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Kinh té My — tang trudng on dinh, lam phat ha nhiét nhung rui ro dia chinh tri gia tan
y g g ! am p : : g ! 19 g OOCBS

Buc tranh kinh t& My cho thay trang thai “tdng trudng bén nhung nhay cam vdi cl séc bén ngoai”. Cac yéu té ndi tai — ddc biét dau tu cdng nghé, Al va nang suat lao dong — dang gitip nén kinh t& duy tri
muc tdng trudng khd cao so véi cac nén kinh té phat trién khdc. Pong thdi, xu hudng gidm lam phat tao du dia dé Federal Reserve chuyé&n dan sang chu ky ndi 16ng tién té trong ndm 2026, qua d6 hd trg hoat
ddéng dau tu va thj trudng tai chinh. Tuy nhién, trién vong trung han van phu thudc vao hai bién s6 I16n: (1) kha ndng duy tri stic chi tiéu cta hd gia dinh trong bi canh chi phi ndng lugng va 13i suit con cao;
va (2) cdc rui ro dia chinh tri cé thé day gid nang lugng va lam phat quay trd lai. Néu nhifng rai ro nay dudc kiém soat, kinh t& My nhiéu kha ndng duy tri ting truéng quanh 2—2,5 % trong 2026, tranh dugc suy
thodi va tiép tuc dong vai trd dau tau ting trudng cua kinh té toan ciu.

Tang trudng kinh t€ van duy tri trén xu hudng nhd dau tu va céng nghé Lam phat tiép tuc giam dan, mé dudng cho chu ky ndi long tién té
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1. Téng trudng kinh té van duy tri trén xu hudng nhd dau tu va cong nghé. Cac du bdo gan day cho
thdy kinh té My tiép tuc duy tri tdng trudng khoang 2,4—2,6 % trong ndm 2026, cao haon nhiéu nén
kinh t&€ phat trién khac. Péng Iuc chinh dén tir dau tu doanh nghiép, d&c biét trong linh vuc Al, cong 8% 1,500
nghé va thiét bi, cung vdi diéu kién tai chinh tudng d6i thuén Igi. Bién ban cla Federal Reserve cling

RUi ro mdi tir dia chinh tri va gia ndng lugng.

cho thdy cdc nha hoach dinh chinh sdch danh gid tdng trudng ndm 2026 van “solid”, nhd dau tu cong o 1200
nghé va cai thién ndng suat lao dong. 2. Lam phat tiép tuc giam dan, mé dudng cho chu ky néi léng 900
tién té. Nhiéu t6 chic du bdo lam phdt 16i cia My sé gidm dan vé khoang 2,6 % vao cudi nam 2026, . o0
nhd chi phinha & va chudi cung Ung 6n dinh han. Trong bdi cdnh dé, thi trudng va céc té chic nghién

cliu ky vong Fed cd thé cat giam lai suat khoang 50 diém cc ban trong ndm 2026, dua |ai suat diéu 300

hanh vé vling 3-3,25 %, néu xu hudng gidm lam phat tiép tuc. 3. Rai ro méi tir dia chinh tri va gid =~ ** I IlIIIIIIlll.ll.l...l_ll..ll.l-_. aall
nang lugng. Cac dién bién dia chinh tri gan day, dic biét xung dot & Trung Péng, dang lam giéd x3ng u u

tai My tdng manh (trén 3,5 USD/gallon) va tao ap Iyc 1én chi tiéu ho gia dinh. Néu gid dau vugt 90 0% -300
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gidm da tdng trudng kinh té. Biéu nay lam cho trién vong kinh t& My phu thudc nhiéu hon vao suc
m—— iéc |Am phindng nghiép (phai) e— T\ |& that Nghiép

bén cla tiéu dung ndi dia, vén van 13 ddng luc chinh clia GDP. ! SR e
— T3Ng trudng thu nhap mai gid (svck)

Cd hiviéc lam mdi (chuc nghin)



Trung Quéc tang trudng cham lai, xuat khau manh nhung ndi luc suy yéu
gQ g gcha : : g noi iy vy OOCBS

