) OCBS

BAO CAO VI MO
PONG LUC TANG TRUGNG PUCC CU
TRIEN VONG TIEP TUC CAI THIE

Setel



TONG QUAN ©OCBS

Thé gidi khdng suy thoai nhung chi phi vén cao kéo dai; Viét Nam ndi bat nhd san xuat — FDI — dau tu cdng, song rang budc CPI, ty gid va nhép siéu tang Ién

Khong suy thoai, nhung tidng trudng phan hda va chinh sach khé ngi Pong luc tang truédng md rong, nhung muc tiéu cao doi hdi nira cudi
Iong nhanh nam rat manh
- 4 - N 4 N . =
( MY R TRUNG QUOC GDP 6T/2026 ( SAN XUAT )
d(;l:am toc r:hu'ng:\cfhlf\a Isuyc::hho:-n ) \ )fu:t kh\é:fo:Amanl)l ) +8,1 8% PM | 52'9
Fed ket giira lam phat va lao dong yéu Cau ndi dia va bat dong san yéu uy Il ting 8,39% 1P 7T tang 11,4%
§ § auyians J ¢ Y,
4 U N\ 7 L N 4 R . N )
CHAU AU Nhat Ban DAU TU CONG FDI
Phuc hdi c6 diéu kién San xuat sang hon tiéu dung
Nang lug a ECB van larang bud BoJ thant khi | hét sat tié 445'5 38'06
ang lugng va ECB van la rang buge 0J than trong khi lam phat sat myc tiéu nghin ty déng, 39% ké hoach ty USD déng ky 7T
\_ ) \_ 9 y g o 2 ) \_ y gky )
( > b > by b . pS A ( N > > ’ > - N h
Cau ngoai trung tinh, nhung chi phivén toan cau con cao va thi truong Tang trudng cé nén rong hon, nhung can chuyén héa nhap khau dau vao
K nhay han véi dit liéu CPI, viéc lam, PMI va tin hiéu chinh sach. ) K thanh san xuat — xuat khau/lgi nhuan dé tranh nhap siéu kéo dai. /
CAU NGOAI CHI PHIi VON PAU TU CONG FDI & CHUOI CUNG UNG
4;230 ( TRUNG TiNH ) ( TIEU cUC ) ( TicH cuc ) ( TicHcuccHoNLoc )
PONG My/EU yéu hon, nhung céng nghé Fed/ECB/BoJ kho ndi long manh, Tao cau ndi dia, kéo xay dung, vat Cd hoi cdng nghé cao; can kiém
va dién tlr con hé trg gy ap luc 1ai suat va ty gid liéu va logistics s0at xuat xit va ndi dia héa

Piém can bang 2026 nam & kha nang duy tri san xuat, FDI va dau tu cdng ma khdng kich hoat lai ap lu'c lam phat, ty gia va nhép siéu.

U'u tién chién lugc I1a ndi dia + dau tu cong; can than trong vdi ngoai thuang va ty gia. Nira cudi ndm 2026 sé quyét dinh khi don hang xuat khau, giai ngén

dau tu cong, FDI thu'c hién va USD/VND la 4 dif liéu can bam sat.
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TONG QUAN: PHAN HOA GIA TANG

€ OCBS

My giam téc nhu'ng chura suy thoai; Trung Quéc léch vé xuat khau; Chau Au phuc héi c6 diéu kién; Nhat Ban phuc hai léch pha

MY

\

/n Giam téc nhung chua suy thoai
«  GDPquy 2/2026 ting 1,5%; tiéu dung va dich vu van la tru d& chinh.
« Lam phat ha nhiét nhung PCE con cao; Fed giif 13i suat 3,50%—3,75%.

« Lao dong yéu di la tin hiéu canh béo I16n nhat; thi trudng nhay hon vdi CPI va viéc

)

lam.
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HA NHIET CO KIEM SOAT )

CHAU Au

\

Phuc hoi tét han ky vong hhung con diéu kién
+  GDP quy 2 cai thién; PMI tdng hgp thang 7 1én 52,0, hoat ddng md rong trd lai.
+  Pa phuc héi con phan héa giira cac nudc; cadu mdi va xuat khau van chua that sy
manh
e Lam phatnanglugng nhich Ién khién ECB ti€p tuc gilf Iap trudng than trong.
\_ ( ON DINH CO BIEU KIEN )

)

TRUNG QUOC

@ Mat can bang han, Iéch nhiéu vé xuat khau
*  GDPquy 2 ting 4,3%; kinh té budc vao pha giam téc tir dau quy 3.
«  Xuatkhau thang 7 ting khoang 24%, thing du thucng mai gan 113 ty USD.

*  Caundidia, bat dong san va dau tu tu nhan yéu; rui ro cung - cau ndi rong.

( TANG TRUGNG HAI TOC DO )

- J

NHAT BAN

~

@ Phuc hdi léch pha, san xuat manh hon tiéu dung
+  Xuatkhau va san xuat la diém sang; PMI san xuat thang 7 dat 54,5.
*  Ludng thuc té cai thién nhung chi tiéu hd gia dinh con yéu do ap luc gia va ty
gia.
» BoJnghiéngvé binh thudng héa nhanh han, nhung phai tranh lam gay phuc héi.

PHUC HOI LECH PHA j

\_

[ MYy: gidm téc cé kiém soat ] [ Trung Qudc: mat can bang

]

( chau Au: phuc héi cé diéu kién | [Nhét Ban: phuc hailéch pha ]

Tang trudng toan cau chua rdi vao suy thoai dong loat, nhwng mirc dd can bang suy giam va dong luc giifa cac nén kinh té phan héa rd hon.

RUi ro trong tam hién tap trung vao lao dong M§, cau ndi dia Trung Quéc, nang lugng Chau Au, tiéu duing va ty gia Nhat Ban; vi vay thi trudng sé nhay hgn

vdi dir liéu CPI, PMI, viéc lam va tin hiéu chinh sach.




KINH TE MY GIAM TOC NHUNG CHUA SUY THOAI: FED Bl KET GIUA LAM PHAT CAO VA LAO PONG YEU (1/2) © OCBS

Fed bi ket gitra lam phat cao va thi truong lao dong yéu

TANG TRUGNG LAM PHAT LAO BONG
( x 2 ~ 4 on Ny Y \ / . s 2 -n s X \ ( on Y b r -n k] Ve 7, ¢ ~ \
Pa md rong yéu hdn, nhung tieu dung va Gia ca ha nhiét trong thang 6, nhu'ng van RER Viéc lam la tin hiéu canh bao 16n nhat tu
dich vu van d& nén kinh té cao hdn viing an toan cua Fed dau thang 7 dén nay
4 N\ [ N\ 4 N\ N\
1,5% +0,2% +3,5% +2,6% -23k +57K
GDP quy 2/2026 Ban lé thang 6 CPIthang 6 CPI 16i Viéc lam thang 7 Viéc lam thang 6
téc dd ndm hda J L s v@i thang trudc ) so vdi cung ky ap luc gid diu b6t L trai ky vong +80k L mufc ting rat thap
o N (7 1\ 'd N
+0,5% 54,1 +3,7% +3,3% -103k 4,1%
Ban Ié 16i Dich vu thang 7 PCE thang 6 PCE I5i Piéu chinh T5-T6 That nghiép
L . . . " = = . giam do rdi luc lugng lao
chi tiéu con giif nhip )L ISM van trén nguéng 50 thudc do Fed vu tién cao hon muc tiéu 2% giam thém viéc lam déng
J & AN : J
® San xuat va dau tu giam téc ré hon tir thang 7. © Fed gilr 13i suat 3,50%—3,75% ngay 29/7. ® Ty 1é that nghiép giam khong hoan toan tich cuc.
@ Tiéu dung chua “gdy”, nhung ho gia dinh than trong han. ® ‘Z’UV?E Gl k[\ong dongithtdan=aithanhivienimuonitang ® Ky vong Fed tiép tuc ting trong thang 9 gidm xuéng.
5 diém cd ban.
CHUA SUY THOAI, NHUNG DU BIA TANG TRUGNG LAM PHAT GIAM CHUA PU BE FED CHUYEN SANG LAO PONG YEU PI LAM FED KHO TIEP TUC THAT
DA HEP LAI NGI LONG CHAT MANH
- J (& J - J
THE KHO CUA FED [ Téng trudng cham lai ] e [ Lam phat con cao ] e [ Lao ddng yéu di ] —b[ Lai suatkhé gidm nhanh ]

Kinh té My nhiéu kha ndng tranh suy yéu trong ngan han, nhung bu'dc vao pha giam toc kéo dai khi lam phat van cao va thj trudng lao déng suy yéu.

