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Kinh té My — Tang trudng duy tri 6n dinh nhung déi mat lao ddong ngudi & chinh sach than tron
y g g auy l g : ONg Ngug : ong OOCBS

Kinh t& My cho thdy da tdng trudng 6n dinh nhung khong bung nd, dudc hé trg bdi tiéu dung ndi dia virng va cai thién mdt s6 can d6i ngoai thudng, trong khi thi trudng lao dong va lam phét déu ha nhiét so
vdi giai doan trudc. Diéu nay tao diéu kién cho Fed duy tri quan diém than trong trong ndi 16ng chinh sach tién té: tiép tuc giam dan 13i sudt néu di liéu kinh t€ mém va lam phat 6n dinh quanh muc tiéu.Tuy
nhién, nhifng rdi ro ngoai sinh tiép tuc chi phdi buc tranh kinh t& — dic biét 1a tir cdng thdng chinh sdch thué quan/thué nhap khau, diéu kién tai chinh toan cau, va bat 6n dia chinh tri — ¢ thé gay ra bién
ddng I68n tdi cac kénh dau tu va thuong mai. Pong thdi, tdng trudng viéc 1am cé thé cham lai han ky vong, gdy anh hudng tdi tiéu dung néu diéu nay kéo dai.

Téng trudng kinh té gilr dugc xung lu'c § mirc vira phai.
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Téng trudng kinh té giir dugc xung luc ¢ mirc vira phai. Nhin chung xu hudng nay dua trén suc chi
tiéu tiéu dung con tudng ddi manh, doanh s6 ban 1é va thu nhap doanh nghiép bdo cdo tich cuc.
Trong khi dd, thdm hut tai khoan véng lai thu hep manh trong quy [11/2025 cho thdy cdn cin ngoai
thuong cé mdt s6 cai thién, phan n3o hd trg tdng trudng téng thé. Thi trudng lao ddng va lam phat
— d&u hiéu ha nhiét. Thi trudng lao ddng My cé d&u hiéu "ngudi” han: du van tao viéc Iam nhung 4p
Iuc tuyén dung giam, véi nhiéu doanh nghiép than trong han trong ma réng quy mo ddi ngd. Két hgp
V@i d(r liéu CPI/core PCE gan sét ky vong, diéu nay cho thdy lam phat tiép tuc xu hudng giam va khong
gay 4p Iuc 1&n chi phi vén, tao du dia cho Fed theo hudng than trong haon trong ndi 16ng chinh sach.
Bién ddng clia Pong USD yéu di trong thdi gian gan day cling phan 4nh ky vong thj trudng vé xu
hudng chinh sédch tién té sau nhiéu dgt Fed cat 1ai. Chinh séch tién té & ky vong thi trudng tai chinh
théan trong. Fed trong cudi ndm 2025 da quyét dinh cat giam lai sudt (khoang 25-50 bp) va thj trudng
ky vong Fed s& ti€p tuc diéu chinh ndi l1dng tu ti trong ndm 2026, dya trén dif liéu lao ddng ha nhiét
va lam phat kiém sodt dudc. Diéu nay hd trd tai chinh doanh nghiép va tiéu dung nhung cling gan vdi
canh béo tdng rui ro tai san/dinh gid thi trudng néu 1ai suat qué thap trong bdi canh tdng trudng toan
cau con nhiéu bat dinh..
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Chinh séch tién té & ky vong thi trudng tai chinh than trong.
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. Thi trudng lao dong va lam phat — dau hiéu ha nhiét.
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Trung Quéc duy tri tdng trudng "on dinh nhung van dé tén thuong" — xuat khau manh, ndi luc yéu va rui
ro tiéu dung kéo dai Q) OCBS

Buc tranh kinh t& Trung Qudc phan &nh 6n dinh trong bdi canh thach thic kéo dai: xudt khdu manh mé gidp duy tri ting trudng téng thé, nhung noi luc van yéu, vdi tiéu dung va dau tu tu nhan chua thé bu
dap cho su cham lai cda thi trudng bat ddng san va chi phi du dia chinh sdch han ché. Du bdo ting trudng khodng 4,4—4,8 % trong 2026 cling cho thay tdc dd md rong kinh t& khdng con nhanh nhu trudc va
phu thudc manh vao yéu t6 bén ngoai. Trong ngén han, céc rui ro trong yéu la: Tiéu dung ndi dia tiép tuc cham phuc hdi, co kéo ti tAm ly tiét kiém va thu nhap thuc t& y&u. B4t dong san van |3 diém nghén
cdu truc 1au dai, lam giam siic cau cua hd gia dinh va bdc 16 rai ro tai chinh dia phudng. Thué quan va moi trudng thuong mai qudc té bién déng manh sé tiép tuc anh hudng tdi dinh hudng xuat khau va
chudi cung (ng. Do dg, trong nita dau 2026, Trung Qudc van can duy tri chinh sdch ho trg cé trong tdm — bao gom kich thich tai khda linh hoat, chinh sach tién té phu hgp va céc bién phdp thic day tiéu
dung — dé dam bao nén kinh t&€ khong rdi vao vong xody tang trudng giam téc kéo dai va dé tirng budc cai thién noi luc trong trung han.

