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Cap nhat Vi mo Viét Nam thang 10/2025 va cac thong tin quan trong trong thang 11
Téong hop théng tin chinh:

- Kinh té My dang c6 nhitng d4u hiéu bat dinh, m3c du vy trién vong van nghiéng vé 6n dinh
tich cwc nhiéu hon

- Trong khi dé Trung Quéc dang virng vang cai té nén kinh té véi mot s6 thanh qua ban diu dang
khich 1

- Viét Nam van tiép tuc duy tri da ting trwdng cia nén kinh té, tuy nhién c6 mot s6 dau hiéu kho
khan vé dong tién trong ngin han theo chu ky. Ty gia VND tiép tuc suy yéu nhe trong thoi gian
qua. VND da mAit gid nhiéu nhat 1én dén 3.3% so véi USD, trong khi USD, dai dién béi chi s
DXY lai suy yéu khodng 8.0% tinh dén gitra thang Mwoi so véi ro cac ddong tién manh khac, nhw
vay, ¢6 thé n6i VND maét gia trong khi nhiéu déng tién khac ting cwong sirc manh so véi USD.
Tuy nhién, chiing t6i hién van gitr nguyén dw bao ty gia VND mit gia 3-5% trong nam 2025.

- Co hdi dwge mé rong cho cac nha dau tu trong giai doan thi trwedrng diéu chinh va cho dén cac
thong tin tich cwc méi caa 2026.
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Vi MO THE GIOT
KINH TE MY

Thang Mwoi va phan dau thang Mwdi mét cta nén kinh té€ My khong dwgc danh dau béi nhirng
thong tin kinh té tich cwc, ma 1a qué trinh déng ctra kéo dai ctia Chinh phd My. Viéc chinh phi My
dong ctra trong thoi gian dai (cho dén khi két thic, day da la IAn déng ctra dai nhat trong lich st
ctua nwéc My, chinh thirc 1a 43 ngay) da giy ra tac dong 1én téi nhiéu hoat déng quan trong cla
chinh phu, trong d6 phai ké dén la cac hoat déng thu thip so6 liéu théng ké cling nhw cung cip an
sinh x3 hoi nhw lwong thwe cho ngwdi thu nhip thap.

Vi viéc gian doan s6 liéu nay, Cuc Thong ké Lao dong My da budc phai céng b6 s6 liéu viéc lam
thang Chin (dw kién truedc d6 vao dau thang Mwoi) chim méit 48 ngay, khién thi trweong budc phai
dwa vao mot s6 thdng ké tir cic t6 chirc tw nhan véi tinh dai dién thadp hon 1am chi béo. S6 liéu viéc
lam thang Mwoi du kién sé khéng thé cong bo riéng 1€, va sé gdp vao so liéu thang Mwoi mot, cong
b6 vao khodng gitra thing Mwoi hai.

V&i cac s liéu viéc lam da cong bo, birc tranh vé nwéc My cling chwa hoan toan ré rét. Theo s6 liéu
chinh thirc, nén kinh té nwéc nay da tao ra 119 nghin viéc lam, cao gan gip déi so véi dw bao 1a 53
nghin viéc lam. S6 don tro cdp that nghiép gin day tai My ciing 6n dinh, tudn gin nhit ghi nhin la
220 nghin don twong dwong véi dw bao la 227 nghin don.

Mic du vay, ty 1é that nghiép tai My lai dang tang nhe tir 4.3% thang trudc do6 1én 4.4%, va da tang
dau ttr mirc 4.0% tir ddu ndm. Bén canh d6, nhiéu tip doan 1én dic biét la trong linh vire c6ng nghé
clia My da lién tuc cong bé thong tin cat gidm nhan sw gan ddy nhu Amazon, HP, Oracle hay OpenAl,
Meta, Google cho thay nhirng bién dong phirc tap trong nén kinh té My.

Du vay, nhitng dién bién nay c6 1& ciing nén dwoc ludng truéc, do tinh bt dinh trong chinh sach
clia dng Trump. Trong s 11 1an déng cira ctia Chinh phd My, thi 3 1An da dién ra trong nhiém ky
ctia ong Trump (2 1an vao nam 2018-2019 va lan nay), va lan dong ctra dai nhit trweérc nam 2025
cling dién ra trong nhiém ky cta 6ng. Tinh bAt dinh, cling nhw nhiéu quyét sach gy tranh cai va
c6 phan quyét doan da luén la mot dac trweng cda 6ng Trump, mac du cac chinh sach nay dwong
nhuw tich cwc hon so véi mot so6 y kién phan doi trén cac kénh truyén thong.
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Trong khi nén kinh té bao gom cac doanh nghiép phi tai chinh ciia My (thwong dwoc goi la
Mainstreet) dang no luc tai ciu tric dé dam bao tinh canh tranh va duy tri cac lgi thé so v&i doi
thu, thi treong tai chinh nwdce nay cling dang dirng trwéc nhitng quyét dinh khé khan. Cuc dw triv
Lién bang My trong ky hop thang Muwoi da quyét dinh cat gidm 14i suit 0.25%, tuy nhién y kién clia
cac thanh vién c6 quyén bo phiéu trong Hoi dong Théng doc kha chia ré trong ky hop 1an nay, do
bit débng quan diém vé tinh trang cta nén kinh té My.