Thij trudng tai chinh sé bién déng hdn véi tirng dir liéu CPI, viéc lam va tiéu dung; hudng di ciia Fed phu thudc I6n vao lam phat thang 7—8 va sif'c chéng
chiu cuia ho gia dinh.




KINH TE MY GIAM TOC NHUNG CHUA SUY THOAI: FED BI KET GIUA LAM PHAT CAO VA LAO BONG YEU (2/2) ©) OCBS

Kinh t& My dén nay dang chuyén tir trang thai "ting trudng tot nhung lam phat cao” sang trang thai khé xtr han: ting trudng cham lai, lao dong yéu di, nhung lam phat van chua quay vé
vung an toan. Pay la moi trudng khién Fed rat khé hanh dong dirt khoat. Néu uu tién chéng lam phat bang cach tiép tuc ting lai suat, rdi ro lam thi trudng lao dong suy yéu nhanh hon sé
tang Ién; ngudc lai, néu Fed sém chuyén sang ndi léng, ky vong lam phat cé thé bi neo cao trd lai, nhat Ia khi gia ndng Iugng va thué quan van Ia bién sé rii ro. Kich ban cd sé phu hgp han Ia
kinh té My tranh suy yéu trong ngan han, nhung tang trudng nira cudi nam 2026 nhiéu kha nang chi ¢ mirc vira phai, phu thudc I6n vao sirc chdng chiu cua tiéu dung va viéc lam phat thang
7-8 c6 tiép tuc ha nhiét hay khong. Néi cach khdc, rui ro chinh hién nay khong phai la mot cu gay tirc thdi, ma Ia mot pha giam téc kéo dai trong khi mat bang ldi suat van phai duy tri cao,
khién thi trudng tai chinh bién dong hon vdi tirng dif liéu CPI, viéc lam va tiéu dung.

Téng truéng M{ da cham lai, nhung nén kinh té chua mat tru Lam phét ha nhiét trong thang 6, nhung chua du dé Fed Thi trudng lao dong la tin hiéu canh bdo I6n nhat tir dau thang 7
dd chinh. chuyén sang néi léng. dén nay.
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KINH TE TRUNG QUOC MAT CAN BANG HON: XUAT KHAU VAN MANH NHUNG CAU NOI PIA SUY YEU RO (1/2)
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Xuat khau van manh nhung cau ndi dia suy yéu rd

TANG TRUGONG

XUAT KHAU

CAU NOI BIA

Tang trudng quy 2 cham lai, cho thay kinh té
budc vao pha giam téc dau quy 3

'd N\
4,3% 5,0%
GDP quy 2/2026 GDP quy 1/2026

so v@i cung ky

murc nén trudc do

49,0

PMI phi san xuat
dich vu va xay dung yéu

49,2
PMI sdn xuat 77
dudingudng 50

® San xuat va xuat khau van 1a tru d§ chinh.

® Tiéu dung, dau tu va bat déng san tiép tuc suy yéu.

GIAM TOC RO HON, NEN KINH TE KEM CAN BANG
HON

. L L . w0
Xuat khau la try d@ I6n nhat, nhung mo hinh
tang trudng ngay cang phu thudc bén ngoai

+24% 113
Xuat khau thang 7 Théang du thudng mai
so v@i cung ky ty USD

China Shock
2.0

RUi ro
cidng thang véi My - EU

Al — Xe Dien
Pdng lyc chinh
céng nghé cao dan dat
Da xuat khau manh tiép tuc ndi dai tir thang 6.

Thanh céng xuat khau céng nghé cao ciing 1am ap luc
thudng mai gia téng.

XUAT KHAU MANH NHUNG PHY THUQC BEN
NGOAI TANG LEN

4 N\ -
0,5% 3,5%
CPIthdang 7 PPl thdng 7
ap lyc gia diu lai cdu yéu han ché truyén
\ J dan

Cau nodi dia van 1a diém nghén, khién chinh
sach chua thé tao cti hich manh

e N
Chua manh
Goi kich thich

chua phai quy mé Ién

Tu'ng budc

Pinh hudng chinh sach

ho trg viéc 1am va nhu céu
\ J

o PMI dudi 50 cho thady ca san xuat, dich vu va xay dung
déu yéu.

@ Chinh séch van 12 céc budc ho trg dan, chua phai kich
thich I6n.

CAU NOI PIA YEU LA PIEM NGHEN CUA PHUC HOI

Ul ) e ( Xuatkhau manh

) —(

J—(

Caundi diayéu

Téng trudng hai téc do

} —P[ Dé ton thuong trudc thué qual}

KINH TE

Kinh t& Trung Quéc dang thé hién rd trang thai ting trudng hai toc do: san xuat - xuat khau cdng nghé cao con manh, trong khi tiéu dung, bat dong san,
dich vy va dau tu tu nhan van yéu.
Rui ro I8n nhat la khoang cach giita cung va cau tiép tuc mé rong; néu khéng hé trg manh hon cho thu nhap va niém tin tiéu dung, da phuc hoi sé kém bén

virng va dé ton thudng hon.




KINH TE TRUNG QUOC MAT CAN BANG HON: XUAT KHAU VAN MANH NHUNG CAU NOI BIA SUY YEU RO (2/2) © OCBS

Kinh té Trung Quéc dang thé hién ré trang thai tang trudng hai téc dd: khu vuc san xuat—xuat khau cdng nghé cao van rat manh, trong khi khu vuc ndi dia gém tiéu dung, bat dong san,
dich vy va dau tu tu nhan van yéu. IMF hién dy bao GDP Trung Quéc ting 4,6% ndm 2026 va 4,1% nam 2027, ti’c nén kinh t&€ van c6 kha ndng tranh giam téc sau, nhung chat lugng ting
trudng chua thuc sy bén virng vi phu thudc nhiéu vao xuat khau va nang luc san xuat hon Ia sifc cau trong nudc. Rui ro I6n nhat khong phai 1a Trung Quéc rdi ngay vao suy thodi, ma Ia
khoang cédch giita cung va cau tiép tuc md rong: doanh nghiép van md rong san xuat, dic biét & cdng nghé cao, trong khi hd gia dinh chua du ty tin dé chi tiéu va khu vuc bat dong san chua
on dinh. Néu khdng cé chinh sdch manh han dé hé trg thu nhip, niém tin tiéu dung va tai can bang khoéi mé hinh dua vao xuat khau, Trung Quéc c6 thé van dat ting trudng danh nghia
tudng déi cao, nhung nén tang phuc hdi sé kém lan téa va dé bi ton thuong trudc thué quan, xung dot thuong mai va bién dong cau toan cau.

Tang trudng quy 2 cham lai, cho thay nén kinh té da budc vao pha giam tdc tir dau quy 3. Xuat khau van Ia tru d& 16n nhat, nhung mé hinh ting tredng ngay cang phu thudc vao bén ngoai.
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KINH TE CHAU AU PHUC HOI TOT HON DU KIEN NHUNG VAN BI GIG1 HAN BGT LAM PHAT NANG LUGNG VA CHiNH

SACH ECB THAN TRONG (1/2)
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Nhung van bi gidi han bdi lam phat nidng Iugng va ECB than trong

TANG TRUGONG HOAT PONG LAM PHAT
- 2 P S S p = A . N p P s 2 =
( Yl Tang trudng quy 2 tich cu'c han ky vong, Dir liéu thang 7 cho thay hoat dong kinh doanh ( Lam phat nhich 1€n khién ECB khé chuyén
nhung chua di dé xac nhan phuc héi manh cai thién, nhung chat lvgng cau con yéu sang hoé trg tdng trwdng sém
4 N\ [ 2\ 4 N\ [ N\
+0,4% +1,0% 52,0 51,9 2,9% +10,0%
ceop kh“Q"z‘;;:;é‘g EURO GDP khu virc déng EURO PMI téng hdp T7 PMI san xuét Lam phat T7 Nang lugng
so0 vdi quy trudc so vdi cling ky quay lai vung md rong cling trd lai trén 50 cao han thang 6 ap luc ndi bat nhat
A A\ J
- N - s e N
+0,5% +1,2% Cao nhat Pon hang yéu 2,25% 2,40%
GDP toan EU GDP toan EU S$an lugng nha may Cau m@i L&i suat tién guri ECB Tai cdp von
so v@i quy trudc so v@i cung ky gan 4,5nam phuc hdi chua that bén gilr nguyén ngay 23/7 ECB tiép tuc than trong
. AN J J N\ J
° Tfy Ban Nha, B6 Pao Nha, Phan Lan va Thuy bién tdng ® PMilcai thisn nhé dichvy phyc hoilva san xust khalhon, PY E(EB theo déi tac dong truc tiép va vong hai cua cu sdéc
tot han. nang lugng.
° Bic, Phép va Y chi nhich nhe, con Ao va Bi di ngang. ® Nhung nhu cau xuat khau va dan hang mdéi van chua o Vi \{ay, ECB chua cam két s@m ngi long dé ho trg tang
thuc sy manh. trudng.
PHUC HOI CO, NHUNq CHL{'A HU MANH VA CON HOAT DONG CAI THIEN, NHUNG CAU CON YEU LAM PHAT NANG LUGNG KHIEN ECB CON THAN
PHAN HOA TRONG
\§ J/ . J
TRANG THAI - N R - . x N
PHUC HOI ( GDP tot han ky vong ] —PE PMI quay lai md rong }—b{ Nang lugng con ap luc )—b[ ECB van than trong ]

Kinh t& Chau Au dang chuyén tir trang thai yéu va dé suy thoai sang 6n dinh cé diéu kién: GDP quy 2 t6t hdn ky vong va PMI thang 7 quay lai viing m& rong.