Tang trudng GDP dy bo ti€p tuc tudng doi khiém ton. Xudt khau tiép tuc la tru cét tdng trudng nhung du bdo cham lai.
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Xudt khau tiép tuc Ia tru cdt tang truéng nhung du bao cham lai. Trung Quéc két thic ndm 2025
vdi muc thing du thudng mai ky luc gan 1,2 nghin ty USD, bat chép ap Iuc thué quan ti My khién xuat 8%
khau sang thi trudng nay giam manh. Hang héa Trung Qudc vdn md rong thi phan sang ASEAN, chiu

Phi va EU, hd trd tadng trudng téng thé. Tuy nhién, nhiéu té chifc phan tich du bdo tdng trudng xuat

khau s& thu hep lai trong 2026 (chi ~3 % theo Goldman Sachs), do hiéu Ung dy trif thuong mai diu va

thu€ quan van |a rui ro kéo dai. Tdng trudng GDP du bdo ti€p tuc twang déi khiém tén. Theo cécté 2%
chic I16n nhu Goldman Sachs, IMF va OECD, t8c d6 tdng trudng kinh t€ ndm 2026 ctia Trung Quéc du
kién & muc vira phai (~4,4—4,8 %), thdp han muc da tdng 2025 nhung van duy tri sy 8n dinh tucng
d6i. Diéu nay phan anh y&u t8 dau tu, tiéu dung ndi dia va thj trudng bat ddng san van kém tich cuc.
Noi luc yéu — tiéu dung va bat déng san tiép tuc 1a diém nghén. C4c bdo cdo vi md nhin chung
nhan dinh tdm Iy tiéu dung van dé d&t va thj trudng bat déng san chua cd phuc hdi ré nét, lam giam
ddéng gép cla ndi luc vao GDP. OECD va World Bank nh&n manh chinh séch tai khdéa va tién té sé can
tiép tuc hé trg dé bl dép cho su yéu di clia cau ndi dia.Trong khi d6, cac théa thudn thuohg mai mdi

30

20

-12%

-22% 0
va cai thién méi trudng md clra qudc té cé thé gilp gidm bdt siic ép bén ngoai nhung khéng du tao ra § & § § § § & &8 % 8 ¢ ¢ ¥ § 0§ 3 3 3 & &% 8 & & Q@
B ai ia 2 5 8 8 5 8 = 5 8 8 5 8 = 35 8 8 5 8 = 5353 8 8 5 8 =
dong Iuc thay doi cuc dién ngan han. ©
m— Ban e (svck e PM| San xuat (phai) mmmmmm PM| Dich vu (phai)

— XUt khaU (sVCk)

Nhéap khau (svck) SXCN (svck)




Chau Au — on dinh kinh té& nhung van hanh “cham va rui ro tiang truéng”
l g Ve : (] g 0 OCBS

Bifc tranh kinh t& Chau Au 1a 6n dinh nhung van hanh cham va dé tén thudng: ting trudng van dién ra ¢ muc vira phai, vdi dich vu 13 dong luc chinh, con san xuat va dau tu tu nhan chua manh. Qua trinh
gidm lam phdt gan muc tiéu lam giam &p Iuc chinh sdch tién té, nhung ciing lam gidm cdc "don bay” dé thic ddy cau manh hon—tao ra mot moi trudng ma ting trudng duy tri ¢ téc dé chdm. Chinh sdach tai
khéa dang dudc chu trong hon tai cdp qudc gia (nhu Phdp hay Bic), phan dnh cach tiép can phéi hdp tién té—tai khda can thiét dé bu dap cho nhu cau yé&u. Céc rai ro ndi bat gém: Gidm phat kéo dai néu yéu
t6 cau khong cai thién; Thach thic ngan sdch céng va yéu cau ting chi cho an ninh, dau tu cdng; Phan hda ndi khdi manh haon, khién cdc nén kinh té 1dn va nho d6i mét rai ro khdc nhau. Dy bdo ngan han:
GDP khu vuc Eurozone tiép tuc tang trudng gidm nhip nhung bén vitng hon (trung binh ~1.0—-1.3 % trong 2026). Lam phét dugc du bédo duy tri gan hodc dudi muc tiéu trung han ~2 % néu qua trinh giam phat
tiép tuc. Chinh séch tién té rat than trong; ECB c6 thé gidm lai suat han ché dé can bang rui ro tdng trudng ma khéng 1am tén hai 6n dinh gia ca. Tém lai: Chau Au trong dau ndm 2026 dang can bang gitta 6n
dinh gid ca va duy tri ting trudng, nhung can phdi hgp chinh sach tai khéa manh hon nham ting luc cdu néu mudn vudt ra khoi “da cham” hién tai.

Téang trudng kinh té duy tri 8 mdrc thap, déng luc phuc hdi con yéu. Lam phat ha nhiét, ECB duy tri I1ap trudng chinh sach than trong
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Kinh té tiép tuc ting truéng cham nhung 6n dinh. Théng ké va phan tich gan day cho thay kinh té /\ A
Chau Au vao dau nam tiép tuc trang thdi ting trudng vifa phai, vdi hoat dong dich vu tudng d6i bén V v\/

virng bu dap cho san xuat con y&u. CPI theo bdo cdo mdi cla Eurozone da ha lai khodng 2 %, phan anh 10 0%
quaé trinh “gidm phat nhe" ti€p dién va gilp gidm 4p luc 1&n gid cd tiéu dung. Rui ro tai khéa va chinh
sach quéc gia ré rét. Lanh dao cdc nudc Idn canh bdo canh tranh va an ninh tai khda 1a van dé trong
tdm: Phdp d6i mat nguy cd “vung nguy hiém"” néu thdm hut ngan sdch vugt 5 % GDP va can bién phdp
on dinh tai khda. Pong thdi, Buc kéu goi tinh than “chd nghta Chau Au”, tdng cudng san xuat ndi khoi

va gidm phu thudc vao bién déng thudng mai toan cau. Ap lyc giam phat dai ding va yéu t6 cau 1° o

thiéu luc kéo. Mot s6 phan tich mdi cdnh bdo Chau Au dang d&i mat vdi xu hudng thap lam phat bén

vifng, c6 nguy cd rdi vao "bay gidm phat"” néu cau nodi dia khéng dudc kich thich manh mé han—do

tiéu dung va dau tu tu nhan con y&u. Y&u td nay dat ra dp luc 1én cdc nha hoach dinh chinh sdch trong

viéc cdn bang tang trudng va gid ca. -30 G h m s o s g omom g omom w4 s os 4w omoeomom e e -10%
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Nhat Ban trong giai doan "binh thudng héa nhung cang thang"” — ting truédng cham, BOJ thén trong va ap luc
ty gia Q OCBS

