, Han Quéc va Nhat Ban déu
giam so véi thang truedc d6. Thi tredmg khach du lich 16n nhat cia Viét Nam 1a Trung Quéc du van
tang trwedng, nhwng mirc tang trong thang Tam ghi nhan la 34.9%, thip hon mic tang 56% trong
thang Bay va ciing thip hon ting truedng trung binh 44.3% nim nay.

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 8
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Trong khi d6, khach Nhat Ban van duy tri mirc ting 12% trong thang, nhwng cham di so v&i mirc
trung binh 17% nam nay.

bang lo ngai nhat la thi treong Han Qudc, khi du khach tir thi tredng nay giam 8.8% trong thang
Tam, va nam nay dang giam trung binh 3.4%.

V6n la mot thi trweong wa thich cta du khach Han, chiém khoang 20% téng khach du lich quéc té
téi Viet Nam nén viéc ting toc sut gidm du khach téi tir thi treong nay la mot dau hiéu dang quan
tam.

Tang trwéng tbng mipc ban lé HH va DV Lwot khach du lich nwéc ngoai
oy (%
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Ngudn: Téng cuc théng ké, GTJA RS team
FDI

Trong thang Tam, c6 thém 2.05 ty USD von FDI dang ky tai thi trweong Viét Nam, dwa tong vén FDI
dang ky nam nay 1én mirc 26.14 ty USD, tang trudng 27.4% so véi cung ky 2024. Khoang 11 ty USD
trong do6 la von FDI dang ky cho dw 4n méi, ting 1 ty USD so vi thang trede. Nhin chung trong
nam 2025, toc do thu hat FDI vao cac dw an méi hoan toan & mirc twong dwong, thap hon mét chuit
so v&i cung ky 2024. Phan 16n sv gia ting FDI cam két ndm nay dén tir dong von d6 vao cac dw an
hién htru, twong dwong 4.9 ty USD va 1 phan dén tir viéc gép vén, mua c6 phan cac doanh nghiép
(khoang 1.6 ty USD).

Giai ngan FDI cta Viét Nam van duy tri da ting trudng tot, dat khoang 1.66 ty USD trong thang
Tam, dwa tong mirc gidi ngan FDI ndm nay 1én 15.4 ty USD. Con sé nay twong dwong mirc ting
truedng 8.83% tinh tir ddu nam so véi cung ky 2024.

Diéu nay cho thiy Viét Nam van tiép tuc thu hut dwgc dong vén FDI trong bdi canh thé gidi dang
c6 nhiéu bién dong kho lwong, 1a mot diém sang trong birc tranh nén kinh té Viét Nam.
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Liiy k& FDI dang ky hang nam (triéu USD)

Liiy ké FDI gidi ngan hang nam (triéu USD)

45,000 30,000
40,000
25,000
35,000
30,000 20,000
25,000
15,000
20,000
15,000 10,000
10,000
5,000 l I >/000 I
| |
Jan Feb Mar Apr MaylJune Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr MayJune Jul Aug Sep Oct Nov Dec
BN 2025 emm—2022 2023 2024 N 2025 em—2022 2023 2024
Ngudn: B6 KHPT, GTJA RS team
Xuit nhiap kKhau

Trong thang Tam, tiép tuc c6 hién twong gidm téc xuit khiu va nhap khiu cda Viét Nam. Theo sé
liéu ctia Tong cuc Théng ké, Xudt khiu dw tinh dat 43.4 ty USD trong thang, ting truedng 14.8% so
vOi mirc tang trung binh 15.6% cla nam nay. Nhw vy Xuat khiu da gidm téc tir mirc ting 20% cua
giai doan dau hoan thué quan twong hd, phut hop véi nhan dinh cda ching toi vé viéc cidc doanh
nghiép tin dung thoi gian 4n han nay dé gia tang tich trir hang hda.