Kinh t& Trung Qudc thé hién trang thdi “tdng trudng chadm nhung tdi cdu trdc sdu”. Bac Kinh chdp nhan muc ting trudng thdp han lich s (khodng 4,5-5 %) dé dai Idy su 6n dinh tai chinh, kiém sodt rai ro bat
ddng san va thic ddy cdc nganh cong nghé chién Iuge nhu Al, bdn dan va ndng lugng sach. Trong ngan han, xuat khau va san xuat céng nghiép van sé Ia tru cot chinh ctia GDP, ddc biét nhd nhu ciu toan cau
d6i v8i san pham cdng nghé va chudi cung (fng mdi. Tuy nhién, thach thic 16n nhat ndm & ndi luc kinh té: tiéu dung hd gia dinh yé&u, thi trudng bat ddng san chua phuc hdi va xu hudng nhan khau hoc bat
Igi. Néu Trung Qudc khéng kich thich dudc tiéu dung ndi dia va cai thién niém tin cia ho gia dinh, nén kinh t& cd thé duy tri trang thai tdng trudng trung binh khoang 4—4,5 % trong nhiéu ndm tdi — thap han
giai doan trudc nhung 6n dinh han. Tém lai: Trung Qudc dang budc vao ky nguyén tdng trudng cham nhung dinh hudng céng nghé va cong nghiép cao, trong dé thanh cdng cta chién Iudc chuyén daéi sang
mo hinh tdng trudng dua trén tiéu dung va déi mdi sang tao sé quyét dinh trién vong kinh té cta nudc nay trong thap ky tdi.

Trung Quéc budc vao giai doan ting trudng cham cd chu dich Xudt khau va san xuat tiép tuc 12 dong luc chinh
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1. Trung Quéc budc vao giai doan téng truéng cham cé chi dich. Tai ky hop Qudc hdi ddu thang
03/2026, Bac Kinh d3t muc tiéu tdng trudng GDP 2026 khoang 4,5-5 %, muc thap nhat ké tif dau thap
nién 1990. Piéu nay phan anh su chuyén dich chién lugc tif “tdng trudng nhanh” sang phat trién chat
IUgng cao, trong bdi cadnh bat ddng san suy yéu, tiéu dung y&u va mdi trudng toan cau bat dinh. 8%
Nhiéu té chic qudc t& nhu IMF cling du bdo tang trudng khoang 4,5 % trong ndm 2026, thap hon muc
5 % ndm 2025 nhung van cho thdy nén kinh t& duy tri ¢ md rong 6n dinh. 2. Xuat khau va san xuat
tiép tuc 1a dong Iyc chinh. Nhifng thdng ddu ndm 2026 ghi nhan bung nd xu&t khau véi murc ting
khodng 21,8 % trong giai doan thdng 1-2, nhd nhu cau manh ddi vdi dién tl, bdn d&n va cdc nganh
cdng nghé mdi nhu xe dién, pin va ndng lugng mat trdi. Cac chi s6 sdn xuat cling cai thién dang ke,
V@i PMI sdn xuat thang 2 tdng manh nhat ké ti ndm 2020, cho thay hoat déng céng nghiép phuc hoi
nhd ddn hang mdi va nhu cdu toan cdu.biéu nay khién xudt khau tiép tuc ddng vai tro tru cét quan
trong cla tang trudng, dic biét khi nhu cau trong nudc chua phuc hdi hoan toan. 3. Tiéu dung yéu
va bat dong san van la diém nghén cau tric. B4t chdp xudt khdu manh, cau ndi dia van kha yéu,
phan Idn do khiing hodng bat dong san kéo dai lam gidm tai san hd gia dinh va niém tin tiéu dung.
Gid nha tai nhiéu khu vuc d& gidm manh so vdi dinh ndm 2021, &nh hudng dén chi tiéu va dau tu clla  -22% 0
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cao cling lam suy gidm dong luc tiéu dung va thay doi hanh vi chi tiéu cta thé hé tré. m— 540 16 (svCK m— PMI S3N XU (PhE]) mm—PMI Dich vu (phai)

emm— X U3t khau (svCk)
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Chau Au phuc hai yéu, lam phat ha nhiét va chinh sach tién té chuyén sang hé trg ting trudén
phu y am p : : : y g : g g OOCBS