Nén kinh t& Nhat Ban tiép tuc trong giai doan chuyén déi chinh sdch tién té va tai khda, vdi ting trudng 6 murc thap va cdc rdi ro cdu trdc néi bat. Xu hudng binh thutng hda tién té dudc thé hién qua viéc BoJ
ting Iai suit, nhung phai can bing rat than trong giira kiém sodt lam phat va duy tri dong Iuc tdng trudng, nhat 13 khi tiéu dung va dau tu tu nhan chua cai thién manh mé hdn. Céc rui ro ch yéu bao gom:
Tang trudng yéu kéo dai, lam giam luc kéo tir ndi lyc va gdy dp Iuc cho chinh sach tai khéa; Pong yén tiép tuc bién dong manh, tdc dong tiéu cuc Ién chi phi nhap khau va gidam sic mua cta ngudi tiéu dung;
Lam phét ddu vao ting do ty gid, khién BoJ phai can nhéc k¥ ludng trong quyét dinh chinh sédch tiép theo. Dy bdo ngén han (Q1—Q2/2026): Tdng trudng GDP tiép tuc cao han mic &m nhung van yéu, du kién
dudi 1% néu khodng cd cli s8c tich cuc tif xudt khdu hay tiéu dung; BoJ ¢ thé duy tri hodc tdng nhe 13i suat néu dir liéu lam phdat va tién ludng hd trg; Bién ddng USD/JPY va gid nhién liéu thé gidi sé la yéu t6
quyét dinh tdi chi phi trong nudc va chinh sach tién té. Nhin chung, Nhat Badn dang ddi mat vdi “binh thudng hda cdng thdng” — cd géng dua chinh sach tién té vé trang thdi it 18 thudc QE qué 1au, nhung
phai x{r ly dong thdi tdng trudng yéu, yén suy y&u va lam phat dau vao khéng déu.

BoJ tiép tuc 1§ trinh binh thudng héa chinh sach tién té. Tang trudng kinh té phuc hdi nhe nhung thiéu bt pha
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Tang trudng kinh té tiép tuc duy tri nhung cdé xu hudng ha nhiét. Cac t6 chic I8n nhu OECD va %

Goldman Sachs du bdo tang trudng kinh t& Nhat Ban trong ndm 2026 ¢ muc thap khoang 0.8—-0.9 %

khi nhu cdu bén ngoai yéu, tiéu dung ndi dia tdng nhung khéng manh va dau tu con than trong. Yéu td

ho trg tdng trudng dén tir thu nhép thuc tdng nhe va cdc gdi kich thich tai khda, nhung téng thé van 20
nadm dudi muc tdng trudng trudc dai dich. Chinh séch tién té than trong huéng tdi binh thudng héa.

DU liéu gén day cho thay Bank of Japan (BoJ) da nang lai sudt chinh sach 1&n khoang 0.75 %, muc cao

nhat trong nhiéu thap ky nham kiém soat lam phat da duy tri trén muc tiéu ~2 %. Mdc du vay, BoJ van

rat than trong vdi cac budc ndi chat thém do rti ro gidm téc tdng trudng. Dong thdi, BoJ dua ra kha 10
nang tiép tuc binh thudng hdéa dan néu lam phét 16i bén virng quanh muc tiéu dai han. Ap luc ty gid va

lam phat dau vao do yén yéu. Dong yén Nhat tiép tuc suy yéu manh va tién gan nguéng ~160 -1e%
JPY/USD, géy ap luc 1én chi phi nhap khau va tiéu dung trong nudc. Chinh pht va B6 Tai chinh d& dua o i::

ra cdnh bdo can thiép ngoai hdi nham 6n dinh thi trudng khi ty gid bién dong qud nhanh. Yén y&u hé Y08 8§ 8§ § § 9 29 2 2 9 2 3§ 3 3 3 s 3000809 w09
trg xudt khau nhung lam tang phi dau vao cho cdc doanh nghiép nhap khau va su nhay cam cla ngudi 5 8 8 5 8 = 5 8 8 5 3% = 5 8 8 55 g = 5 8 8 55 g =
tiéu dung vdi gid ca. ) )
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TANG TRUGNG GDP VIET NAM TRONG NAM 2025 TAO NEN TANG CHO TRIEN VONG MG RONG KINH TE NAM
2026 O OCBS

N&m 2025 nén kinh t& Viét Nam tang trudng manh: GDP udc tadng 8,02% so vdi nam trudc, riéng quy IV tdng 8,46% — muc quy IV cao nhat trong giai doan 2011-2025. 01-Loi-van-quy-IV-va-nam-2025-1 01-Loi-

van-quy-IV-va-nam-2025-1 Dong Iuc chinh dén ti khu vuc cong nghiép - xay dung (ting 8,95%, déng gop khoang 43,6% vao tang trudng) va khu vuc dich vu (tdng 8,62%, déng gép khoang 51,1%), trong dé céng

nghiép ché bién, ché tao va phuc héi du lich, dich vu tiéu dung ddng vai tro ndi bat; khu vuc ndng-1am-thly san chi tdng nhe (khoang 3,8%). V€ quy m6, GDP danh nghta udc dat 12.847,6 nghin ty dong (~514 ty

USD) va GDP binh quén dau ngudi dat khoang 5.026 USD, cho thay ca quy mo va nang suét lao ddng (tdng ~6,8%) déu dudc cai thién — biéu hién cua tang trudng dong déu gilra san xuat, xuat khau va tiéu dung

noi dia.