Rui ro chinh Ia phuc hdi chdm trong moi trudng lai suat con cao va chi phi ndng Iugng dé bién ddng; vi vay ECB van phai duy tri Iap trudng than trong trong

ngéan han.




KINH TE CHAU AU PHUC HOI TOT HON DU KIEN NHUNG VAN BI GIG1 HAN BO1 LAM PHAT NANG LUGNG VA CHINH
SACH ECB THAN TRONG (2/2) Q) OCBS

Kinh t& Chau Au dang chuyén tir trang thai “yéu va dé suy thoai"” sang trang thai "on dinh cé diéu kién": GDP quy 2 tot hon ky vong, PMI thang 7 quay lai ving md rong, nhung nén tang
phuc hdi van phu thudc I16n vao niang Iugng, niém tin tiéu dung va kha nang duy tri don hang mdi. Du bdo cta ECB hién nghiéng vé ting trudng thap nhung khdng suy thoai sau, véi GDP khu
vuc dong EURO tiang khoang 0,8% nam 2026, 1,2% nam 2027 va 1,5% nam 2028; lam phat binh quan dugc du bao 3,0% nam 2026 roi giam dan vé 2,3% nam 2027 va 2,0% nam 2028. Piéu nay
ham y rdi ro chinh ctia Chau Au khong phai 1a mot cu gay ting trudng tirc thdi, ma 1a phuc hdi chdm trong méi trudng ldi suat con cao va chi phi nang lugng dé bién dong. Néu gia ning
lugng tiép tuc leo thang hodc xung dot Trung Pong kéo dai, ECB sé phai vu tién kiém soat ky vong lam phat thay vi hd trg ting trudng; ngudc lai, néu nang Iugng ha nhiét, Chau Au cé thé
budc vao pha phuc hdi chim nhung lanh manh hon trong ndm 2027.

Tang trudng quy 2 tich cuc han ky vong, nhung chua du dé xac nhan phuc hadi manh. Dir liéu thang 7 cho thdy hoat ddng kinh doanh cai thién, nhung chat lugng cau van con yéu.
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KINH TE NHAT BAN PHUC HOI LECH PHA: SAN XUAT MANH HON, NHUNG TIEU DUNG VA TY GIA VAN LA PIEM
NGHEN (1/2) O OCBS

San xuat manh han, nhung tiéu dung va ty gia van Ia diém nghén

SAN XUAT TIEU DUNG BOJ
. s e a s e L) 4 ) ; . SO ) 4 i - R . A
San xuat va xuat khau van la diém sang chinh Tién ludng thuc té cai thién nhung tiéu dung BoJ nghiéng vé binh thudng hoa nhanh han,
cuia kinh té Nhat Ban tir dau thang 7 ho gia dinh chua phuc hoi tugng xirng nhung phai tranh lam giy phuc hoi
4 N\ [ 2\ .
+19,3% +1,3% +1,6% Giam 1,9% 1,0%
Xuit khau thang 6 San lugng cong nghiép Ludng thuc té T6 Chi tiéu ho gia dinh Lam phat 16i Tokyo T7 L&i suat BoJ
L so vdi cung ky ) \__ sovdithéngtruéc ) so vdi cung ky bat ngd trong thang 6 tién sat muc tiéu gilf nguyén cudi thang 7
4 N (7 1\ 'd N\ N . N\
54,5 406,9 0,9% 2,2% 1,25% Pong Yen yéu
PMI san xuat T7 Ty yén thang 6 Dy béo tang trudng Dy bao lam phat Y ki€n tang lai suat RUi ro lam phat
L duy tri md rong ) \_ Tham hyt thweng mai ) tai khoéa 2026 dudc nang Ién L mdt thanh vién dé xuat )L van gdy ap luc gid
o 0 td, ban dan va Al ti€p tuc hé trg xudt khau va o Luang thuc té ting hb trg sifc mua, nhung tiéu @ Bién ban 10/8 cho thay BoJ canh giac vdilam
san xuat. dling van than trong. phat cd ban vugt muc tiéu.
o Nhung nhap khau tadng nhanh do dau cao va o Gid ndng lugng, thuc pham va ruiro dia chinh tri o Nhung BoJ ciing phai tranh siét qua nhanh khi
dong yén yéu. van gay can trg. tiéu dung ndi dia chura du khoe.
SAN XUAT MANH HON, NHUNG CAN CAN B0 LUONG CAI THIEN NHUNG TIEU DUNG PHUC HOI BOJ THAN TRONG KHI BINH THUGNG HOA CHINH
L NGOAI XAU bl ) L CHAM ) L SACH )
TRANG THAI - = T PO - R
PHUC HOI ( San xuat manh ] —PE Luong thuc té cdi thién }—b{ Tiéu dung con yéu )—»[ BoJ than trong ]

Kinh té€ Nhat Ban khdong suy yéu theo nghia truyén théng: san xuat, xuat khau va dau tu lién quan Al van di manh dé giif nhip ting truéng, trong khi chu ky
tién lvong dé cai thién ré hon nhiéu nédm trudce.
Kich ban cd sd la téing truédng cham nhung tranh suy thoai trong nira cudi nam 2026; rui ro I6n nhat |a BoJ phai téang i suat nhanh hon trong khi tiéu

dung chua du khée.




KINH TE NHAT BAN PHUC HOI LECH PHA: SAN XUAT MANH HON, NHUNG TIEU DUNG VA TY GIA VAN LA PIEM
NGHEN (2/2) O OCBS

Kinh t& Nhat Ban hién khang suy yéu theo nghia truyén théng, nhung dang budc vao mét giai doan rat khé can bang: khu vure san xuat, xuat khau va dau tu lién quan Al van du manh dé giir
da tiang trudng, trong khi tiéu dung ndi dia van bién dong vdi gia ca va ty gia. Piém tich cuc 13 chu ky tién ludng da c6 tin hiéu tét han nhiéu nam trudc, tao nén tang dé Nhat Ban thoat dan
khoi moéi trudng giam phat kéo dai. Tuy nhién, chat lugng lam phat 1a yéu té quyét dinh: néu lam phat dén tir tién ludng, ndng suat va nhu cau ndi dia, day la tin hiéu lanh manh; néu chu yéu
dén tir dau, thuc pham nhap khau va dong yén yéu, sirc mua ho gia dinh sé tiép tuc bi bao mon. Vi vay, kich ban cd sé l1a Nhat Ban ting trudng cham nhung tranh suy thoai trong nira cudi
ndm 2026, con rui ro Idn nhat 1a BoJ phai ting 1di suat nhanh hon trong khi tiéu dung chua da khée, khién qua trinh phuc héi trd nén kém chic chin hon.

San xuat va xuat khau van 1a diém sang chinh cda kinh t& Nhat Ban tir dau théng 7. BoJ dang nghiéng vé binh thudng héa chinh sach nhanh han, nhung phai tranh lam gy phuc hoi.
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TONG QUAN: DONG LU'C MG RONG O OCBS

Cong nghiép, dich vy, dau tu va FDI cung ho trg ting trudng; ap luwc chinh ndm & CPI, thanh khoan, ty gia va nhap siéu

TANG TRUGNG CAU NOI PIA & PAU TU CAN BANG Vi MO
/n GDP & cau truc tidng trudng \ @Tiéu dung & du lich \ /B Lam phat & tin dung \
+8,18% +8,39% 13,9 triéu +7,5% +4,39% +8,36%
GDP 6T/2026 GDPquy Il khach quécté 7T banlé thuc CPI binh quan 7T tin dung cudi T7

Bong luc khdng con phu thudc vao mot tru cot don 1é. KCé\u dich vy va tiéu dung thiét yéu tiép tuc 1a diém séngj CPI sdt tran muyc tiéu; tin dung tdng nhanh hon huy déng.