Nhép khiu trong thang ghi nhan 39.7 ty USD, tang 17.6% va ciing chAm hon tang trung binh nam
nay la 18.7%. V&i két qua thang Tam nay, Viét Nam ghi nhdn thang dw thwong mai 3.7 ty USD, cao
nhit trong nam nay nhung thap hon cung ky 2024 do t6c do ting nhap khau van duy tri cao hon
so v&i xudt khau.

Tinh cho ca ndm 2025, Xuat khiu Viét Nam dang dat dwoc 305 ty USD, trong khi nhap khiu dat
291.8 ty USD. Viét Nam dang duy tri xuat siéu 13.2 ty USD, thap hon con s6 18 ty dat dwoc cung ky
2024.
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Nguén: Hai quan Viét Nam, Téng cuc Théng ké, GTJA RS team
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Lam phat

Chi s6 CPI ciia Viét Nam trong thang Tam ghi nhan mic tang 3.24%, twong dwong véi mic trung
binh ctia ndm nay la 3.25%. Lam phéat co ban ciling dwgc théng ké tang trung binh 3.19% trong
nam nay, cho thdy tinh hinh lam phéat ndm trong tAm kiém soét cia Chinh phu, véi muc tiéu ndm
nay la duéi 4.5%.

Dich vu y t€ van 1a Iinh virc ¢6 mirc ting CPI cao clia ndm nay, trong thang Tam ting 16.37% so vdi
cung ky 2024 va trung binh 2025 tang 17.67%. Trong khi d6 Nha & va vat liéu xay dung trong
thang Tam tang 6.99% so véi trung binh 6.05%. Pay la 2 linh vyc cé mirc tang cao trong nam nay,
chiém khoang 25% trong sé CPI va du kién van sé duy tri cao trong thoi gian téi.

Céc linh vyc con lai nhin chung khong c6 nhiéu thay doi so v&i cac thang trwédce, dac biét gid lwong
thyc thyc phdm chiém 33.6% trong s6 CPI da gidm trong nhitng thang gan diy, ghi nhin mic
2.58% trong thang tam so v&i trung binh 3.46% nam 2025.

Nhw vdy, kha niang ki€m soat lam phat cling 1a mot diém tich cwc thém d6i véi nén kinh té Viét
Nam trong mat doanh nghiép, nha diu tw trong va ngoai nwdc.
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Nguén: Téng cuc théng ké, GTJA RS team
Tin dung

Tin dung trong thang Tam van duy tri da ting truwdc d6. Tinh dén ngay 29.08 tin dung ting truwdng
khoang 11.82% so vé&i dau nam, twong dwong mikc tang 19.91% so véi cung ky 2024. Nhw vay, dw
no tin dung tinh dén cudi thang Tam dat khoang 17.5 triéu ty dong, 1a bang chirng cho thdy muc
tiéu tang tredng tin dung trén 16% nam nay sé dat dwoc, di cung véi dé la kha nang cao hoan
thanh chi tiéu kinh t€ 8.3-8.5% GDP.

Lai sudt tham chiéu tiép tuc xu huwéng phan héa trudc dé. Trong khi 14i sudt ngan cac ky han ON -
1w dwogc kim ché béi 1di sudt OMO (4.0%) ctia NHNN, cac ky han dai hon dac biét 1 thang va 3
thang duy tri & mirc cao trén 5% do lo ngai cac rii ro vé nguén von cling nhw ap lwc ty gia. Nhin

chung trong ngin han hé thong ngan hang dang dwa nhiéu vao cdc nguén huy déng ngin hoic siéu
RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 11
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ngan tir cac dinh ché tai chinh d€ dap (ng cic nhu ciu thanh khoén, va diéu nay khong bén virng
trong dai han.

Trong thang Tam va ntra dau thang Chin, c6 ghi nhdn mét s6 treong hop ting 13i sut huy dong
mang tinh don 1é véi mot vai ky han ciia mot s6 ngdn hang nhé. Nhitng don vi nay thwong gdp han
ché trong viéc huy dong tir dan cu va doanh nghiép, do d6 chiu ap lwc 16m hon trong béi canh tang
trudng tin dung cao va nguén huy dong c6 xu hwéng chdm hon. Mac du vy, Ngan hang nha nwéc
dang hét sirc chi dong trong cong tac diéu tiét, va van ddm bao thanh khoan toan hé thdng.