» Trong bdi cadnh kinh té toan cau cham lai, vdi ting trudng GDP thé gidi du bdo chi khodng 2,6—2,7% vao 2026 dudi tdc dong ctia cdng thang thuong mai va chinh sach thué quan, trién vong nay c6 thé
tdc déng tdi cau va dong von FDI vao Viét Nam. Bong thdi, ngan hang trung uong Viét Nam da diéu chinh chinh sach tin dung than trong, ha muc tiéu tdng trudng tin dung dé kiém sodt rai ro tai chinh
va bat déng san néng st — diéu nay c6 thé lam gidm bdt ddng luc tdng trudng ngén han nhung hd trd 6n dinh vi md. Tuy nhién, Chinh pha Viét Nam d& xdc dinh ré cdc muc tiéu 16n cho phét trién kinh
t& — x4 hdi, ddc biét 1a GDP va céc chi s6 vi md trong y&u trong ndm 2026 va giai doan tdi: Muc tiéu ting trudng GDP 2026 phan ddu dat 10% — muc rat cao so vdi nhiéu ndm gan day, thé hién tham
vong tdi tao “budc nhay” trong ting trudng sau giai doan 2021-2025. Chinh pht d&t muc tiéu GDP binh quan dau ngudi dat khodng US$5.400—5.500 vao cudi ndm 2026, nang cao muc séng trung binh.
Muc tiéu dit ra cho giai doan 2026—2030 I3 GDP phai ting it nhdt 10% m&i ndm, tao nén tang cho phat trién bén virng va dua Viét Nam vao nhém cdc nén kinh t&€ ndng dong trong khu vuc. Cac muc tiéu
khdc trong ké hoach phat trién kinh t&-x4 hdi giai doan nay con bao gém tdng nang suat lao déng, nang cao trinh do lao déng, gidm nghéo, thic ddy déi mdi sdng tao va phat trién kinh té& s6, xanh, bén
vifng (theo céc vin kién chi dao vi md, cd s& cho cdc muc tiéu chi tiét).

« N e LA P . o ia N
Tdng trudng GDP tiép tuc ghi nhan muc tich cuc hudng tdi muc tiéu dé ra Ca 2 khu vuc cong nghidp xay dung va dich vu déu ghi nhan mic ting trudng cao
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LAM PHAT: TU NEN TANG ON BINH NAM 2025 BEN AP LUC GIA TANG CO KIEM SOAT TRONG NAM 2026 ©) OCBS

N&m 2025, lam phat tiéu dung ctia Viét Nam & muc hitu kiém sodt (CPI binh quén ting 3,31% so vdi ndm trudc), nhung bic tranh bén trong cho thdy nhitng dong luc tdng gia mang tinh c&u trdc va tam thdi dan
xen: nhédm hang an va dich vu dn uéng (thuc pham, &n udng ngoai gia dinh) déng gép Idn vao tang CPI do nhu cau cudi ndm va yéu t8 mua vy; nha &, dién nudc va vat liéu xay dung tdng manh phan énh ép luc
chi phi nha & (gia thué va chi phi bdo dusng) cling vdi diéu chinh gia dién; thudc va dich vu y t€ tdng dot bién lién quan truc ti€p tdi diéu chinh chinh sach, d3c biét Théng tu s6 21/2024 (tdc déng I6n 1én CPI).
M3t khdc, lam phat cd ban (core) — loai trif Iuong thuc, thuc pham tuci séng, ndng lugng va cdc mat hang do Nha nudc quan |y — & muc binh quan ~3,21%, thdp han CPI chung, cho thdy phan Idn &dp luc tang gia
ndm qua dén tlr cdc mit hang cd tinh bién déng cao hodc do diéu chinh hanh chinh (gid y t&, dién, hoc phi), ch khéng phai la mot dgt lam phét nén lan tda toan dién.

> Trong bdi canh ndm 2025 CPI binh quan ting khoang 3,31% so v4i nam trudc va Viét Nam da kiém soat lam phat tiép tuc duy tri dudi mic 4% nhiéu nam lién tiép, két qua nay thé hién én dinh vimé
tudng déi bén virng bat chap tac ddng tir ting trudng tin dung manh va yéu té ty gia. Budc sang ndm 2026, ap luc lam phat dy bao sé tang nhe nhung van ndm trong tam kiém soat. Phan I6n céc to
chic nghién citu va dién dan kinh té trong nudc (Hoc vién Tai chinh, VCCI, Bd Tai chinh) déu du bao CPI trung binh khoang 3,5%, véi bién dd dao dong +0,5% tuy dién bién gia ca hang héa toan céu,
tin dung va ty gia. Diéu nay ndm dudi muc tiéu lam phat ma Quéc hdi va Chinh phu dat ra khoang 4,5% trong ké hoach phat trién kinh té-xa hdi ndm 2026, thé hién quan diém vu tién duy tri kiém
soat gia ca trong khi thiic ddy tang truéng kinh té. Ap luc chi y&u dén tir ting truéng téng cdu khi Chinh phi hudng téi muc tiéu GDP ting khoang 10% trong ndm 2026 — mét budc nhay cao so véi
nhiéu ndm trudc — va viéc mé rong tin dung nhdm hé trg cac du én dau tu I6n. Tang trudng manh cd thé day téng cau tiéu dung va dau tu 1én cao hon, tir d6 tao sirc ép Ién gia ca trong ngén han néu
céc bién phép diéu tiét khong kip thdi. Trién vong lam phat ndm 2026 cta Viét Nam dugc du bdo van & mirc thap va on dinh — khoang 3,5% dén dudi 4,5% — phu hgp véi muc tiéu ciia Chinh phi va
Quéc hdi**, déng thdi phan anh né lyc phdi hgp chinh séch tién té va tai khéa nhdm tao can béang giira thic day ting truédng nhanh va gii¥ 6n dinh gia ca.