Kinh t&€ chiu Au thé hién trang thdi “6n dinh nhung thiéu dong luc bt pha”. Viéc lam phat gidm vé gan muc tiéu da gitip méi trudng tai chinh bdt cdng thdng va mé ra kha nang ndi 16ng chinh sach tién té,
nhung diéu nay khéng dt dé nhanh chéng khdi phuc tc dd tang truédng cao. Nhitng thdch thic cdu tric — bao gdm ndng sudt thap, dan sd gia hdéa va su phu thudc I8n vao thuong mai toan cau — tiép tuc
han ché tiém ndng ting trudng ctia khu vuc. Trong trung han, trién vong clia chau Au phu thudc vao kha ning ting dau tu céng nghé, chuyén déi ndng Iugng va cling cd thi trudng ndi khai dé tao ra ngudn
tidng trudng mdi. Néu cdc chinh sach kich thich dau tu va cai thién ning suit dudc trién khai hiéu qua, khu vuc cé thé duy tri tdng trudng 6n dinh quanh 1-1,5 % trong giai doan 2026—2027. Tuy nhién, néu
cau ndi dia va dau tu tu nhan khong cai thién ddng ké, chau Au cé nguy cd tiép tuc rdi vao trang thai ting truéng thap kéo dai so vdi cac trung tam kinh té I18n khac trén thé gidi.

T&ng trudng kinh té duy tri d mitc thap nhung 6n dinh Ndi lyc kinh t& con yéu va phan héa giita cac quéc gia.
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1. Tang truéng kinh té duy tri ¢ md’c thap nhung én dinh. Cac béo cdo kinh t& dadu ndm 2026 cho ”
thay khu vuc dong euro duy tri tdng trudng GDP khoang 1,2-1,5 % trong ndm 2026, phan 4nh trang A \/\
thdi phuc hdi chdm sau giai doan that chat tién té kéo dai. Hoat dong san xuat cé ddu hiéu cai thién V v v
nhe nh& don hang xuat khau tang, trong khi dich vu van |a khu vuc ddng gép Idn nhat cho tdng 10 o%

trudng. Tuy nhién, téc dd ma réng van thap so vdi My va nhiéu nén kinh t& chau A, cho thay nén kinh
t& chau Au dang trong giai doan tidng trudng than trong. 2. Lam phat giam ré rét, md ra chu ky néi
Iéng tién té. Lam phdt khu vuc euro da gidm ddng ké so vdi giai doan 2022—-2023 va hién dao dong
quanh 2 % hod&c thap han, gan vdi muc tiéu clia European Central Bank. Diéu nay tao diéu kién dé
ngén hang trung udng chuyén dan sang chinh séch hé trg tang trudng, vdi ky vong thj trudng rang lai 10 -5%
suat cd thé tiép tuc dudc diéu chinh gidam trong ndm 2026. Lam phat giam chl yéu nhd gia nang
lugng 6n dinh han va chudi cung (ng toan cau binh thudng hda. 3. Ndi luc kinh té con yéu va phan
héa giira cac quéc gia. DU moi trudng lam phat thudn Igi han, cau ndi dia clia chau Au van khé yéu do
niém tin tiéu dung thdp va ting trudng thu nhap chdm. Céc nén kinh té Idn nhu Germany va France

N A X 1A A A N uA 2 i A ; -30 -10%
dang phuc hoi cham, ddc biét trong Iinh vuc cdng nghiép va xay dung. bong thdi, su phan hda trong ¥ Y Y Y Y YL 9 9 Q2 9 % T YIS LT LT LS OB o8 o0 oo oo
noi khoi tiép tuc ré rét khi modt s nén kinh té€ Nam Au hudéng Igi tif du lich va dich vu, trong khi khu 5 8 5 2 £ 5 88 35 8 5 8 85 8 5 8 85 8 & 5

vuc c6ng nghiép & Trung Au van d6i mat vdi nhu cau toan cau yéu.

m—— PM| s3n XUt (trdi) — —— PM| dich vy (trdi) emm— Nigm tin tiéu dUng (trdi) es— SXCN (svck) Ban Ié (svck)




Nhéat Ban phuc hdi nhd xuat khau, lam phat 6n dinh va chinh sach tién té chuyén pha
. phy am p . ¢ chuyén p O OCBS