Tinh tir sau cudc hop thang Muoi, ty 1& dw bao vé xac suit cat gidm 1ai suit tai ky hop cudi ciing
cta Fed vao thang Mwo1i hai lién tuc thay doi. Pa c6 thoi diém ty 1é nay dat trén 95%, cho thiy mot
sw chic chdn 1én cla cac thanh vién thi trudng vao quyét tAm cat gidm ctia Fed. Tuy nhién, vé gitra
thang Mwoi mot, ty 1& nay c6 ldc tut gidm manh xudng khodng 35%, cho thay sw bi quan khi nhiéu
quan chirc Fed phat biéu phan d6i viéc ning lai suit.

Mic du vay, cac so liéu vé lam phat cong bo gan day cho thay ty 1é lam phat tai My dang ngudi dan,
khi CPI thdng Chin cdng bd chdm cho thiy lam phat giam tir 3.1% xu6ng 3.0% so v&i cung ky 2024,
va cac so liéu cip nhat vé chi s6 gia san xuat 16i chi tang 0.1% so v&i du bao 0.2% trong thang
trude. Ky vong lam phat do dai hoc Michigan thong ké ciing giam tir 4.7% xudng 4.5%, dong thoi
tinh hinh ban 1é ciia My gidm tdc khi chi ting 0.2% so v&i dw bao 0.4%

Nhin chung, cic diu hiéu dang nghiéng hon vé kha nang nén kinh té€ My giam tdc, du Bo trwong
Tai chinh Scott Bessent gan diy da tran an la khong c6 kha nang My suy thoai trong nam 2025 hay
2026.Véi cac dién bién gan day, nhiéu kha ning Fed sé tiép tuc cat gidm l1ai suit trong thang Muoi
hai, mac du tac dong tich cuc c6 1€ sé han ché hon khi thanh khodn, cac 13i suit rdi ro ting cao kéo
dai trong nhitng nam vira qua dang tré thanh trong tdm cda cac nha dau tw cling nhw doanh nghiép
trén thi treomg hon 12 viéc cat giam 0.25% l4i suit ca Fed.
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TRUNG QUOC

Trung Qudc trong thang trwéee tiép tuc theo dudi cac chién lwgc kinh té dai han ca minh, trong do6
tiép tuc 1a cac nd luwc tai ciu truc thi treorng BDS. Gia nha tai Trung Qudc sau khi ¢6 d4u hiéu 6n
dinh nho cac gai kich thich kinh té cudi nam trwéc, tuy nhién lai c6 xu hwdng gidm dan vao nam
2025 do lo ngai vé cac dién bién thwong mai cling nhw bat 6n toan ciu c6 thé gy ra cho nén kinh
té cia nwdc nay.

bau tw nwéc ngoai vao Trung Quoc trong thoi gian qua cling lién tuc sut gidm, khi cadc doanh nghiép
nwéc ngoai tai co cdu danh muc mot phan do lo ngai cac ap lwc dén tir mot s6 qudc gia canh tranh
v&i Trung Quoc, phan con lai la do cac doanh nghiép ban dia tai Trung Qudc dang giy sirc ép manh
mé 1én cac doanh nghiép nwéc ngoai do kha niang lam chid cong nghé ciing nhw gia ting ning suit
cua cac doanh nghiép ban dia nay.

Di nhién, nén kinh té Trung Quoc ton tai nhirng diém nghén co ban. Mot trong sé do la vai tro con
han ché cta tiéu dung trong nwéc déi vai ting tredng kinh té. D€ c6 toc do tang truedng cao, dong
thoi do tac dong tim ly, van hoa, ngwdi dan Trung Qudc cé xu hwdng tiét kiém rat cao, wéc tinh
khodng 43.2% GDP vao cu6i 2023 theo WorldBank va chi thip hon moét chit so véi miirc dinh
50.6% vao nam 2010. Ty 1é nay lién tuc tang tir khi dwoc thong ké vao nam 1960, tao ra mot loi
thé to 1&'n vé nguon lwc tai dau tw cho san xuit trong xa hoi, giip Trung Quoc dat dwoc nhirng tién
bd than téc.