Tédng trudng tin dung manh mé trong nam 2025

Lam phat duy tri du'di muc tiéu dé ra trong ndm 2025 huéng téi muc tiéu 2026
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THANH KHOAN VND DOI DAO — DXY SUY GIAM, USD/VND HA NHIET; NHNN CAN THIEP CO CHON LOC 0 OCBS

BUfc tranh tién té — ty gid Viét Nam cho thdy sy danh ddi ré rét gitra 6n dinh ty gid va hd trg thanh khodn. DU diéu kién thanh khodn trong nudc rat thuan Igi, USD/VND van neo cao do tdc dong téng hgdp tif DXY
bién déng, cdu ngoai té thuong mai va tdm Iy phong tha ctia doanh nghiép. NHNN lua chon chién ludc 8n dinh linh hoat, trdnh cdc cu sdc ty gid nhung ciing khéng c6 géng kéo ty gid gidm nhanh.Trong ngan
han (Q1/2026), kich ban cd sd 1a:USD/VND dao ddng trong vung cao, khé gidm manh néu Fed chua phat tin hiéu ndi I6ng rd rang han;NHNN tiép tuc bdm thanh khodn nhung kiém soat cht kénh FX, uu tién
on dinh ky vong thi trudng;Ap luc ty gid chi ha nhiét ré rang khi DXY budc vao xu hudng giam bén va can can ngoai té cai thién.Trong tdm theo dai thdi gian tdi:(i) dién bién DXY va dif liéu viéc lam/lam phét
My; (i) quy mo va ky han bom rong OMO ctia NHNN;(iii) chénh 1éch ty gid ngdn hang — tu do va trang thai thanh khoan lién ngan hang.Céc yéu té nay sé quyét dinh cudng do can thiép FX cling nhu du dia ndi
l6ng tién té trong giai doan dau ndm 2026.

NHNN van hanh "ngiléng c6 kiém soat"” — bom rong OMO Ién

B . R . R ) R . Don vi: Nghin Ty VND
DXY bién dgng manh — ky vong cat lai Fed diéu chinh, USD chua giam bén virng. DXY dao dong

manh theo d liéu lao ddng va lam phat My, khi thi trudng lién tuc diéu chinh ky vong vé téc dé ndi
|6ng cla Fed. DU xu hudng trung han van nghiéng vé ha nhiét, USD chua gidm mdt chiéu va cd céc
nhip hdi ky thuat, khién dp Iuc 1én tién té cdc thi trudng mdi néi, bao gdm VND, van con hién hiru. Dién

bi&n nay lam du dia gidm ty gid USD/VND bi han ché, d4c biét trong ngdn han. USD/VND neo cao — 20000 ‘ ww “
cau ngoai té thudng mai va thanh todn van I8n. Ty gid USD/VND tai cdc NHTM tiép tuc duy tri quanh il
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vung cao, phan dnh:(i) cau ngoai té phuc vu nhap khau va thanh todn cudi nam,(ii) nhu cau hedging 120,000
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gian, cho thay dp Iuc tam Iy va ky vong ty gid chua hoan toan ha nhiét. NHNN duy tri “ngi Idng co
kiém soat” — bam rong OMO Ién, can thiép FX linh hoat. Thanh khodn hé thdng ngan hang tigptucd  7%%%° o @ v v o m m o o o - < o o v o 9 o « S 9 < <0 B0 w0owowooooo 2000
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trang thdi doi dao, vdi NHNN duy tri bdm rong qua OMO dé gilr mat bang lai suat lién ngan hang thap, 59238 LE5 V2N I8IYLYR8YIe oS INILYEZTRIe =g
ho trg tin dung cudi ndm. Song song, can thiép ngoai hdi dugc thuc hién cd chon loc, Uu tién 6n dinh s Bl phit hanh s Bill ¢30 han messssss REPO phét hanh REPO ddo han Thanh khoan rong (phai)
ky vong thay vi bdo v& mét muc ty giad cu thé. Cach tiép can nay giup gidm ap lyc ngan han 1én VND
nhung déng thai ddt tran cho muc ndi Idng tién té trong nudc. USD/VND neo cao — chénh Iéch ty gia chg den va hé théng ngan hang cang xa. Don vj: VND/USD
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LAI SUAT LIEN NGAN HANG BIEN DPONG MANH — NHNN TICH CUC KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

NHNN bom manh Repo trd lai Mét bang I&i sudt huy dong c6 tadng nhe nhung van duy tri  mic thap.
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CAN CAN THUGNG MAI VIET NAM NAM 2025 TAO NEN TANG CHO DU BAO NAM 2026 TRONG BOI CANH BAT
DINH TOAN CAU ) OCBS