Nén kinh t& Nhat Ban cho thay trang thai phuc hdi 6n dinh nhung phu thudc vao cdc ddng luc bén ngoai. San xuat va xuat khau van 13 tru cdt quan trong cda ting trudng, trong khi tiéu dung ndi dia va nhan
khau hoc tiép tuc han ché téc ddé md rong ctia nén kinh té. Qud trinh binh thudng hda chinh sach ctia Bank of Japan danh ddu budc chuyén I6n sau nhiéu ndm duy tri ldi sudt cyc thap, nhung viéc diéu chinh
s& dién ra rat than trong dé tranh gay séc cho thi trudng tai chinh va doanh nghiép.Trong trung han, trién vong ting trudng ctia Nhat Ban phu thudc vao kha nang tdng ndng suat théng qua cong nghé, tu
ddéng héa va dau tu vao cac nganh chién lugc nhu ban dan, Al va ndng lugng sach. Néu nhitng chién ludc nay dugc trién khai hiéu qua, nén kinh t& cé thé duy tri tdng trudng én dinh khoang 1-1,5 % mdi ndm,
dong thdi cai thién sdc canh tranh toan cau. Tuy nhién, néu tiéu dung ndi dia khdng dudc cai thién va dp luc nhan khau hoc tiép tuc gia tdng, Nhat Ban cé thé van duy tri mé hinh tang trudng thdp nhung 6n
dinh trong phan con lai ctia thap ky.

Lam phat 6n dinh quanh muc tiéu va chinh sach tién té budc vao giai doan binh thudng héa San xuat va xuat khau tiép tuc 1a ddng luc ting trudng chinh
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1. San xuat va xuat khau tiép tuc la dong luc tang trudng chinh. Nhifng bao cao kinh té gan day cho 30 35%
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thdy san xuat cong nghiép va xuat khau ctia Japan tiép tuc phuc héi trong ddu ndm 2026, dic biét
trong céc nganh céng nghé cao nhu ban dan, thiét bj dién tr va 6 td. Nhu cau tl cdc thi trudng chiu A
va My gidp don hang mdi tang, qua dd ho trg tdng trudng GDP trong bdi canh tiéu dung noi dia phuc
hoéi chdm. Cdc chi s8 PMI sdn xudt duy tri trén ngudng ma rdng, cho thay khu vuc cong nghiép van
ddng vai tro tru cdt cia nén kinh té. 2. Lam phéat én dinh quanh muc tiéu va chinh séach tién té budc
vao giai doan binh thudng héa. Lam phat tai Nhat Ban duy tri gdn muc 2 %, phan dnh sy cdn bang
gitra chi phi nhap khau gidam va gid dich vu trong nudc tang. Trong bdi cadnh dd, Bank of Japan tiép tuc 10
qua trinh rdt dan cac chinh sach tién té siéu ndi 16ng da kéo dai nhiéu ndm. Tuy nhién, ngan hang 0%
trung uang van than trong trong viéc tang lai sudt manh dé trdnh lam suy yéu da phuc hdi kinh té va -15%
tiéu dung. 3. Thach thirc dai han tir tiéu dung yéu va nhan khau hoc. M3c du nén kinh t& 6n dinh -20%

20

han so vdi giai doan trudc, cau ndi dia tai Nhat Ban van tudng ddi yéu do tdng trudng tién ludng thuc O e e e e e e e e e e e e e e e 6 6w e e
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té chua du manh va tam ly tiét kiém cua ho gia dinh. Ngoai ra, cdc yéu td cau tridc nhu dan so gia hda 2 8 5 % = 5 & s 5 2 L 5 e v 3 e - 5 g ¥ 5 g = o5
nhanh va luc lugng lao déng thu hep tiép tuc gay &p luc Ién tiém ndng tdng trudng dai han. Diéu nay
m— PM| s3N XUSE (trdi) = PM| dich vy (trdi) es—Xu3tkhau (svck) Nh&p khau (svck) e Giao dich bén lé (svck)

khién chinh phu tap trung vao céc chinh sach thic dady ndng suét, chuyén doi s6 va dau tu cong nghé

Ccao.