\ J \_ J
/n San xuat cdng nghiép \ @ Pau tu & FDI \ /n Poi ngoai & tién té \

52,9 +11,4% 445,5 15,2 -20,5 26.000+
PMI thang 7 1IP 7 thang nghin ty dong NSNN 7T ty USD FDI thuc hién ty USD nhap siéu 7T VND/USD vuing cao
PMI trén 50 thang thir 13; IIP ca nam ky vong 10—11%. KDSU tu cong, tu nhan va FDI cung duy tri nhip mé r@ng.J \ Nhap siéu phan anh chu ky nhap dau vao. /
KICH B{:\N GDP tiém can muc tiéu cao néu dau tu cong CPI 4,0—4,5%; tin dung 15—-16%; chinh sach Xuat khau va cdn can thuong mai cai
caso va san xuat duy tri hai chif sé tién té ho trg c6 kiém soat thién dan nhung con rui ro thué My

Birc tranh vi mo Viét Nam dang tich cuc hon vé do rong téng trudng: cong nghiép, dich vy, tiéu dung, dau tu cong va FDI cung dong gop, gitip kha néng
tiém can muc tiéu ting trudng cao du'dc cai thién.

Tuy nhién, chat lugng ting trudng nira cudi ndm phu thudc vao kha ndng chuyén nhap khau dau vao thanh san lugng va xuat khau thuc té, trong khi CPI,

thanh khoan, ty gia va rui ro thudng mai la cac rang budc chinh sach quan trong can theo déi.




GDP VIET NAM TANG TOC RO NET TRONG NUA PAU NAM NHUNG MUC TIEU HAI CON SO BOI HOI PONG LUC
MANH HON TRONG NUA CUOI NAM ) OCBS

GDP Viét Nam sdu thang ddu ndm 2026 tang 8,18%, cao hon cling ky nam trudc, trong dé quy Il ti€p tuc tang toc 18n 8,39%; diém tich cuc quan trong nhat |a tang trudng khong con phu thudc vao mot khu vuc
riéng 1&é ma d3 hinh thanh ba tru cot tudng déi ré rang. Thi nhat, cdng nghiép — xay dung trd thanh déng Iuc dan dat, déng gép gan moét nlra murc tdng chung nhd ché bién ché tao, xdy dung va san xuat dién
cung tdng manh; IIP sdu thang tdng & muic cao nhat ké tir ndm 2019, cho thay sy phuc hoi da di tir don hang sang san Iugng thuc té. Tha hai, dich vu duy tri sic bat tot, vdi bén 1, van tai, du lich va tai chinh
cling m& rong, gitp cau ndi dia bé sung cho ddng Iuc xuat khau. Thit ba, tdng trudng tU phia cdu mang tinh dau tu dan dat kha rd, khi tich Ity tai sdn tdng nhanh han tiéu dung cudi cling, con vén dau tu toan xa
héi va FDI thuc hién déu tdng manh. Tuy nhién, day clng la diém can theo d6i: nhap khau tdng nhanh hon xuat khdu cho thay doanh nghiép dang nhap trudc mdy mdc, linh kién va nguyén liéu cho chu ky san
Xuat tiép theo; vi vdy, chat lugng tdng trudng ntra cudi ndm sé phu thudc vao kha ndng chuyén Iugng dau vao nay thanh san Iugng, don hang va xudt khau thuc té, thay vi bién thanh tén kho hodc tao ap luc
nhap siéu kéo dai.

GDP Viét Nam c6 kha nang tiép can, thdm chi dat muc tiéu tdng trudng 10% trong ndm 2026, du day van 12 kich ban doi héi cudng do tang trudng rat cao trong nifa cudi ndm. Cd s& cho ky vong nay dén tur
bén luan diém chinh. Th nhat, nén kinh té d3 tao dudc quén tinh tdng trudng da manh ngay tU nira ddu ndm, khi GDP sdu thang tidng 8,18% va quy Il tiép tuc tang tdc, trong khi cdng nghiép — xay dung va
dich vu cung déng gdp I18n, cho thdy déng Iuc khdng con phu thudc vao mot tru cdt don 1é. Thit hai, chu Ky dau tu dang md rong rdé nét, vdi ddu tu cong dudc thdc ddy manh, vén dau tu toan x4 hoi ting
nhanh va FDI thuc hién duy tri @ mic cao; cd ché lan téa ti ha tdng sang xay dung, vat liéu, logistics, khu cong nghiép va dau tu tu nhan cd thé trd nén ré hon trong nifa cudi ndm. Thit ba, san xudt cong
nghiép van con du dia tdng tdc, bdi IIP va ché bién ché tao dang duy tri tdng trudng cao, trong khi nhp khdu manh mdy mdc, linh kién va nguyén liéu cé thé dudc xem la budc chudn bi cho mot chu ky san
Xxudt — xuat khau I18n hdn & cac quy sau néu ddn hang tiép tuc cai thién. Thi tu, cdu ndi dia dang dan trd thanh déng Iuc b6 sung quan trong, khi bén I&, du lich, van tai va dich vu déu phuc hdi, giip giam
bdt sy phu thudc tuyét d6i vao xuat khau. Vi vdy, néu giai ngan dau tu céng dudc ddy nhanh hon, san xuat duy tri tdng trudng hai chir s6, xudt khiu gitr dugc nhip tich cuc va tiéu dung thuc cai thién ma
khoéng gy méat 6n dinh lam phdt — ty gid, thi muc tiéu 10% khéng con 13 kich ban qué xa vdi. RGi ro 16n nhat vAn ndm & moi trudng thuong mai toan cau, gia nang lugng va chi phi logistics, nhung xét trén
quan tinh hién tai, xdc suat dat hodc tiém can 10% da tidng Ién ddng ké so vdi dau nam.

Tang trudng GDP tang toc trong quy Il nhd cong nghiép — xay dung va dich vu ddng thgi duy tri dong luc cao
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CPI HA NHIET, TIN DUNG TANG NHANH (1/2

CPI binh quan 7 thang sat ngudng muc tiéu; tin dung mé rong nhanh han huy dong.

DU LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM
Lam phat giam theo thang, nhung mét bang gia va lam phat co ban Kich ban co s@: CPI sat tran muc tiéu, tin dung dat 15-16%
con cao
. N . . .. X R a L
CPl thang 7/2026 [CPI binh quan & 16i ) 4 CPI binh quan 2026 Du bao bén ngoai )
-0,12%  +4,45% +4,39%  +4,63% 4,0-4,5% 4,8%

so v@i thang trudc so vdi cung ky CPIbinh quan 7T  lam phat cd ban 17 , ia N o o . L . . .

Giam nhd xang dau va luvdng thuc — thuc Ap luc gid lan sang dich vu va chi phi Satmucticu khc;‘ahr;g 4,5% cua Quoc Khao sat Bloomberg thang 7 nang dy bag
\_ pham. I\ trong nudc. ) \_ ° )

Nhom ddéng goép Ién /Tln dung — huy dong ) (Apll,l’c nu'a cudi nam co theé tang trad lai )

* Pau tu cong dudc day nhanh, tin dung tiép tuc md rong va nhu cau cudi ndm
+6,72%  +4,77% +8,36% +5,8% ting. | DAHeetEy ingtiep e marong
Nha §vaVLXD Hang &nva DV dnudng tin dung cugi T7 huy déng  Lam phéat cd ban con cao, han ché du dia giam 1ai suat manh.
Hai nhém lan lugt kéo CPI binh quéan 7 Tin dung tang nhanh hon huy dong, ap \ -

\_ thang tang manh. J K luc thanh khoan tang. - ~N
p X Téng trudng tin dung ca nam

Piém dang chu y: CPI thang 7 giam theo thang, nhung CPI binh quan 7 15—=16% auanh dinh hudng 15% ctia NHNN va dy bdo khoang

théng dat 4,39% va lam phat cd ban 7 théng & mirc 4,19%, cho thay ap luc 16% clia OCBS; khé 13p lai mifc gan 19% ctia ndm 2025.
_ gidchuaha bén virng. ) -

[ CPI ha nhiét ngén han ] [ Lam phat cd ban con cao ] [ Tin dung tdng nhanh hon huy dong ] [ Du dia ndilong han ché ]

M&di trudng vi md dang chuyén sang trang thai khé can bing hon: CPI da ha nhiét theo thang nhung dp luc gida nén con cao, trong khi tin dung tang nhanh dé hd trg ting
trudng.