Mic du vay, diéu nay cling khién Trung Qudc phai dwa vao xuit khiu dé tiéu thu lwgng cua cai vat
chat thang dw lam ra khi nhu cdu trong nwéc han ché. Nhan thirc dwgc diéu nay, Chinh pht Trung
Quéc dang kién tri va quyét liét dwa ra cac giai phap, dinh hwéng dé dwa vai tro tiéu dung trong
nuwoc tang lén trong thoi gian téi.

Viéc tiéu dung trong nwéc ciia Trung Quéc chwa twong xing véi quy mo Kinh té thwong dworc cac
chuyén gia nwéc ngoai dé cap nhw la mot diém yéu ctia mo hinh Trung Quéc. Mdc du diéu nay dua
trén co s& khoa hoc nhit dinh, tuy nhién dwong nhw thwong bé qua mot dac treng cia mo hinh
Trung Quéc va tirng dwoc Chu tich TAp Can Binh noéi ré 1a “Thinh veeong chung”. Pac thu cac nén
van héa Chau A véi Trung Qudc 1a cai noi cé tinh cdng dong cao, vi vay viéc phan phéi gia tri thang
du so véi nén kinh té mang tinh ca nhin ctia phwong Ty c6 nhirng loi thé nhat dinh. Vi vy, mac
du sé doi hdi nhiéu nam nd lwc kién tri, va kién tri cling nhw kha niang hoach dinh dai han ciing lai
la mot thé manh ctia Trung Qudc, nhwng viéc tai ciu tric nén Kinh té vé nhu cau ndi dia bén virng
hon nhiéu kha nang sé thanh cong.
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Bén canh viéc dang nd lwc tai ciu tric kinh t&, mot s6 thong tin gan day cta Trung Qudc ciing cho
thdy c6 dau hiéu tich cwc hon, hodc it nhit 1a cic xu hwdéng bat loi dang diu lai tai nén Kinh té nay.
Chi s6 lam phat cia Trung Quéc da ting 0.2% trong thang trudc so véi cung ky 2024, cao hon so
véi dw bao la khong doi. Mac du cé co sé do ndng sudt cai tién, viéc lam phat Trung Quoc lién tuc
& muirc thap, nhiéu thoi diém roi vao gidm phat ngan han, cling 1a mot yéu t6 1am cham tdc do tai
co ciu chuyén sang tiéu dung trong nwéc ciia nwée nay. Vi vay, khi lam phat cho thiy kha nang tao
day va c6 thé quay vé mirc 6n dinh muc tiéu trong thoi gian téi la mot diém sang trong thang trwdec.

Bén canh d¢, tinh hinh that nghiép tai Trung Quoc cling c6 cai thién nhe, khi ty 1é that nghiép théng
ké chinh thirc giam tir 5.2% xu6ng con 5.1%. That nghiép gan day cling la mot moi quan tim hang
diu cta Chinh phi Trung Qudc, dac biét 1a khi that nghiép trong gidi tré (tir 16-24 tudi), dic biét
la cac ban tré vira tot nghiép dai hoc, duy tri & mic cao (khodng 17-18%) trong thoi gian qua.

Ty 1é that nghiép cao doi véi luc lwong lao dong it k§ nang nay con bi lam trim trong hon do sw
phét trién cta Al Trong khi Al 1 céng cu hd tro vo cung hiéu qua d6i véi nhiéu nguwdi c6 kinh
nghiém, nd lai lam mat di co hdi cia nhitng ngwoi dang & giai doan hoc héi ban dau. Pay la mot
van dé dau dau cla tat ca cac qudc gia trén thé gi¢i chir khong phai riéng Trung Qudc. It nhat, nwéc
nay dang tim kiém giai phap théng qua viéc phat trién cac Al hang dau (nhw DeepSeek, Qwen..),
qua d6 tao ra co hoi dé twong tac, tim hiéu cling nhw diéu hwéng luc lwgng lao dong vao cac linh
vwc ma Al khéng thé thay thé.
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Vi MO VIET NAM

San lwgng cong nghiép thang 10 dw kién ting 10.8% so vé&i cung ky 2024, cao hon so véi mikc
trung binh nam nay la 9.2%. T4t ca cac linh vuc cua nganh cong nghiép déu dat dwoc sw cai thién
tdc do tang tredng so véi trung binh, 1a mot dau hiéu tich cwe do6i véi chuyén dich trong nén kinh
té Viét Nam. Pong thoi, khong c6 linh vire nao ghi nhin sw sut gidm, cho thay cé nhirng tac dong
lan tda cling nhw hinh thanh mdéi quan hé sinh thai cong tac chdt ché cia cac don vi trong nganh.

Linh vuc khai khoang tiép tuc c6 cai thién trong thang Mwoi, du toc dd ting trwedng cd phan nhe
nhang hon so vé&i Q3. Tinh trong thang, khai khoang tang 3.1%, cao hon so véi trung binh sut gidm
0.1% ctia 10 thang dau nam. Trong cac linh vwc con, khai thac dau thé va khi d6t tw nhién la diém
sang trong thang, tang trwéng 3.4% so véi mirc giam trung binh 4.1% ctia ndm nay. Trong khi dé
hoat déng khai thac than clrng va than non, hodc khai thac quang kim loai giam lan lwot 5.1% va
8.1% so vé&i cung ky 2024.