N&m 2025, can can thudng mai hang hda cutia Viét Nam tiép tuc duy tri trang théi xuat siéu I8n, dat khodng 20,03 ty USD, song quy md thidng du da thu hep so vdi ndm 2024 (24,94 ty USD), phan anh su phuc hoi
manh mé cutia cau nodi dia va dau tu san xuat kéo theo nhip khau tdng nhanh hon xudt khdu. Téng kim ngach xuat nhap khau dat 930,1 ty USD, tang 18,2%, trong dé nhap khau tdng 19,4% cao hon muc ting
17,0% clia xuat khau, cho thdy nén kinh té dang budc vao pha md réng dua nhiéu vao dau vao trung gian va tu liéu san xuat. Diém then chét |a cdu tric cén can thudng mai van phu thudc manh vao khu vuc FDI:
khu vuc nay xuat siéu t8i 49,46 ty USD, trong khi khu vuc kinh t&€ trong nudc nhép siéu 29,43 ty USD, ham y gid tri gia tdng ndi dia con han ché va chudi cung Ung trong nudc chua du chiéu sdu. Xét theo thi
trugng, xudt siéu Ién sang Hoa Ky va EU tiép tuc |a tru cdt can bang thudng mai, trong khi nhap siéu t&r Trung Qudc, Han Qudc va ASEAN tang manh, phan dnh md hinh san xuat “gia céng — 1&p rédp” khi Viét Nam
nhép khau phan Ién linh kién, mdy mdc va nguyén vat liéu dau vao. Déng chu vy, ty gid thudng mai (terms of trade) ndm 2025 tdng khodng 2,5%, cho thay gid xuat khau tdng nhanh han gid nhap khau, phan nao
cdi thién chat lugng thang du thuong mai; tuy nhién, su cai thién nay mang tinh chu ky va tap trung 8 mot s6 nhém hang (néng san, dién tir), chua du dé ddo ngudc cdu tric phu thudc nhap khau tu liéu san
xuat. & géc dd rong hon, can can thudng mai dich vu van nhap siéu khoang 10,23 ty USD, dU xuat khau dich vy, d&c biét |a du lich va van tai, tding manh. Diéu nay cho thay thing du thuong mai hang hda hién
nay dang bu d&p cho phan thiu hut dich vy, gitip cdn d6i can can vang lai, nhung cling dt ra yéu cau nang cao nang luc cung Ung dich vu gid tri cao trong trung va dai han. Téng thé, cdn can thuong mai ndm
2025 phan anh stic canh tranh xu&t khau van t6t, song dong thdi bdc 16 thdch thic cdu tric: su 1& thudc vao khu vuc FDI va nhap khau dau vao, khién thang du thudng mai dé bj tén thuong néu chu ky thuong
mai toan cau dao chiéu hodc dong FDI suy yéu.

> Budc sang ndm 2026, can can thuong mai Viét Nam c6 thé dugc nhin dudi ba kich ban véi cdc ham y khac nhau. Kich ban cd sé cho thay can can thudng mai van duy tri xuat siéu nhung thu hep,
dao ddng khoang 15—20 ty USD, khi xuat khau tang & mic vira phai nhg cau thé gidi phuc hdi cham, trong khi nhap khau tiép tuc ting theo chu ky mé rong dau tu va muc tiéu tang truéng GDP cao
cuia Chinh phu; cdu tric thing du van chu yéu dén tir khu vuc FDI va xudt siéu sang Hoa Ky, EU. Kich ban tich cuc xay ra néu kinh té toan cau cai thién rd rét, dic biét 1a chu ky céng nghé va dién tor
héi phuc manh, déng thdi gia hang xuat khau cta Viét Nam cai thién va ty gia thudng mai tiép tuc thuén Igi; khi d6 xuat khau cé thé tdng nhanh han nhap khau, gilp xuat siéu mé réng trg lai trén
20 ty USD, dong thgi giam bét dp luc 1én cén can vang lai va ty gia. Tong thé, trién vong ndm 2026 cho thay cén can thudng mai van la diém tua quan trong, nhung mirc do bén virng phu thudc ngay
cang I6n vao kha ndng nang cao gia tri gia ting ndi dia va gidam phu thudc nhap khau dau vao, thay vi chi dua vao mé rong quy mé xuat khau.

Cén can thuong mai hang héa cua Viét Nam tiép tuc duy tri trang théi xuat siéu I6n, dat khoang  Diém then chét l1a cdu tric can can thuong mai van phu thudc manh vao khu vuc FDI: khu vuc nay
20,03 ty USD. Don vi: ty USD xuat siéu t6i 49,46 ty USD. Bon vj: ty USD
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TRIEN VONG SAN XUAT CONG NGHIEP VIET NAM NAM 2026 TRONG BOI CANH PHUC HOI CHU KY VA MUC
TIEU TANG TRUONG CAO <) OCBS