Mot sw kién quan trong xay ra vao dau thang 9 la théng tin hé théng xép hang tin dung quéc gia
CIC bi xAm nhép. Rat may cac don vi lién quan da kip thoi phan &ng va dwa ra cac giai phap phu
hop dé bao vé quyén loi cia khiach hang cung cic bén lién quan.
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Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team
5 ez
Ty gia

VND van tiép tuc xu hwéng mat gia so véi USD. Pong ndi té clia Viet Nam mat gia khoang 3.4% so
v&i USD tinh dén gitra thang Chin. Trong b6i canh chi s6 DXY Index gidm khoang 10.4% so v&i dau
nam, va nhiéu ngoai té manh ciing nhw dong tién trong khu vuc nhw EUR, CNY, JPY, THB, MYR, thi
viéc VND tiép tuc gidm gia thém so véi USD cho thay cé lo ngai nhit dinh vé bién dong dong von
tai Viét Nam.

Mot phan ctia sw bién ddng nay dén ttr chinh sach tién té néi ldong ma Chinh pha Viét Nam da duy
tri tir 2022 dé ho tro kinh té€ virot qua khiing hoang clia hé théng ngan hang trong nwéc. Thanh
cong trong viéc ngin chin sw hodng loan trén thi trwedng cling nhw viéc 6n dinh ty gid 1a chién
thang quan trong cia NHNN Viét Nam, duoc ghi ddu bang viéc t chitc Global Finance danh gia
Théng d6c Nguyén Thi Hong véi s6 diém A+, ngang bang véi Chu tich Fed Powell (c6 3 ngudi nhan
dwgc danh gia nay trén toan cau nam 2025).
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Mit trai cda chinh sach néi 16ng tién té la VND lién tuc mit gia véi cwong d6 mat gia gp hon 2 lan
so vé&i giai doan truedc 2012-2022. Bén canh d6, NHNN cling gap khé khan trong viéc gia tang dw
trir ngoai héi va con sé nay da khong ting trong vong 2 ndm qua. Vao cudi thang Tam, t6 chirc nay
da phai ban ra thi treong khoang 1.5 ty USD dé binh 6n khi VND chiu strc ép manh tir mot so tin
don tiéu cwc cling nhw c6 nhu cAu ngan han ctia khach hang. Gan day, thong diép tir phia Tha twéng
va NHNN ciing cho thiy co quan quén ly Viét Nam s& sin sang gidm bot ndi 16ng va dit wu tién cao
hon cho bdo vé sirc manh dong ndi té trong thoi gian tdi.

Hién tai, dw bao ty gid VND c6 thé mit gia tir 3-5% trong nam 2025.

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

Dién bién thi tredrng chirng khoan

Trong thang 8, nha dau tw ngoai ban rong con so rit1én la 42.2 nghin ty dong trén S& chirng khoan
H6 Chi Minh. Trong d6, dang chi y c6 giao dich thoai von khdi Vingroup ctia SK (wéc tinh khoang
12-13 nghin ty) va GIC thoai von khoi VCB (wéc tinh khodng 4 nghin ty). Ké ca khi loai trir cac giao
dich mang tinh théa thuin trudc nay, khoi lwgng ban rong trong thang Tam la cao nhit trong lich
st thin treong chirng khoan Viét Nam.

DPong thai nay cia cadc nha diu tw nwéc ngoai dén trong boi cadnh thi trweong chirng khodn Viét Nam
ding tredc ngwdng clra c6 thé dwoce nang hang tir thi treong cin bién (FM) 1én thi tredmg méi noi
(EM) ctia FTSE, c6 thé sé giy ra khé khan nhat dinh trong viéc vin dong ning hang ctia Viét Nam.