Cong nghiép Ché bién ché tao van 1a mot dau tAu quan trong, ting truedng 11.4% trong thang Muoi
so v&i mirc ting trung binh 10.5% cta nam nay. V&i sw chuyén dich cia cdc nha may san xuit trén
thé gidi trong thoi gian qua, cong nghiép ché bién ché tao cua Viét Nam da c6 nhiéu bwéc chuyén
minh quan trong, va ludn git virng vi tri 1a lwc kéo chinh, tao ra sw lan téa cong nghé dén toan b
cac linh vuc ciia nén kinh té.

Tuy nhién, trong cac linh vic con, c6 mot s6 diu hiéu dang chu y. San xuit giwong ti ban ghé von
dwoc hwdng loi tir sy dich chuyén don hang tir cadc doanh nghiép Trung Quéc sang Viét Nam, chi
tang 7.4%so v&i mirc trung binh 10.3% ctia ndm nay, nhiéu kha nang do tac déng cta thi treong
BDS giam t6c tai My va nhu ciu san phdm noi that, d6 gb yéu di tai thi tredng ndy. Pong thoi, san
xudt xe c6 dong co chi con tang 1.5% trong thang trong khi tang 23.5% trong nam nay, dwoc thic
diy bdi doanh nghiép trong nwéc Vinfast di vao san xuit. Két qua kinh doanh cda Vinfast trong
quy 3 kém hon so véi dw bdo ciia gi¢i phan tich, khi téc do ting doanh thu chAm hon va 16 cao hon,
co lé da tac dong dén hoat dong nay. Ngoai ra, hoat dong dét hay sdn xuit d6 da von la cac lgi thé
truyén thong ctia Viét Nam ciing c6 t6c do tang trwdng yé€u trong thang Muoi, tang 7.7% va 3.4%
so v¢i trung binh 8.0% va 11.2% nam nay.

San xuit va phan phoi dién, cling nhw Cung cip nwdc, hoat ddng quan ly va x 1y rac thai, nwéc
thai ciing 1an lwot tang 11.0% va 12.2% so v&i mire trung binh 6.8% va 9.0% ctia nam nay.

Mot tin tot nira trong thang la PMI cda Viét Nam ghi nhan mrc 54.5 diém so véi 50.4 diém cla
thang trudc. Theo S&P Global, san lwong va s6 don dat hang méi dwoc ghi nhan tang manh, trong
khi viéc Iam lan d4u tién ting trong hon mot nam. Nhirng diéu nay cho thay sau giai doan ting
chdm chap cia miy thang vira qua, nhiéu khach hang dang thay ddi ky vong vao trién vong kinh
té trong nwére va thé gidi, cling nhw cac nha san xuit da manh tay hon trong viéc mé rong san xuat
thong qua tuyén dung thém lao dong.

Tong két lai, tit cd ndm cdu phan cta PMI déu déng gép cho viéc ting chi s6 nay trong thang, va
day la Ian cai thién manh mé nhit cta chi s6 nay tinh tir thang 07/2024.
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, S&P Global, GTJA RS team

Téng doanh s ban 1é trong thang Mwoi tang trwdng 7.2% cham han so v&i cac thang gan day, dat
598.4 nghin ty dong, va cling thap hon mirc ting trung binh 10 thang la 9.3%. Viéc ban l1é dot ngot
giam tdc c6 thé do mot s6 cang thang ngan han trén thi trwong tai chinh, khi 13i sudt dang c6 xu
hwéng gia ting va thanh khodn yéu di cung ap lwc 16n vé ty gia, tuy nhién chwa hinh thanh diu
hiéu lo ngai vé mat trung - dai han. Néu loai trir yéu t6 vé gia, ban 1é 10 thang nam nay ting truéng
7.0%, cao hon mitc tang 4.8% cua cung ky.

Ban 1é hang héa la linh vwc chiém ty trong cao nhit, dat 76.2% tong mic ban 1é hang héa va dich
vu thdng Mwoi. Pay la linh vuc tic déng 16n, va sw gidm tdc chi con ting 5.7% trong thang, thip
hon mikc ting hon 10% thang trudc do cling nhw trung binh 10 thang la 8.0% la doi twong chinh
khién ting trwdng ban 1é suy yéu trong thang Muoi..

Trong khi d6, du c6 gidm t&c nhe Dich vu lwu trii va dn udng, Dich vu it hanh van dat téc do ting
14.1% va 18.8% trong thang Mwoi, ghi nhan téc d6 trung binh ttr ddu ndm lan lwot la 14.6% va
19.8%. Tuy nhién ty trong 2 linh vuc nay chi dat 12.0% va 1.4% nén dong gop cho tang trudng
van con khiém tén.