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).
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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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AP LUC LAM PHAT 2026 CO THE GIA TANG NEU GIA XANG DAU DUY TRI G MUC CAO OOCBS

Céc yéu té mua vu (Tét), chi phi nhan cong/vat liéu va diéu chinh gia quan Iy (vi du gia dién cda EVN) 1a nhirng thanh té tdc ddng dang ké dén CPI ngén han. CPI thang 02/2026 tdng manh theo mua Té&t:
tdng 1,14% so vdi théng trudc va 3,35% so vdi cung ky ndm trudc, khién binh quéan 2 thang dau ndm tang 2,94%. Linh vuc ddng gép chinh cho da tdng 1a hang &n va dich vu &n udng (thit Ign, luong thuc, &n ngoai
gia dinh), cling vdi nha & — dién — nudc — vat liéu xay dung; lam phat cd ban & muc cao han CPI chung (lam phat cd badn 2 thang dau ndm téng ~3,47%), cho thay 4p Iuc gid ndi tai da hién hitu. § chiéu ngudgc
lai, nhém giao théng cd anh hudng gidm trong 2 thang do bién dong gid x&ng dau theo chu ky, va gia vang/khuy&n mai hang dién tlr ciing téc déng tdi mét s6 nhém hang.

@ phia nguén cung ndng lugng, thi trrdng dau thd toan cau dang cé rdi ro dia chinh tri va bién ddng manh: céc t6 chifc phan tich va cd quan ndng lugng du bdo gid dau cd khd ndng neo cao trong ngén han
do gidn doan ngudn cung.

Vdi ca ché diéu chinh gid xang dau trong nudc (gid ban & dudc cap nhat theo chu ky va theo dién bién gid thé gidi), mdt dgt gid dau thé gidi tdng kéo dai s& nhanh chdng dich chuyén thanh tang gid xang, van
tai va chi phi logistics, tif d6 day CPI lam phat chung |én — tao rdi ro lam muc tiéu lam phat 2026 tdng so vdi kich ban cd ban. Dy bdo CPI binh quan 2026 & khoang 3.2%—4.5% ch( yéu lién quan tdi kich ban gia
nang lugng cao kéo dai hodc loan dong ngudn cung; trong khi kich ban thuén Igi (gia dau giam va chinh sach tién té phdi hgp hiéu qua) cé thé gilr CPI quanh ~3—3.5%.

> N&u gia dau thé gidi giam trd lai trong nira cudi 2026 thi ap lyc tir ndng lugng Ién CPI sé yéu di va CPI ca nam c6 thé & viing thap-mic trung (khoang 3—3.5%); ngugc lai, néu rui ro dia chinh tri khién
gia dau neo cao trong nhiéu thang thi CPI ca ndm cé6 thé bi ddy Ién viing 4% trd Ién. Cac yéu td ndi tai (lam phat cd ban cao, ting gia nha thué, gia thyc phadm nhay cam mua vu) lam ting kha ning
“lan truyén” tir ndng lugng sang CPI chung, nén theo ddi chat cong bé diéu chinh gid xang dau trong nudc va céc cap nhat dy bao dau thd quédc té (EIA / IEA [ cdc ngan hang dau tu) dé diéu chinh
kich ban du bdo.

Lam phat 2 thang dau ndm van chua c6 nhiéu ddu hiéu ap luc trudc khi c6 tac dong tir xung dét dia chinh tri. Tang truéng tin dung trong ndm 2026 van dat & mi'c tuong déi cao.
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THANH KHOAN DUY TRI KIEM SOAT— DXY VA TY GIA BIEN DONG ; NHNN CAN THIEP LINH HOAT OOCBS

NHNN duy tri kiém soat diéu hanh thanh khoan nham hé trg Iai suat
Don vi: Nghin Ty VND

NHNN duy tri bém thanh khoan — vu tién &n dinh Ii suat. Trong b6i canh thanh khoan hé thdng 580,000
tiép tuc dudc hd trg, NHNN tiép tuc diéu tiét thi trudng tién té thong qua nghiép vu thi trudng ma
nham gitr m3t bang I4i suat lién ngan hang & mic thap. Viéc bom rong OMO trong nhiéu thdi diém 50,000 480,000

cho thdy dinh hudng cutia cd quan diéu hanh 13 duy tri diéu kién tién té thuén Igi dé hd trg tdng trudng
kinh t&, déng thdi han ché bién dong quéd Idn cua I&i suat trong hé théng. Tuy nhién, viéc duy tri
thanh khodn ddi dao cling can dugc can nhic trong béi canh &p Iuc ty gid van tiém an. Do dd, NHNN