Tinh cho dén ky danh gid gan nhat, Viét Nam chi con 2 tiéu chi xép hang (trong tong s6 9 tiéu chi)
clia FTSE dang dwoc danh gia 1a “han ché”, va dang c6 1 s nd luc thdo gé nhuw trién khai hé théng
thong tin KRX, dac biét 1a Pé an nang hang thi treong dwoc ky vao ngay 12.09 ngay trudc chuyén
cong du cta Bo trudng Tai chinh nham ti€p xic FTSE va cac nha dau tw chau Au.

Maic dui vay, nhiéu kha ning 2 tiéu chi trén van sé dwoc xép hang “han ché” trong ky danh gia thang
Chin cua FTSE, va viéc ning hang sé phu thudc vao viéc Viét Nam c6 thé thuyét phuc dwgc FTSE
veé cac cam két trién khai cac gidi phap theo tiéu chi xép hang ctia FTSE trong thoi gian téi.

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 13
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Vé&i viéc B truedmg Tai chinh va Uy ban chitng khoan ctia Viét Nam thuc hién cong du sang Anh
qudc gap dai dién FTSE va don vi me 1a LSEG, cho thdy Viét Nam dang hét sirc chti dong va no luc
manh mé trong viéc thic day hiéu biét gitra hai bén, tao tién dé cho kha nang FTSE chap thuin 16
trinh cling nhw né lwc ning hang cta Viét Nam. K&t qua xép loai sé dwgc cong bd vao dau thang
Muoi.

Chi s6 VNIndex, dai dién cho san chirng khoan HOSE, da ting manh gan diy do ky vong nang hang
thi treong cling nhwng dong von doi dao tir hoat dong gidi ngin va nén kinh té ting trudng tot.
Tinh dén 15.09.2025, chi s nay ting 33% so v&i ddu ndm, dat mic 1,684, trai ngwoc han véi viéc
sut giam 20% hoi thang Tw khi 6ng Trump quyét dinh danh thué twong ho véi Viét Nam.

Nhiéu t6 chirc dang dw bado VNIndex cé thé vuot 1,800 trong ndm nay, mac du diéu nay phu thudc
vao viéc két qua danh gia FTSE c6 thuén lgi hay khong cling nhw liéu tinh hinh thé gi¢i ¢6 6n dinh
tré lai hay sé gap nhiéu kho6 khan hon do cac xung dot, bat dong vé kinh té va dia chinh tri.
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Ngudn Bloomberg, S& CK Hb Chi Minh, GTJA RS team

Vao cudi thang trudc, chung téi danh gia thi treong chirng khoan Viét Nam nhiéu kha nang dat
dinh ngdn han do thi trudmg da chiét khiu cac théng tin tich cwc nhw nang hang FTSE hay ting
trwedng cao. Nhin chung mirc dinh gia hién tai dwong dwong cdc mirc dinh 3 ndm gan day, vi vy sé
c6 giai doan khoang ling dé thi trwdng tich lily thém thong tin tot, cling nhw cac nha dau tw tai co
c4u lai danh muc ndm gitr.

Trong trudmg hop cac ky vong tét duwgc khang dinh, va dong vén ngoai ting cwdng dén thi treong
Viét Nam tir cac qui cht ddng va bi dong tham chiéu dén chi s6 FTSE EM, diéu nay sé dién ra sau
khoang 6 thang. Bén canh do, giai doan dau 2026 nhiéu kha ning s& khong c6 nhiéu thong tin ho
tro, khi Viét Nam ciing nhw Trung Qudc chuin bi cho ké hoach 5 ndm tiép theo va trinh cling nhw
phé duyét & cac cdp c6 thaAm quyén.