N&m 2025, san xuat cong nghiép Viét Nam tiép tuc ddng vai tro déng Iuc cot 16i clia tdng trudng, phan anh ré su phuc hoi chu ky san xudt va xuat khau, dac biét trong khu vuc céng nghiép ché bién, ché tao.
Gia trj tdng thém cua khu vuc cdng nghiép — xay dung tang 8,95%, trong dd riéng cdng nghiép ché bién, ché tao tdng cao va déng gép I8n nhat vao tdng trudng GDP, cho thdy nén kinh t& dang van hanh trd lai
theo quy dao dua vao san xudt va thuong mai qudc té. Tuy nhién, cdu trdc tdng trudng cong nghiép bdc 16 su phan hda dédng chd y: khu vuc FDI tiép tuc |a Iuc kéo chinh v8i kim ngach xu&t khau tang manh,
trong khi khu vuc doanh nghiép trong nudc phuc hdi chdm han, thé hién qua viéc xuat khau clia khu vuc nay giam so vai cung ky va nhép siéu Idn. Diéu nay cho thay ndng luc tham gia chudi gid tri cla doanh
nghiép ndi dia con han ché, nhat 14 & cdc khau cd gid tri gia tdng cao. O gdc do6 chi phi va gid ca, chi s gid san xudt cong nghiép (PPI) ndm 2025 tang khoadng 2,55%, thap han tdc dd tdng CPI, phan dnh 4p luc
chi phi ddu vao van dudc kiém sodt tuong ddi, du gid nguyén nhién vat liéu dung cho san xuat tdng trén 4%. Diéu nay ham y bién Igi nhudn ctia doanh nghiép cdng nghiép chi dudgc cai thién & nhirng nganh cé
kha n&ng chuyén gid t6t hodc hudng Idi tlr cau xudt khau, trong khi cdc nganh phu thudc nguyén liéu nhap khau chiu rdi ro 18n hon khi chu ky gid hang hda dao chiéu. Péng thdi, viéc nhap khdu mdy mdc, thiét
bj va linh kién tdng manh cho thdy khu vuc cdng nghiép dang md rong cong suét va tai dau tu, song cling cling ¢cd thuc té rang ting trudng cdng nghiép hién nay van g&n chat vdi nhap khau dau vao, 1am gidm
tinh tu ch clia nén san xuét.

> Tong thé, san xuat cong nghiép ndm 2025 cho thay sic bat rd rét vé quy mo va nhip dd, nhung chiéu sau va chat lugng ting trudng van 1a thach thic trung han: néu khéng nang cao ty I1é ndi dia
héa, phat trién cong nghiép hé trg va cai thién ndng Iyc cdng nghé ctia doanh nghiép trong nudc, da tang hién tai cé nguy cd mang tinh chu ky han 1a bén virng, dic biét trong bdi canh méi trudng
thudng mai toan cau con nhiéu bat dinh. Budc sang ndm 2026, trién vong san xuat cong nghiép Viét Nam dugc danh gia tich cuc nhung phan héa ré rét, gan chat véi muc tiéu tang trudng cao ciia
Chinh phti va dién bién chu ky kinh t& toan cau. & kich ban cd s&, cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc 1a dong Iuc chinh khi den hang xuat khau dan cai thién, dic biét trong cdc nganh dién tu,
mady mdc va phudng tién van tai, gitp chi sé san xuat cong nghiép duy tri mirc tang kha; tuy nhién, téc do tdng c6 xu hudng cham han ndm 2025 do cau thé gidi phuc hdi khong dong déu va nhap
khau dau vao tang nhanh. & kich ban tich cuc, néu chu ky céng nghé toan cau phuc hdi manh va dong vén FDI giai ngan téng tdc, san xuat cong nghiép cé thé budc vao pha mé rong méi véi sy lan
tda tot hon sang doanh nghiép trong nudc, nhd hiéu (rng dau tu cong, nang cap ha tang va cai thién lién két chudi cung &ng. Ngudc lai, kich ban rui ro dit ra khi bao hé thuong mai gia tang, chi phi
dau vao va logistics bién dong hodc gian doan chudi cung (tng, khién san xuat cong nghiép chiu ap luc kép tir cau yéu va chi phi cao. Téng thé, trién vong ndm 2026 cho thay san xuat cong nghiép
van 13 tru cot tang trudng, song tinh bén virng phu thudc quyét dinh vao kha ning nang cao gia tri gia ting ndi dia, giam phu thudc nhap khau dau vao va ting cudng vai tro ctia khu vuc doanh
nghiép trong nudc.

PMI duy tri trén ngudng 50 cho thdy hoat ddng san xuat tiép tuc mé rong, nhung da phuc héi con San xuét céng nghiép tang trudng tich cuc, dugc dan dit béi nganh ché bién, ché tao, song mitc
chiju ap luc tir chi phi dau vao va gian doan ngudn cung. dd bén virng phu thudc vao nhu cau thi trudng va kha ning kiém soat chi phi.
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DA PHUC HOI SAN XUAT —TIEU DUNG DOl MAT RUI RO CHI PHI DAU VAO TANG OOCBS

Gia san xuat tang vira phai, chi yéu do cdng nghiép va dich vu. Chi s6 gia nguyén, nhién, vat liéu dung cho san xuat Chi s6 tiéu thu van tiép tuc ghi nhan mirc ting truéng tot
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DU LICH PHUC HOI MANH, TIEU DUNG CAI THIEN VA BPAU TU CONG GIU’ VAI TRO TRU COT TANG
TRUGNG NAM 2025 O OCBS

Ba tru cdt du lich — tiéu dung — dau tu cong clng cai thién ré rét, tao luc d& quan trong cho tang trudng trong bai cdnh kinh t& toan cau con nhiéu bat dinh.

«  Dulich ndi I&n la diém séng ndi bat nhat ctia khu vifc dich vu khi Ilugng khach qudc t& dat muic cao ky luc, kéo theo doanh thu du lich va dich vu Iuu trd, &n ung tadng manh hai chir s8; diéu nay khéng chi
truc tiép nang gia tri gia tdng khu vuc dich vu ma con tao hiéu (ng lan tda sang van tai, ban 1é va viéc lam.

«  Tiéudung trong nudc phuc héi 6n dinh vdi téng muc bén 1& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung tang trén 9%, phan dnh niém tin tiéu dung dugc cai thién nhd thu nhap va thi trudng lao ddng khai sac;
tuy nhién, muc tang tiéu dung thuc (loai trir yéu td gid) thdp han cho thay cdu ndi dia du phuc hoi nhung chua bt pha manh, phan nao bj kiém ché bdi tdm Iy than trong va dp luc chi phi sinh hoat.