Kich ban phu hgp 13 CPI binh quan ca ndm nam sat vung 4,0—4,5% va tin dung dat 15—16%; chinh sach tién té vi vy khé ndi ldng manh néu muén kiém sodt lam phat, thanh

khoan va rui ro tai san.




CPI HA NHIET, TIN DUNG TANG NHANH (2/2) OOCBS

CPI binh quan ndm 2026 nhiéu kha ning nam trong vling 4,0—4,5%, sat véi muc tiéu khoang 4,5% ctia Quéc hdi. Ap Iu'c lam phat trong nira cudi ndm cé thé ting trd lai khi dau tu céng duge
day nhanh, tin dung ti€p tuc mé réng va nhu cau tiéu dung budc vao mua cao diém cudi nam; trong khi lam phat ca ban con cao cho thay du dia giam Iai suat manh Ia han ché. OCBS ciing
danh gia san xuat, dau tu cong va tin dung tang nhanh sé duy tri stic cau trong nhirng thang cudi nam, con khao sat Bloomberg thang 7 da nang du bao CPI ca nam Ién 4,8%. Vi tin dung,
téc do hién tai tuagng déi phu hgp dé dat 15—-16% cho ca nam, quanh muc tiéu dinh hudng 15% ctia NHNN va du bao khoang 16% clia OCBS; ting trudng dy ki€n tap trung manh han trong
nhitng thang cudi ndm nhung khé I3p lai mirc gan 19% ctia ndm 2025 do chénh léch tin dung — huy dong da md rong, lai suat cho vay c¢6 xu hudng ting va yéu cau kiém soat rui ro tai san
ngay cang cao.

Lam phdt giam theo thang, nhung méat bing gia va lam phat co ban con cao Tang truéng tin dung: téc do hién tai twudng déi phu hgp dé dat 15-16% cho ca nam
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THANH KHOAN DUGC HO TRGQ, LAl SUAT VA TY GIA VAN CON AP LUC (1/3) 0 OCBS

NHNN bom vén qua thi truéng mé gitp ha nhiét ngan han

DU LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM
Thanh khoan da dugc bdm hé trd - 1ai suat lién ngan hang bién dong Kich ban cd sé: ho trg cé kiém soat, khdng néi léng manh
manh
N N / L \ / . \
Bdm rong OMO OMO luu hanh " QuadémlignNH ) THANH KHOAN LAl SUAT
24,7 nghinty 197,3 nghinty 4,6% dudc ho trg kho giam sau
\ tuan 3-7/8 JAN quy md hé trg hé théng ) ngay 6/8 ) Repo/OMO van la céng cu chi dao dé Canh tranh vén tdng khi tin dung di
xUr ly thi€u hut ngén han. nhanh han tién gtri.
- — — 5 J /
Ky han 1thang Tién gri KBNN vao LDR Huy ddng >12T P N g
6,9% 50% 5,9—6,0% TYGIA CHINH SACH
\_ vanneodmifccao ) |  tylgtinhtirdauT8 ) |  nhémquécdoanh ) V[\jng cao ho tro co kiém soat
DXY thap va cung ngoai té hd trg VND, U'u tién bao dam thanh khoan va én
Ty gid ha nhiét so véi cac nhip cang thing dau nam, nhung van & viing cao nhung nhép khau, tra ng va chuyén Igi dinh 13i suét, trdnh tao thém &p lyc 1én
N N hudn van tao ap luc. 1 hatva ty gia.
. Ty gid trung tam ting I&n 25.463 VND/USD ngay 7/8. . nhuan van tao ap v AN amphatvaty gia J
* Vietcombank: 26.000—-26.410 VND/USD; tu do: 26.070—26.100 VND/USD. ' . N
p e e . . . e L&i suatlién ngan hang van c6 thé bién dong manh vao cudi thang, cudi
*  DXY xudng dudi 100 diém giup cung cau ngoai té thuc té thuanlgi hon. quy hoic khi tin dung ting tc.
|\
HAMY CHINH | Thanh khoan dugc bom hé trg | [ Lai suat khé giam sau ] [ Tygiavangvingcao | ( Ndi 16ng cd ki€ém sodt )

Thanh khoan hé théng da b4t cing nhd NHNN chi dong bam vén, nhu'ng bién dong lai suat lién ngan hang cho thay ap Iuc can ddi vén van mang tinh
cd cau.

Trong nlfa cudi ndm, chinh sach tién té nhiéu kha ndng tiép tuc ho trd c6 kiém soat: dung OMO/repo dé 6n dinh thanh khodn, nhung han ché ha lai

suiat manh nham tranh ap lurec mdi Ién lam phat va ty gia.




THANH KHOAN PU'G'C HO TRQ, LAl SUAT VA TY GIA VAN CON AP LUC (2/3)

€ OCBS

Kich ban cg s& nghiéng vé trang thai thanh khoan dugc hé trg nhung khdng thuc su du thira, 13i suat khé giam sdu va ty gia ti€p tuc bién dong trong vung cao. NHNN nhiéu kha nang tiép tuc
st dung repo/OMO lam cong cu chii dao dé xir Iy cac thigu hut thanh khoan ngén han thay vi ha lai suat diéu hanh, qua dé lai suat lién ngan hang cé thé tiép tuc xuat hién cac nhip ting manh
vao cudi thang, cudi quy hodc khi tin dung ting téc. VGi huy dong, ap Iuc canh tranh vén du kién con ting trong nira cudi ndm khi tin dung ting nhanh haon tién guri; Dai vé@i ty gia, DXY thap
hon dang ké so vdi dinh trudc day va ngudn cung ngoai té cai thién 1a cac yéu té ho trg VND, nhung nhu cau ngoai té tir nhap khau, tra ng va chuyén Igi nhuan cung chénh léch lai suat USD—
VND van tao ap Iyc. Téng thé, chinh sach tién té nam 2026 nhiéu kha nidng duy tri trang thai ho trg cé kiém soat: uu tién bao dam thanh khoan va an dinh lai suat, nhung han ché ndi léng
manh dé tranh tao thém ap lyc Ién lam phat va ty gia.

NHNN tang cudng bom rong dé én dinh thanh khoan,
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THANH KHOAN PUQC HO TRQ, LAl SUAT VA TY GIA VAN CON AP LUC (3/3) 0 OCBS

L&i suat lién ngan hang bién dong manh cho thay thanh khoan hé théng van chiu ap Iyc cd cau L&i suat huy déng dang dan dugc hé trg
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CAN CAN THU'ONG MAI NHAP SIEU PHAN ANH CHU KY NHAP KHAU PAU VAO CHO SAN XUAT (1/3) © OCBS

Nhap kh3u dau vao phuc vu san xuat va dau tu tang nhanh hon xuat khiu; ky vong cai thién dan trong cac thang cudi nam

DU LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM

Can can thudng mai chuyén ré sang trang thai thim hut

- N N (A s N N
> %, Phan hoa theo khu vuc kinh té
319,5ty USD 340,1ty USD ‘
k] k)
Xudt khau 7T/2026 Nhap khau 7T/2026 80,1% +8 ty -28,5ty
tang 21,7% tang 34,8% ty trong xuat khau xuat siéu nhap siéu
\_ J J \_ Y,
' ( , ) o . R
-20,52 ty USD -3,59 ty USD Cai thién dan trong cac thang cudi nam
L . n . + Nguyén liéu va may méc nhap manh nira dau nam dan chuyén héa thanh
Cdan can 7 thang Riéng thang 7 san lugng xudt khau.
\ cung ky 2025 xuét siéu 10,35 ty USD ) tiép tuc nhép siéu ) «  Xuat khau dién tr van 1a dong luc quan trong trong mula san xuat cao
diém.
R s . - - ™\ T&c dd nhap khau cé kha ning ha nhiét tir nén ting gin 35%. J
Khong han la tin hiéu san xuat suy yéu N
* Trén 94% nhap khau la tu liéu phuc vu san xuat. Ruiro can theo ddi
« Dién tir, méy tinh va linh kién nhap siéu khoang 50,6 ty USD * Mifc nhap siéu sau 7 thang da Idn; chinh sach thué mdi ctia My ¢ thé lam
: ! ; ; ! : ) L cham da xuat khau. )

Ky vong cai thién dan, nhung rui ro van cao

HAMY CHINH [ Nhap sidu do dau vao san xuit |

[Vén ngoai van I3 try d& xuat khau ]

[ Cai thién dan cudi ndm ] [ RUi ro thué My ]

Nhap siéu hién tai phan danh chu ky nhap khau dau vao cho san xuat va dau tu nhiéu hon la tin hiéu suy yéu dén thuan ctia xuat khau.