Khach du lich nwéc ngoai tiép tuc duy tri toc dd 4n twong ctia nam nay, dat 1.7 triéu lwot khach
trong thang, ting 22.1% so v&i cung ky 2024. K&t qua nay la mot sy khich 1é cho nganh du lich, do
thang Chin ghi nhén sy gidm téc nhe ctia lwgng khach nwéc ngoai. Tinh cho 10 thang ndm nay, téc
d6 tang truedng khach du lich ngoai qudc ghi nhan con so rat tich cwcla 21.5%

Cac khu vuyec trén thé gi¢i c6 toc do tang trwedng khach du lich dén Viét Nam gan nhw twong dwong
trung binh nim nay, vi du Chau A ting 21.5% trong thang Mudi, so véi trung binh 21.0%. Chau
M§ dat 8.2% trong thang, so véi trung binh 8.5%, con Chau Au dat 34.9% cho ca thang Muoi 1an
trung binh 10 thang. T6c d6 tang trwdng cic qudc gia cu thé nhw Trung Qudc, Pai Loan, Nhat Ban,
Han Qudc, Nga... cling khéng c6 nhiéu thay déi, véi Han Qudc va Dai Loan van ghi nhan t6c do du
khach dén Viét Nam nam nay 4m, nhwng mirc d6 4m thip hon so véi trung binh ndm nay.
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Tang trwdng tdng mirc ban 1é HH va DV yoy Lwot khach du lich nwéc ngoai
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Nguén: Téng cuc Théng ké, GTJA RS team

Téng von FDI diang ky vao thi tredng Viét Nam van gia ting 6n dinh, dat con s6 liiy k€ tir dAu ndm
31.2 ty USD, ting 15.4% so v&i cung ky 2024. Von dang ky FDI méi tip trung vao ting von tai cac
dw &n hién hiru (12.1 ty USD, ting 44.9% so véi cung ky), va mua c6 phén tai cic cong ty (5.34 ty
USD, ting 45.1%). Trong khi d6, vén FDI tai cAc du 4n méi van dwoc gia tang, tuy nhién chi dat
14.1 ty USD cho 10 thang dau 2025, gidm 7.6% so véi cung ky 2024. C6 mot tin hiéu tot la toc do
tang trwedng GDP cam két thang nay on dinh so v&i thang trueéce, cho thiy cac nha dau tw co6 thé da
khong con nhiéu quan ngai vé cac tdc dong tiéu cuwc cta dia chinh tri quoc té 1én Viét Nam.

FDI gidi ngin trong thang Chin ciing dat 2.5 ty USD, dwa tong FDI giai ngan 1én 21.3 ty USD, tang
truedng 8.78% so v&i cung ky 2024. Toc do tang trwdng FDI giai ngan dwoc duy tri la mot tin hiéu
tot cho kha nidng thu hit nguén von cling nhw coéng nghé cua cac nha san xuit toan ciu dang tim
kiém nhirng diém dén bd sung cho chién lwoc toan ciu hda cia ho. Véi nhirng don vi uy tin nay,
VIét Nam dang ciing c6 hinh anh 1a mot qudc gia than thién, an toan va thuén lgi cho cac hoat dong
san xuit kinh doanh ciing nhw nghién ctru phat trién, dic biét 1a trong cc linh vuc miii nhon cta
thé gi&i hién nay.

Liiy k& FDI dang ky hang nam (triéu USD) Liiy k& FDI giai ngdn hang nam (triéu USD)
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Nguén: B6 KHDT, GTJA RS team

Trong thang Muwdi thé gidi ¢ nhiéu bat dinh do chinh pht My déng ctra, va mot s6 xung dot khu
vure van tiép dién. M3c du vay, vé tdng thé cac diém néng dang dwoc thio ngodi va cac qudc gia dang
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ky vong hon va nhirng thdéa thuin trong twong lai gin, mé ra canh ctvra hop tac dé o6n dinh phat
trién. Trong bdi cdnh d6, hoat ddong thwong mai ctia Viét Nam van dién ra nhon nhip, ghi nhan ting
truedng 2 con so6 cho ca xuit khiu va nhap khiu trong thang.

Véi két qua nay, xult khau trong thang Mwoi dat 42.05 ty USD, ting 18.0% so véi cung ky 2024
trong khi nhip khau ghi nhian mc 39.45 ty USD, ting 17.4%. Can cin thwong mai trong thang
Chin ghi nhan thiang dw 2.6 ty USD, tiép tuc hd tro viéc duy tri thang dw can cin vang lai va 6n dinh
vi mé. Ngoai ra, diy la thang dau tién ké tlr thang Tw, xuat khiu tiang nhanh hon nhip khiu cho
thiy dong gép cta hoat dong xuat nhap khau cho kinh té trong nwéc c6 thé tré nén tich cuc hon
trong thoi gian téi.