Chuing tdi cho rang co hoi dai han véi thi trudmg chirng khoan Viét Nam van hét sirc ro rét, tuy
nhién cac nha dau tw cin tinh to va chuin bi ky cang khi giai doan tin don cda thi tredng qua di,
va c6 su kién nhan lwa chon cling nhw ndm giit cic co hdi dau tw hdp dan dé nhan dwoc két qua
tang trwedng dai han manh mé cung v&i kinh té Viét Nam.
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XEP HANG CO PHIEU

Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty sudt lgi nhuin ky vong>= 15%
Hoac cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Tich luy Ty sudt lgi nhuan ky vong t}‘r 5% dén 15%
Hoac cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty sudt lgi nhuan ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hoac codng ty/nganh c6 trién vong trung lap
o Ty suat lgi nhuan ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H};éc cér{g ty/n;gén}}ll c6 tr%é"n vong kém tich cuc
Bén Ty suit lgi nhuan ky vong I}hé hon -15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han du tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
. Ty sudt lgi nhuin trung binh nganh so véi VN-Index 16m hon 5%
Vwot troi N \ .
; : Hodc trién vong nganh tich cuc
A Ty suit lgi nhuln trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hoic trién vong nganh trung lap

Ty sudt lgi nhuan trung binh nganh so véi VN-Index nhé 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 phin tich chiu trach nhiém chuin bi bao
c4o nay vé ma chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha dau tw nén xem bao cido nay nhw mét ngudén tham khao va
khong nén xem bao cdo nay la ndi dung tw vdn diu tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cha chinh minh. Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét
Nam khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat 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 hoic tirng phan théng tin hay y kién nao dwgc dé cip trong ban bao
cdo nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhan dwgc thu lao dwa trén cac yéu t6 khac nhau, bao
gbm chit lwong va dd chinh x4c ctia nghién ctru, phdn hoi ctia khach hang, yéu td canh tranh va doanh thu ctia cong ty.
Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va can bd, Téng gidm déc, nhin vién c6 thé c6 mot moi lién hé
dén bat ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bao cio nay (hodc trong bit ky khoan d4u tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuén bi b4o c4o nay nd luc dé chuin bi bao cdo trén co s& thong tin duoc
cho 12 dang tin cy tai thoi diém céng bd. Cong ty ¢ phan chirng khoin Guotai Junan Viét Nam khong tuyén b6 hay
cam doan, bdo ddm vé tinh d4y dd va chinh xac cta théng tin dé. Cic quan diém va wéc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chuin bi bao céo tai thoi di€ém cong bd va khdng dwoc
hiéu la quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao truéc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha diu tw bao gobm nha diu tw td
chirc va nha dau tw c4 nhin clda 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 cdo nay dwoc phan phéi va khong nhdm dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay nim gitr chirng khoan cu thé ndo & bt ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén sw khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwgce va hoan canh cu thé ciia tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu ring c6 thé cé cac xung dot lgi ich 4anh hwéng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay.

Noi dung ctia bao cdo nay, bao gdbm nhuwng khong gi¢i han ndi dung khuyén cdo khdng phai la cin cir d€ Nha dau tw
hay mot bén thit ba yéu ciu Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bit ky nghia vu nio véi Nha ddu tw hay mot bén thir ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw cia Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bio cao nay.

Ban bio cdo nay khéng dwoc sao chép, xuit ban hoic phan phéi lai bdi bat ky déi twong nao cho bat ky muc dich nao
ma khéng c6 su cho phép bing vin ban clia dai dién c6 thdm quyén ctia Céng ty c¢6 phan chirng khoan Guotai Junan
Viét Nam. Vui 1ong dan nguén khi trich dan.
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Nguyén Ky Minh Tran Thi Hong Nhung
Chief Economist Deputy Director
minhnk@gtjas.com.vn nhungtth@gtjas.com.vn
(024) 35.730.073- ext:706 (024) 35.730.073 - ext:703

CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM)
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)

A TRU SO’ CHINH CHI NHANH
LIEN HE HA NOI TP. HCM
Dién thoai tw van: P9-10, Tang 1, Charmvit Tower Téng 3, SO 2 BIS, Cong Truong
(024) 35.730.073 bitn thoai. Quéc Té, P. 6, Q. 3, Tp.HCM
Pién thoai dit 1énh: (024) 35.730.073 Pién thoai:
(024) 35.779.999 Fax: (024) 35.730.088 (028) 38.239.966
Email: info@gtjas.com.vn Fax: (028) 38.239.696

Website: www.gtjai.com.vn
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