Can can thudng mai c6 thé cai thién dan trong nitra cudi ndm khi hang nhap khau chuyén héa thanh san lugng xuat khau; tuy nhién mifc nhap siéu Ién

sau 7 thang va rui ro thué My khién kha néng phuc hoi can dudc danh gia than trong.




CAN CAN THU'ONG MAI NHAP SIEU PHAN ANH CHU KY NHAP KHAU PAU VAO CHO SAN XUAT (2/3) © OCBS

Cén can thuong mai nhiéu kha ning cai thién dan trong cdc thang cudi nam, do lugng nguyén liéu va may méc nhap khau manh trong nita dau ndm bat dau chuyén héa thanh san
lugng xuat khau khi budc vao mua san xuat cao diém; xuat khau dién ti van l1a dong luc quan trong, trong khi tdc dd nhap khau cé kha niang ha nhiét tir nén ting gan 35% hién
tai. Tuy nhién, mitc nhap siéu da Ién tdi 20,5 ty USD sau 7 thang va chinh sach thu& mdi ciia My tao thém rlii ro ddi véi da tang xuat khau.

Nhap khau dau vao tang nhanh khién can can chuyén sang tham hut. Cén can thuang mai luy ké
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CAN CAN THU'ONG MAI NHAP SIEU PHAN ANH CHU KY NHAP KHAU PAU VAO CHO SAN XUAT (3/3) ©OCBS

My ti€p tuc 1a ddng lyc xuat khau Ién nhat, trong khi thi trudng chau A duy tri vai Nhap khau tap trung manh tir Trung Quéc va Han Quéc, phan anh mirc dé phu thudc
tro bd trg quan trong 16n vao chudi cung (rng dau vao khu vyc

Ty USD

NI LOWOMN 0D @ O O = N
O0000000 So =T <O o
u MY mTrung Quéc mHan Quéc mNhat Ban Hong Kéng mHa Lan mAn Do mThadi Lan 3 ! ai at B3 3i Indonesia
= Canada EBic ®Anh bai Loan mSingapore M Australia m Mexico mKhdc m Australia ESingapore  EKuwait An Do mDlc M Brazil Hreland m Khéc
M4y vi tinh — dién tr vd nhém cdng nghé ti€p tuc dan dit ting trudng xuat khau Nhép khau mady méc, dién tif va nguyén liéu tdng manh cho thay doanh nghiép
dang mé réng cdng suat san xuat
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SAN XUAT CONG NGHIEP TANG TOC, PMI VA IIP CUNG CUNG CO DA PHUC HOI (1/2

PMI duy tri trén 50 thang thit 13 lién ti€p; IIP 7 thang dat mid'c tang cao nhat trong nhiéu nam

DU’ LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM
Hoat ddong san xuat cong nghiép tiang toc ré rét va lan toa kha tot PMI nhiéu kha ndng duy tri 51-53 diém; IIP ca ndm huédng t&i 10-11%
( PMI san xuat thang 7 ) / Pong luc don hang \ 4 PMI cd sd& IIP ca ndm A
52,9 diem 13 thang bdn hang XK Mua dau vao 51-53 diém 10-11%
so v@i 51,8 diém lién tiép trén tdng manh nhattlr manh nhat gan 4,5 . . TN = ) N . .
thang 6 ngudng 50 7/2024 nim Nho d(ipér;atn% :::itr%l:; Zgndgo:ngtnghlep Mirc du bao cg: n;nz:;;:‘;en tang 11,4%
on " N > =, 1 u uat. u .
Mtrc cai thién manh nhat ké tir thang 2. Doanh nghiép tdng ky vong san xuat \_ ) ) J
nhirng thang tgi.
i i o Pong luc va radi ro nira cudi nam )
4 IIP thang 7 \[ IIP 7 thang & ché bién \
* Pdn hang, FDI san xuat va dau tu trong nudc du dé duy tri tang trudng hai chir
+14,5% +1,2% +11,4% +12,0% s6.
sovdicungky  sovdithdng trudc 1IP 7 théng ché bién, ché tao + Téc d6 md rong c6 thé cham lai do chi phi néng Iugng, bat 6n dia chinh tri va
) ) ) \_ bién phap thuong mai mdi cua My. )
Phu hgp vdi tin hiéu phuyc hai tir khao sat 1IP 7 thang la muc cao nhat trong nhiéu
PMI. _J ndm. - N
e T ax o A an p T N dy bdo cho ché bién, ché tao
Doanh nghiép da tuyén dung trd lai 1an dau sau 5 thang, trong khi ap luc 11_1 2% RUi ro chinh van nim & stfc ciu bé 5 va téc db 13 thug
gia dau vao va gia ban giam xuéng mic thap nhat 10 thang — tin hiéu tich ui ro chinh van nam d stre cau bén ngoai va tac dong cua thué
on . a 3 YA ~ . quan mdi lén cac nganh xuat khau.
L cuc cho bién Igi nhuan va md rong cong suat. y \_ J

HAM Y CHINH [ PMI duy tri ving mé réng_] [ 1IP ting manh trén dién rong ] [ Pong luc chinh tir ché bién, ché tao ] [ RUi ro tr cau bén ngoai ]

Bu'c tranh hién tai cho thay khu vu'c san xuat dang budc vao pha ting tdc manh han, véGi ca dir liéu khao sat va so liéu thu'c té cung xac nhén da phuc
hoi.
Kich ban cd sé la PMI gilr trén 50 trong phan I6n thdi gian con lai va IIP c3d nam dat 10-11%; du vay, stfc cau bén ngoai va cac bién phap thudng mai mdi

van la bién s6 rai ro quan trong can theo doi.




SAN XUAT CONG NGHIEP TANG TOC, PMI VA IIP CUNG CUNG CO DA PHUC HOI (2/2

PMI nhiéu kha ning ti€p tuc duy tri trén ngudng 50 trong phan I16n cac thang con lai, v&i kich ban cd sd dao dong quanh 51-53 diém, nhd lugng don hang cai thién, nhu cau xuat khau phuc
héi va doanh nghiép chu dong ting mua nguyén liéu, tuyén dung va md réng cong suat. Tuy nhién, téc dd md rong cé thé cham lai so vdi thang 7 do moi trudng san xuat toan cau van chiu
sifc ép tur chi phi nang lugng, bat 6n dia chinh tri va cac bién phap thudng mai mdi cia My; S&P ciing Iuu y trién vong phan con lai ciia ndm phu thudc dang ké vao dién bién dia chinh tri. Vgi
nén ting 11,4% sau 7 thang, kich ban cap nhat phu hgp Ia IIP ca ndm ting khoang 10—11%, trong d6 ché bién, ché tao c6 thé dat khoang 11-12%; ngay ca khi téc d6 san xuat nira cudi nam ha
nhiét so vdi mifc 14—-15% hién tai, nén don hang, FDI san xuat va dau tu trong nudc van da dé duy tri ting trudng hai chir s8. Pay 1a mirc du bao cap nhat tir dif liéu thu'c té, cao hon dang ké
s0 vGi mot s6 du bdo dau nam; rdi ro chinh ndm & sifc cau bén ngoai va tac ddng cta cac bién phap thué quan mdi Ién cac nganh xuat khau.

PMI duy tri trén ngudng md rong Ché bién ché tao tiép tuc dan dit da tang cua san xuat cong nghiép
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TIEU DUNG NOI PIA VA DU LICH TIEP TUC LA PIEM SANG, NHUNG DA TANG KHONG PONG PEU (1/2) o
2 OCBS

Ban Ié thuc cdi thién ré han dau ndm; khach qudc té van tang nhung can ting tdc manh dé dat muc tiéu 25 triéu lugt

DU LIEU HIEN TAI DY BAO CA NAM
Cau tiéu dung va du lich tiép tuc 1a diém sang ctia kinh té trong nudc Khach quéc té hudng tdi 24—25 triéu lugt; ban Ié ca ndm téng
12,5-13,5%