Tinh cho ca ndm 2025, xuat khau da dat 391 ty USD, tang 17.2% so v&i cung ky 2024. Nhip khau
ghi nhan mrc 371.44 ty USD, tang trudng 19.3%. Thang dw thwong mai cho 9 thang nam nay dat
18.66 ty USD, giam 16.6% so v&i cung ky do nhip khau tang nhanh hon so véi xuit khiu. Van dé
vé xudt siéu cua khéi FDI chiém 41.22 ty USD, twong dwong 221% tong xudt siéu cta Viét Nam
cho th4y ning lwc canh tranh ctia doanh nghiép noi van 1a moét van dé can sém dwoc xtt ly.
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Nguén: Hai quan Viét Nam, Téng cuc Théng ké, GTJA RS team

Lam phat trong thang Mudi tiép tuc duy tri & mirc 3.25%, thip hon mot chut so véi mirc 3.38%
cudi thang Chin. Véi két qua nady, lam phat trung binh 10 thang 2025 dat mic 3.25%, chic chin
hoan thanh ndm nay trong muc tiéu dwéi 4.5% cia chinh pht dwa ra tir ddu nam.

Cac mat hang trong thang Chin khong c6 nhiéu thay doi so v&i thang Tam. Y té va dwoc phdm nam
nay van 1a mat hang c6 da tang gid cao nhit, dat 12.63% trong thang Chin. Theo sau la Nha & va
VLXD, véi mirc ting trudng 6.76%. Mt hang giam gia so v&i cung ky 2024 12 bwru chinh vién thong,
giam 0.54% trong thang Chin. Trong khi d6 giao thong gin nhw di ngang, thay doi gidm 0.02% nho
gia xang dau 6n dinh
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Tinh trong c& nim 2025, Thudc va dich vu y t€ van 1a mat hang c6 da tang gia cao nhit, dat 10.0%,
cao hon so v&i trung binh 9.87% ctia 9 thang dau ndm. Nha & va VLXD van theo sau, dat mic ting
5.66% trong 10 thang dau 2025. Trong khi d6, c& Bwu chinh vién théng va Giao thong déu giam
gia theo sd liéu trung binh nam, lan lwot gidm 0.77% va 0.73% trong nam nay.

V&i thé gi¢i dang dan dich chuyén lo ngai sang vAn dé kinh té suy yéu, cling nhw mit bang gia giam
tai My va lo ngai dw cung & Trung Qudc, nhiéu kha nang lam phat sé chwa phai la van dé nghiém
trong tai Viét Nam trong thoi gian téi, mé dwong cho viéc duy tri chinh sach tién té néi long cla
Chinh phu.

7.0 2.0 Trung binh lam phat theo nganh 2025 (%)
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Nguén: Téng cuc théng ké, GTJA RS team

Hoat dong giai ngan tin dung tiép tuc la don by 16n cho phat trién kinh té Viét Nam. Theo sé liéu
wéc tinh tir NHNN, tang tredng tin dung cudi thang Mwoi dat 14.77% so véi cudi 2024, 1a mirc cao
nhét trong lich st cing thoi diém cadc nam gan diy. Néu so véi cung Ky 2024, mirc ting nay twong
dwong 19.92%, ciing la mot mi&c ting truedng tin dung cao. Véi viéc kinh té nhiéu kha nang dat
muc tiéu 8.0% va muc tiéu ting trwedng tin dung dadu nam la tir 16.0% tré 1én, c6 thé NHNN sé giam
bét viéc thuc day gidi ngan tin dung dé wu tién 6n dinh hé théng, dac biét 1a sau canh bao gan day
cta mot s6 to chirc tai chinh 1é6n nhw Fitch hay S&P.

Theo céc so liéu thong ké gan nhit, mac du tin dung ting trwdng manh, huy déng vén lai dang
khong theo sat dwoc tang trwedng nay, véi chénh 1éch gan day 1én téi khoang 3.0%. Cac dau hiéu
twong tu cling dwoc quan sat tir 2023 dén nay, cho thiy dang c6 ap lwc nhit dinh 1én hoat dong
huy ddng vOn tai ngan hang, va 4p lwc l3i suit sé ting dan du co quan diéu hanh dang nd lwc hét
strc dé dam bao sw 6n dinh.