«  Trong khi dd, dau tu cong ti€p tuc gilf vai tro “neo” 6n dinh tdng trudng khi vén dau tu phat trién ti ngan séch nha nudc tdng cao va giai ngan cai thién, dac biét & cac dy an ha tang Ién; khéng chi déng gép
truc tiép vao GDP, dau tu cong con kich hoat nhu cau vat liéu, xay dung va tao du dia thu hdt dau tu tu nhan. Tong thé, sy dong pha gitra du lich phuc hdi manh, tiéu dung cai thién cé chon loc va dau tu
cdng tdng tdc da giup nén kinh t&€ ndm 2025 chuyén ti phuc hdi sang md rong, song cling ddt ra yéu cdu nang cao hiéu qua chi tiéu céng va cling c6 sudc cau ndi dia dé bao dam tdng trudng bén virng trong
giai doan tiép theo.

Du lich phuc hdi manh, khach qudc té ting 6n dinh va da dang thi trudng. Sitc cau ndi dia duy tri 6n dinh, tiéu dung tiép tuc 12 tru d& ting trudng.
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DONG VON FDI NAM 2025 DUY TRI ON DINH VA TRIEN VONG CHUYEN DICH SANG CHIEU SAU TRONG
NAM 2026 <) OCBS

N&m 2025, dong von FDI tiép tuc gitr vai tro then chdt d&i vdi ting trudng va cdn can ddi ngoai cla Viét Nam, phan dnh stic hap dan tudng ddi bén vitng clia méi trudng dau tu trong bai cdnh canh tranh thu hit
vdn toan cau ngay cang gay gat. Von FDI dang ky va d&c biét 1a FDI thuc hién duy tri xu hudng tang, cho thay niém tin ctia nha dau tu nudc ngoai khong chi diing & cam két ma da chuyén hdéa thanh hoat déng
san xudt — kinh doanh thuc té. Khu vuc FDI tiép tuc dan dat xudt khau va tao thing du thugng mai Idn, déng vai trd bu ddp nhap siéu clia khu vuc kinh té trong nudc va gép phan 6n dinh cén can vang lai. Tuy
nhién, blc tranh FDI cting bdc 16 nhitng han ch& mang tinh cdu trdc: dong vén van tap trung chi yéu vao cdng nghiép ché bién, ché tao, dic biét 13 cdc nganh tham dung lao déng hodc I&p rap, trong khi mdc d6
lan tda cong nghé, lién k&t véi doanh nghiép trong nudc con han ché; diéu nay khién gid trj gia ting noi dja thdp va lam gia tadng phu thudc vao nhap khau dau vao. Bén canh dd, sy phu thudc I8n cla tang trusng
xudt khau va san xuat cdng nghiép vao khu vuc FDI cling lam nén kinh té dé tén thudng trudc céc cud sdc ti bén ngoai, nhu dich chuyén chudi cung Ung, thay ddi chinh sach thué t8i thiéu toan cau hay suy gidm
cau thé gidi. Téng thé, FDI ndm 2025 tiép tuc 1a déng Iuc quan trong nhung chua du bén virng, d&t ra yéu ciu chuyén trong tdm tu “thu hdt bang s6 IUgng” sang nang cao chat lugng FDI, tdng cudng lién két
chudi, ndi dja hda va lan téa cong nghé dé cling cd nén tang tang trudng trung va dai han.

Budc sang nam 2026, trién vong FDI vao Viét Nam dugc ddnh gid kha tich cuc nhung phan héa manh vé chat lugng, trong bdi canh dong von toan cau van than trong va canh tranh thu hidt dau tu gitta cac
nén kinh t& ngdy cang gay gat. 0 kich ban cd s&, FDI ddng ky va giadi ngan dudc ky vong duy tri da tdng 6n dinh, nhd Igi thé vé 6n dinh vi md, quy mé thi trudng md réng, mang Iudi FTA sau rong va xu hudéng
da dang hda chudi cung Ung khéi Trung Quéc; céc Iinh vyc tiép tuc thu hat vén gém cdng nghiép ché bién, ché tao, dién tdr, ndng lugng, ha tang va logistics. Tuy nhién, cdu tric FDI ¢ xu hudng dich chuyén
khi thué t6i thiéu toan cau dudc trién khai day du, khién cac vu dai thu@ truyén thong giam hiéu qua va budc Viét Nam phai canh tranh bang chat lugng thé ché, ha tang, nguén nhan Iyc va hé sinh thdi cong
nghiép hd trg. & kich ban tich cuc, néu cai cach tha tuc hanh chinh, phét trién ha tang chién Iudc va chinh sach hé trg doanh nghiép ndi dia dudc day manh, dong vén FDI cé thé dich chuyén I&n cdc phan
khtc gié tri cao hdn, tao lién két chudi t6t han vdi khu vuc trong nudc va nang ty 18 ndi dia héa. Ngudc lai, kich ban rui ro dit ra khi kinh té toan cau suy yéu, cdng thang dia chinh tri gia ting ho3c ning luc
hap thu ctia nén kinh t& trong nudc khdng theo kip, khién FDI tuy van vao Viét Nam nhung lan téa thap va phu thudc I16n vao nhap khau dau vao. Téng thé, trién vong FDI ndm 2026 cho thdy Viét Nam van 13
diém dén hap dan, song hiéu qua dai han s& phu thudc quyét dinh vao kha ndng chuyén dich tir thu hdt FDI theo quy mé sang thu hit FDI theo chiéu sdu va chat lugng.

Dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai tiép tuc duy tri sirc hit manh mé. Vén thuc hién dat mirc cao nhat ndm théng trong 5 ndm qua .
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