/Khéch qudc té thang 7 ) [Ltly ké 7 thang ) s ~N

en 5 en o Khach quéc té 2026 Ban lé & dich vu
1,67 trieu +6,6% 13,9 trieu +13,8% - 0
giam 0,7% so vdi so véi cung ky khach quéc té So vdi cuing ky 24-25 trleu 1215_1 3:5/0
thang trudc Can thém khoang 11.1 tridu Iud 5 7—8%
S ex A . \ x N 5 A i = an thém khoang 11,1 triéu lugt trong o4 ’ .
Pa tan!;_;] cha‘m lai theo mua, nhung van Budng hang khong chiém 82,8% tong thang cudi nam dé dat myc tiéu 25 tridu. Theo gia hién hanh;’tang thuc sau loai
\_ uy tri xu huéng phuc héi. ) k lugng khach. j \ trir gid wdc 7—8%. Y,
/Ba'n l1é & dich vu thang 7 \/Lﬁy ké 7 thang ) /Dénglt.fc varang budc chinh )
«  M& rdng thi trudng Dong Bic A, Pong Nam A, An D6 va chau A — Thai Binh
0 0
669,1 +14,54) 4.556 +7,5/0 Duong hd trg muc tiéu khach quéc té.
nghin ty dong so v@i cung ky nghin ty dong tang thuc sau loai +  Nghiquyé&t 88 va chinh sich giam 2 diém % thué GTGT dén hét ndm 2026 ho trg
trur gia cau ndi dia
Sttc cau ndi dia tiép tuc cai thign rd han. Danh nghia téng 13,1%; da téng lan téa +  Lam phat cao va mat béng lai suat nhich Ién c6 thé 1am cham tiéu dung thuc,
kha t6t. \_ nhatla &nh6ém khdng thiét y&u.

r N . ) ( N )
Tiéu dung thuc dang tdng nhanh han dau ndm, trong khi du lich quéc té 2 2 triéu lugt khdch qudc té€ binh quin méi thang can dat trong 5
ti€p tuc lan téa sang luu trid, &n udng, van taiva cac dich vu lién quan. I v thang cudi ndm néu mudn hoan thanh muc tiéu 25 triéu.

J | J/

HAMYCHINH [ Dulichtiép tucphuchdi | [ Tiéudingthuccaithién | [ Dichvuladénglucchinh | ([ Khécébungnddiénréng |

Tiéu dung ndi dia va du lich van la hai tru d& quan trong cua ting trudng trong nudc, vdi sirc cau thuc cai thién ré hdn va hiéu i'ng lan tda cua khach
qudc té sang nhiéu nganh dich vu.

Kich ban cd sd Ia cau cudi ham tiép tuc tdng nhung khdng bung né dién rong; dong Iuwc nghiéng nhiéu han vé dich vy, du lich va tiéu dung thiét yéu
trong bdi canh lam phat va lai suat con la yéu té rang budc.




TIEU DUNG NOI PIA VA DU LICH TIEP TUC LA PIEM SANG, NHUNG DA TANG KHONG PONG PEU (2/2)

€ OCBS

Khach quéc té€ ndm 2026 nhiéu kha ning dat khoang 24—25 triéu Iugt, ti€n sat nhung viéc hoan thanh muc tiéu chinh thirc 25 triéu lugt van doi héi mirc ting téc kha manh trong 5 thing
cudi ndm; tir murc 13,9 triéu lugt hién tai, Viét Nam can thém khoang 11,1 triéu lugt, tudng ducng binh quan hon 2,2 triéu lugt/thang. Muc tiéu 25 triéu lugt da dugc Chinh phu xac dinh tir
dau nam, trong khi cac giai phap dang tap trung vao md réng thi trudng Pong Bic A, Péng Nam A, An Pd va cac thi trudng chau A — Thai Binh Dudng. () Vi ban 1é hang héa va dich vy, kich
ban co sd la tang khoang 12,5—-13,5% theo gia hién hanh va 7—8% néu loai trir yéu té gia trong ca nam, nhg tiéu dung cudi nam, lugng khach quéc té cao hon va cac chinh sach kich cau;
Chinh phu da ban hanh Nghi quyét 88 thiic day thi trudng ndi dia, trong khi chinh siach giam 2 diém % thué GTGT tiép tuc c6 hiéu Iyc dén hét nam 2026. () Tuy nhién, lam phat & viing cao va
mat bang lai suat nhich Ién cé thé han ché téc do ting tiéu dung thuc, vi vy dong luc ting trudng cudi ndm nhiéu kha nang nghiéng nhiéu hon vé dich vy, du lich va tiéu dung thiét yéu

thay vi mot chu ky bung né tiéu dung dién rong.

Khach quéc té duy tri xu hudng phuc hdi
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PAU TU TIEP TUC LA TRU COT TANG TRUOGNG, VGl DAU TU CONG VA FDI CUNG TANG TOC (1/2) 0 OCRBS

Giai ngan NSNN tédng manh; von tu nhan va FDI cung duy tri hai chif s, giup cd cau dau tu cdn bang hon

DU LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM
Pau tu cong ting tdc, trong khi tu nhan va FDI cung duy tri tang Kich ban co sé: dau tu cong tdng téc manh, von toan xa hoi ting
trudng hai chif sé 12-14%
(Glal ngan NSNN thang 7 ) [Luy k& 7 thang NSNN ) é Giai ngan NSNN 2026 Vén dau tu toan xa hoi
98,6 +25,9% 446 39,0% ey +12-14%
nghin ty don so v@i cung ky nghin ty don ké hoach nam . o s e me e
\g y 9 s n g‘ yA gnTy cong N R ? ; Tudng dudng khoang 90-95% ké hoach C6 thé dua ty |é dau tu toan xa hoi tién
Pau tu cong tiép tuc la dong luc noi bat Tang 18,4% so v@i cung ky; von dia \ Thu tuéng giao. : gan muc tiéu khoang 35% GDP.
cua tang trudng. J \ phuong chiém phan Ién. J
(V"' da N 5 hai 6T \[FDI7 ha ™\ /DéngIUC va nut that nira cudi nam \
On dau tu toan xa hoi 6 thang + Nam 2026 c6 ké& hoach vn NSNN 1.013 nghin ty dong — mi’c cao nhat tur
trudc dé iip dau tu cdng tiép tuc dan dat tang trudng.
1.808 +1 2,9% 15,2 38,06 I:l:’dc Aen nay,:_:m:p at.l L!’COﬂg ‘lep uf an a | ang vru‘d:\g ] i
o L . N N 5 . . * Tién do thuc té van chiu anh hudng bdi giai phong mat bang, thu tuc dau tu
nghin ty dong so v@i cung ky ty USD giai ngan ty USD dang ky va bién déng gi4 vat lidu.
Téng cao hon mifc 10,5% cliing ky ném FDI thyc hién tang 11,8%; von dang ky «  FDI giai ngan cao, tin dung mé réng va chinh sach thic day dau tu tu nhan hd
2025. J \ tang 58,0%. j K trg duy tri ting trudng on dinh cia khu vu'c ngoai Nha nudc. /
( ~ ~ on s . by 2, ~ rs 2 x ~ ) ( \
c? cau f’al‘l tu hien tLCh Cl’rihdn k\h.l d?.md rong khongAchl\dUa vao ngan o la murc ting cua khu vyc FDI trong dau tu toan xa hoi 6
sdch ma con dugc ho trg dong thdi bdi khu vyc tu nhan va FDI; tu nhan 13 5/, hana: kh Nha Sc tana 12.5% va kh L.
van chiém ty trong I6n nhat 53,8%. I t ang; * u«va a nudc te}ng\ 5% va khu vic ngoal
. : At J L Nha nudc tang 12,8%, cho thay da tang kha dong déu. y

HAM Y CHINH [ Pau tu cong ting toc ] [ FDI tiép tuc 12 diém tua ] [ Tu nhan giir vai trd cha luc ] [ Pau tu 1a try cot bu dép rui ro bén ngoai ]

Pau tu dang 1a mdt trong nhirng dong luc téng trudng ré nét nhat ctiia ndm 2026, vdi cau tric tich cu'c hon nhd dau tu céng, khu vue tu nhan va FDI
clng md rong.
Kich ban phu hdp cho nifa cudi ndm la dau tu cong tdng tdc nhanh nhat, trong khi tu nhan va FDI duy tri nhip tdng 8n dinh; qua dé dau tu cé thé tré

thanh tru cdt quan trong bu dap rui ro suy yéu tir khu vuc thuong mai bén ngoai.




PAU TU TIEP TUC LA TRU COT TANG TRUONG, VG1 DAU TU CONG VA FDI CUNG TANG TOC (2/2) 0 OCRBS

Pau tu cong nhiéu kha ndng ting téc manh trong 5 thang cudi ndm va tiép tuc déng vai tro dan dat ting trudng, do nam 2026 cé quy md ké hoach von NSNN Ién tdi 1.013,4 nghin ty dong —
mifc cao nhat tir trudc dén nay, trong khi Chinh phu yéu cau hudng tdi giai ngan 100% ké hoach. Tuy nhién, vdi tién dd hién tai va cac nit that vé giai phéng mat bang, tha tuc dau tu va gia
vat liéu van tén tai, kich ban cd s& phu hgp hon Ia gidi ngan khoang 90—95% ké hoach Thui tudng giao, tucng dudng khoang 910-960 nghin ty déng; day la udc tinh dua trén tién do hién tai
thay vi muc tiéu chinh thirc. Bai véi vén dau tu toan xa hdi, da ting 12,9% trong nira ddu ndm cung vdi FDI gidi ngan cao, tin dung mé réng va chinh sach thic day dau tu tu nhan tao cd sé
dé tiang khoang 12—14% trong ca nam, qua dé dua ty 1& von dau tu toan xa hoi tién gan muc tiéu khoang 35% GDP cua Chinh phi. Nhu vay, nira cudi ndm nhiéu kha niang chirng kién dau tu
cdng tang téc nhanh nhat, trong khi vén tu nhan va FDI duy tri ting trudng 6n dinh, gitp dau tu trd thanh tru cot quan trong bu dap cho rairo suy yéu tir khu vu'c thu'cgng mai bén ngoai.