Tinh dén gitra thang Mwdi mot, nhiéu ngin hang da lién tuc tang 13i suit huy dong, trong do coé vai
ngan hang tang 2 Ian ngay trong thang Mwdi mot, cho thiy sw khan nguoén la ré rét trong hé thong
ngan hang dac biét la tir nay t&i cudi nam 2025. Trén thi treong lién ngan hang, 1ai suit cho vay
cac ky han tir 1 tun tré 1én lién tuc nhich 1én da phan dnh diéu nay. Mdc du phia NHNN c6 hop tac
chit ché véi 1 s6 t6 chirc nhw Kho bac, nham ddm bao c6 hoat dong bom hut nhip nhang duy tri
thanh khodan thich hop cho thi trwong, day 1a cac cong cu ngan ngay va doi hoi cidc ngan hang
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thwong mai phai cé nhirng giai phap can co, dai han hon dé ddm bao bd dém thanh khoan ciing
nhu duy tri cac chi s8 theo yéu ciu ctia phap luat nhw dw trir bat budc, LDR.
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Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team

Ty gia VND tiép tuc suy yéu nhe trong thoi gian qua. VND da mét gia nhiéu nhat 1én dén 3.3% so
vGi USD, trong khi USD lai suy yéu khodng 8.0% tinh dén gitra thang Mui so véi ré cc déng tién
manh Khac, nhw vy, c6 thé néi VND mat gid trong khi nhiéu dong tién khac tang cwong sirc manh
so voi USD.

Sau nhirng dot ban ky han cia NHNN gan day, ty gia da dwoc xoa diu & mirc d6 nhit dinh, dic biét
la trong giai doan dau - gitra thang Mwoi. T gitra thang Muwdi, ty gid nhich nhe 1én, mac du vay
van nam trong bién do cho phép ctia NHNN do ap lwc ctia viéc 13i sudt VND ting cao. O chidu nguwoc
lai, duw trir ngoai hoi dang & mic thip 1a yéu t6 tiém tang bat 6n, néu NHNN khong thé gia tang
thém du triv ddc biét 1a trong giai doan dau 2026 véi dong kiéu héi theo chu ky do ve.

Ty gia trén thi treong phi chinh thirc van duy tri & mitc cao, khoang 27,500-27,800 VND cho mot
USD. Tuy nhién so vé&i mirc dinh gan day, ty gia nay da gidm nhe khoang 1% va hién dang duy tri
on dinh ma chwa c6 diu hiéu bat ting manh. Du vay, bién dé ty gia phi chinh thirc va ty gia chinh
thirc dang & mrc rat cao so vi dir liéu lich str, dau do cling tao ra nhirng lo ngai vé kha nang duy
tri 6n dinh ty gid chinh thirc cia NHNN trong thoi gian téi.

Chuing t6i hién van gitr nguyén dw bao ty gia VND mat gia 3-5% trong ndm 2025.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, IMF, GTJA RS team

Nha dau tw nwdc ngoai van tiép tuc ban rong trén thi treong chirng khodn H6 Chi Minh, véi lwgng
ban rong dat 22,270 ty déng. Liiy ké ttr ddu nam dén hét thang Mwdi, nha diu tw ngoai da ban rong
khoang 120,000-121,000 ty dong trén cac kénh giao dich khép 1énh. DU c¢6 nhiéu thong tin tich
cuwc vé dong tién va cac ma c6 phiéu tiém ning dwgc mua vao sau khi FTSE chinh thirc ning hang
(dw kién thang 9.2026), tuy nhién dong tién ngoai van chwa quay tré lai thi treong. Nguoc lai
thong tin t6t 1a trong thang 11 t6c dd ban rong da gidam manh, d6i khi c6 nhirng phién mua rong.
Vi vay, nhiéu kha nang dau 2026 sé chirng kién nhirng thoi diém ddo ngwoc xu hwdng rut rong,
khi cac t6 chirc trién khai ké& hoach giai ngan sau ky nghi 1& Noel.

O chiéu nguwoc lai cac nha d4u tw ndi da thé chd clia nha dau tw ngoai, ddm bao thi tredng tranh
khoi dwgc nhitng dot ban thao manh khi dong von ngoai rat ra. Mac du vdy, nhw ky vong trwéc do,
tinh dén gitta thang Mwoi mot chi s6 Vnindex gidm khoang 8% so v&i thang trude, chu yéu do hoat
dong chdt 13i cling nhw cing thang vé thanh khoan va gia ting 13i suit - chi phi vén trong ngin

han.
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Ngudn Bloomberg, S& CK Hb Chi Minh, GTJA RS team
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Chung toi tiép tuc khang dinh ky vong vao ting trudng manh cda thi tredng chitng khoan Viét
Nam trong dai han. Viéc chic chan sé dwoc nang hang FTSE trong thoi gian téi (lich st cho thiy
thong thwong hoat dong ning hang dién ra dung du kién ban d4u 13 1 ndm sau ngay cong bg, trong
TH han hitu 12 2 ndm) chic chan sé thu hit dwoc dong tién vao thi treong Viét Nam khi cac nha
dau tw danh gia lai hoat dong danh muc cda minh.

Bén canh do, hoat dong IPO dién ra nhon nhip trong nim nay, dw kién nam 2025 1a nam c6 téng
gia tri doangh nghiép IPO vwot trén dinh ndam 2021 theo bdo cdo gin nhéit cua Fiinpro, cho thiy
thi treong sé ngay cang c6 nhiéu déi twong dau tw chat lwgng cho cac nha dau tw trong, ngoai
nwéec, thu hut dong tién manh mé dén véi thi treong Viét Nam.

Tuy nhién, dinh gia hién tai ctia Viét Nam khong con ré so v&i lich str 3 ndm gan nhit, bén canh d6
12 sw thi€u hut vé thanh khodn ngan han nhiéu kha niang sé duy tri dén hét 2025 tham chi t&i cudi
thang Hai ndm 2026 khi dong tién rit ra phuc vu Tét Nguyén dan trd lai. Vi vay, trong ngan han
viéc thi trweong cé thé bung no la it kha nang xay ra

O chiéu nguoc lai, ddy chic chdn sé tao ra nhirng co hoi hdp dan cho nhirng nha dau tw nhanh nhay
va c6 su hiéu biét siu vé thi trweong, dé cé thé tiép tuc gia tang ty trong vao nhirng c6 phiéu hap
dan véi tiém ning ting tredng dai han 16n cta Viét Nam.
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Nguén Bloomberg Terminal, FiinPro, GTJA RS team
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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 suit lgi nhudn ky vong>= 15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Tich luy Ty suit lgi nhudn ky vong El‘r 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suit lgi nhudn ky vong El‘r -5% dén 5%
: Hodc cdng ty/nganh c6 trién vong trung 1ap
2o Ty suit lgi nhuin ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(I)éc céﬂg ty/n;génl}; c6 t;gié“n vong kém tich cuc
Ban Ty suit lgi nhuan ky vong 1}h6 hon -15%
Hodc cong ty/nganh cé 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 suit lgi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index 1é6m hon 5%
Vwot troi < e \ .
; : Hodc trién vong nganh tich cyc
A Ty sudt lgi nhuén trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap

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

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay phdn dnh quan diém riéng cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chuin bi bao
cdo nay vé ma chirng khodn hodc t6 chirc phat hanh. Nha dau tw nén xem bo cdo nay nhw mdt ngudén tham khao va
khong nén xem bao cdo nay la ndi dung tw van dau tw chirng khodn khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cia chinh minh. Céng ty ¢ phan chirng khodn Guotai Junan Viét
Nam khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bit ky thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 1a hé qua phat
sinh tlr hodc lién quan t&i viéc str dung toan bo hodc tirng phan thong tin hay y kién nao dwoc dé cip trong ban bao
cdo nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bio cdo nay nhin dwoc thi lao dya trén cic yéu t6 khac nhau, bao
gbm chit lwong va dd chinh xac ctia nghién ctru, phan hoi cia khach hang, yéu t6 canh tranh va doanh thu cta cong
ty. Cong ty c6 phian chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va can bg, Tong giam d6c, nhan vién ¢ thé c6 mdt méi lién
hé dén bat ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bio cdo nay (hoic trong bit ky khoan d4u tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu tradch nhiém chuén bi bdo cdo nay nd luc dé chuin bi bdo cao trén co sé thong tin duoc
cho 12 dang tin cAy tai thoi di€m cong bé. Cong ty ¢d phan chitrng khodn Guotai Junan Viét Nam khong tuyén b6 hay
cam doan, bdo dam vé tinh diy du va chinh xac cia thong tin d6. Cac quan diém va wéc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém ctia chuyén vién phén tich chiu trach nhiém chuén bi bdo céo tai thoi diém cong bd va khong 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 trwéc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cdp théng tin cho cidc Nha dau tw bao gdbm nha diu tw td
chirc va nha dau tw cd nhan ctia Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo ludt phap va quy dinh c6
lién quan ro rang tai qudc gia noi bao cdo ndy dwgc phan phdi va khong nham dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay ndm gitt chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bdo cdo nay khéong tinh dén sw khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwoc va hoan canh cu thé cta tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu rdng c6 thé cé cac xung dot lgi ich danh hwéng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay.

Noi dung ctia b4o cdo nay, bao gom nhwng khéng gi¢i han ndi dung khuyén cao khong phai la cin c& dé Nha dau tw
hay mot bén thit ba yéu ciu Cong ty c¢d phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén thi ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bio cao nay.

Ban bao cdo nay khéng dworc sao chép, xuit ban hodc phan phoi lai bdi bat ky doi tweng nao cho bat ky muc dich nao
ma khdng c6 sw cho phép bing vin ban cta dai dién c6 thAm quyén ctia Cong ty ¢ phan chitng khoan Guotai Junan
Viét Nam. Vui 1ong dan nguén khi trich dan.
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