Giai ngan dau tu cong kha ndng tidng toc manh trong 5 thang cudi nam Vén dau tu mé réng déng déu giita Nha nudc, tu nhan va FDI, tao nén tang cho chu ky
tang trudng mai
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Vén ding ky gan cham mifc cd nam 2025 chi sau 7 thang; vén thu'c hién cao nhat 5 ndm va tiép tuc tap trung vao ché bién — ché tao

DU LIEU HIEN TAI DU BAO CA NAM
FDI cai thién dong thdi ca quy mo ddng ky va vén thue hién, vdi diém Kich ban cd sé: FDI ddng ky 45—50 ty USD, giai ngan 30-31 ty USD
nhan la san xuat
Tong von FDI dang ky 7T h (ca cauvdn dang ky ) FDI ddng ky 2026 FDI thuc hién 2026
38,06 +58,0% 21,05 10,43 45-50 30-31
ty USD so v@i cung ky ty USD cap m@i ty USD diéu chinh ty USD ty USD
G4n tudng dudng toan b mic 38,42 ty G6p vGn, mua cd phan dat 6,58 ty USD; o o oo ez e PhU || Ting khoang 9-12% so véi mifc 27,62 ty
D o P an cuna kv. gp dinh hudng 40-50 ty USD/nam giai USD nim 2025.
\_ USD cua nam 2025. J K vOn cap mdi gap 2,11an cung ky / doan 2026-2030 /
('V6n FDI thc hién 7T "\ Tép trung vao san xuat ) 7 Dong Iuc va rii ro nira cudi nam R
1 5, 2 +1 1' 8% 5 7’ 0% 8 2,6% . Lsrqng‘vé’n‘ déng‘!(yvldn tao nguﬁ‘n dt{ an cho gféi n?én; ciua’ t|:‘|dnh giéi\ngép thudng
ty USD s0 véi ciing ky ty trong trong vén  tytrongtrong FDI tang téc vao cudi nam khi tha tuc, xdy dung va nhap khau thiét bi hoan tat.
md@i + diéu chinh thuc hién +  T6c dd tdng vén dang ky khé duy tri mirc 58% hién tai do nén so sanh cao va tac
Mifc cao nhat trong 5 ndm, cho thay cam S . . . . 6 lla mot s6 du an 16
két dang dan chu %n thén,h nan |L¥C san Ché bién — ché tao tiép tuc la khu virc hap d?ng cu‘a mot 50 duran dn. g X, N 2 p
9 1y huc t8 gl thu vén EDI I6n nhit. +  Rui ro tir chinh sach thuong mai My cé thé khién nha dau tu thén trong hon véi

\ xuat thirc te. / k ) j \ cac du an phu thudéc manh vao xuat khau.

( a o N Al alr . xe , P N 4 N R R A 2 o < )
Viét Nam tiép tuc hudng Igi tir tai cau tric chuoi cung (rng, mang Iudi FTA va Trong tam FDI nam 2026 khong chi cao han vé quy mo ma con cho thay
mai trudng vi moé an dinh; tuy nhién canh tranh thu hut FDI trong khu vuc va e chuyén dich ré hon sang ché bién — ché tao, cdng nghé cao va
yéu cau vé nhan luc, ha tang, nang lugng ngay cang I6n. mai cac du an cé gia tri gia tang I16n.

J/ \_ /.

HAMY CHINH [ Pang ky va giai ngan cung cai thién ] [ San xuat tiép tuc la trong tdm ] [ Cu6i nam con du dia tang giai ngan ] [ RUi ro thugng mai can theo dbi ]

Dong von FDI nhdm 2026 dang cho thay chat luwgng cai thién ré hon: quy moé dang ky tdng manh, giai ngan dat mirc cao nhat nhiéu ndm va cau truc
von tiép tuc nghiéng vé san xuat.

Kich ban cd sd Ia FDI ti€p tuc duy tri tich cu’c trong nira cudi ndm, du nhip ting dang ky c6 thé cham lai; diém quan trong han la vén ngoai dang
tiép tuc hd trg ndng Iyc san xuat cdng nghiép va xuat khau trung han cua Viét Nam.
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V@i quy mo dang ky da dat hon 38 ty USD chi sau 7 thang, kich ban cad sé 1a FDI ding ky ca nam dat khoang 45-50 ty USD, cao dang ké so v8i nam 2025 va phu hgp véi dinh huéng dai han
thu hit 40-50 ty USD/ndm trong giai doan 2026—2030. Von FDI thu'c hién dugc du bao dat khoang 30—31 ty USD, tang khoang 9—12% so véi mirc 27,62 ty USD ndm 2025; du bao nay dua
trén mirc ting 11,8% hién tai va dic diém gidi ngan thudng ting téc vao cudi ndm khi cac du 4n hoan tat thu tuc, xay dung va nhap khau thiét bi. Trién vong FDI nira cudi ndm van tich cuc
nhd lugng von ding ky I6n tao ngudn du an cho gidi ngan, ciing xu hudng dich chuyén chubi cung (tng sang Viét Nam; tuy nhién, téc dd ting von ding ky khé duy tri mirc 58% hién tai do
nén so sanh va tac ddong cua mot sé du an Ién, trong khi rui ro tir chinh sach thucgng mai My c6 thé khién nha dau tu than trong hon vdi cac du an phu thudéc manh vao xuat khau. Do d6,
diém dang chu y ctiia FDI ndm 2026 khdng chi ndm & quy mo vén cao han ma con & kha niang chuyén dich ré hon sang ché bién — ché tao, cong nghé cao va cac du an c6 gia tri gia tang Ién,
qua d6 ti€p tuc ho trg san xuat cdng nghiép va niang luc xuat khau trung han.

Dong vén FDI ndm 2026 dang cho thay chatlugng cai thién rdé hon
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MIEN TRU TRACH NHIEM Q) OCBS

Céc théng tin, s8 liéu thdng ké va khuy&n nghi trong ban bédo cdo nay, bao gém ca cdc nhan dinh cd nhan, dudc dua trén cdc ngudn thong tin cong bd dai ching theo quy dinh clia phédp luat, hodc cdc ngudn
théng tin ma ching tdi cho rang dang tin cy tinh dén thoi diém phat hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va ¢ phiéu chi sif dung ma khong thuc hién xdc minh lai cdc théng tin nay, do dé Phong Phan Tich
Nganh va cé phiéu khéng ddm bao vé tinh chinh xdc va day du cla céc thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuyén nghi, so sanh trong ban bdo cdo nay dudc dua ra dua trén cd sd phan tich chi tiét va can trong, theo dénh gid chd quan clia ngudi 1ap 1a hgp ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dd céc
phan tich nay cd thé thay d6i trong tudng lai theo tinh hinh bién ddng thuc t&€ ma chiing t6i khéng cé trach nhiém tu déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thic tir Ban 1anh dao Cong ty
hodc rang budc trong céc diéu khoadn diéu kién clia hgp dong kinh t& da dudc cong ty ky két véi cdc ddi tac lién quan.

Bdo cdo phan tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khéao. Bdo cdo phan tich nay va céc tai liéu di kéem dudc 1ap bdi Phong Phan Tich Nganh va c6 phiéu — CTCP Chiing Khodn OCBS, tat ca cdc quyén sd hitu tri
tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sd hitu clia CTCP Ching khodn OCBS. Céng ty nghiém cdm moi viéc sif dung, in &n, sao chép, tdi xuat ban toan bd hodc tiing phan ban Bao cdo nay vi bat c muc dich gi
ma khong cé su chdp thuan cla Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cong ty Co phan Chirng khoan OCBS
Tang 26, Toa nha The Hallmark, S6 15 dudng Tran Bach B&ng, Phudng An Khdnh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam
Dién thoai: (024) 7770 1212

Website: https://ocbs.com.vn/

Phong phan tich

Email: research@ocbs.com.vn
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