380,000
N 2 ‘ 4 - N A . N - 20,000
nhiéu kha ndng sé tiép tuc dp dung chién ludc diéu hanh linh hoat, két hgp gitra diéu tiét thanh 180,000
khoan va can thiép ngoai h&i khi can thiét nhdm dam bao 6n dinh thi trudng tién té. DXY ha nhiét — L‘ 1"“ L -y “l il “ \ | i
| l“ [ !’ | “I ‘
| I

280,000

ap luc ty gia tam thoi suy giam. Chi s6 DXY d& giam tU viing dinh trudc dé va hién dao déng quanh soi000
vlung th&p han do thi trudng diéu chinh ky vong vé chinh séch tién té clia Fed. DU liéu kinh t& My gan
day cho thdy tdng trudng va thi trudng lao ddng cé dau hiéu cham lai, 1am gia tdng ky vong vé kha 120,000
nang Fed c4t gidm |ai sudt trong thdi gian tdi.Dai vdi Viét Nam, ty gid USD/VND sau giai doan tdng
manh da cé xu hudng 6n dinh trd lai. Trén thi trudng lién ngan hang, ty gid duy tri quanh vung cao
nhung bién déng thu hep, trong khi chénh 1éch gitfa thi trudng ngan hang va thi trudng tu do khéng -320,000
qud I8n. Diéu nay phan énh cung — cdu ngoai té nhin chung van tudng d&i can bang nhd ngudn cung

-10,000
-20,000

-40,000 -220,000

ngoai té tU xuat khéu, FDI va kiéu hgi tlép tuc duy tri tich cuc. RUi ro tur gié dau va yéu t6 dia chinh ~70,000 FER R B B I B RS S AP S A P A P b A A A B B B R B BRI B B ~420,000

tri vin can theo déi. Trong bdi canh cing thang dia chinh trj tai Trung Déng. Gid dau ting manh cé 5383885885883 v5dgerdsdadgssggecdgdg

thé 1am gia tang chi phi nhap khau ndng Iugng va gay ap Iuc 1én lam phét trong nudc, dong thdi anh

hudng dén can can thuong mai va ky vong ty gid. Trong trudng hop gid dau duy tri 8 mdc cao trong o e L ) R B
B Bill phat hanh s Bill ddo han = REPO phét hanh REPO d40 han e Thanh khoan rong (phai)

thai gian dai, dp luc 1én USD/VND cé thé quay trd lai do nhu cau ngoai t& cho nhap khdu ndng Iugng
tang |&n. Vi vay, dién bién cla thi trudng ndng lugng toan cau sé 1a mot bién s6 quan trong can theo

déi trong thai gian tdi. USD/VND giam bdét ap luc. bon vi: VYND/USD
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LAI SUAT LIEN NGAN HANG BIEN DPONG MANH — NHNN TICH CUC KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

22 A X A =, ~ s " Ry 2 e
NHNN tiép tuc bam thanh khoan bang cong cu REPO Mét béing ldi sudt huy ddng c6 ting nhe nhung van duy tri  mic thap.
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CAN CAN THUONG MAI 2026 PUQC KY VONG CAI THIEN KHI XUAT KHAU PHUC HOI TRONG CAC QUY TG. pu
&) OCBS

Téng kim ngach xu&t nhap khau hang hda ctia Viét Nam trong hai thang dau ndm 2026 dat khoang 155,7 ty USD, tdng 22,2% so vdi cung ky ndm trudc. Trong d6, xuat khau dat 76,36 ty USD (tang 18,3%), con
nhap khau dat 79,34 ty USD (tdng 26,3%), khién cén can thudng mai hang hda chuyén sang nhép siéu khoang 2,98 ty USD. Cd cau xuat khau tiép tuc tap trung cht y&u vao nhém hang céng nghiép ché bién vdi
ty trong gan 90% téng kim ngach, phan énh vai tro dan dat ctia khu vuc sdn xudt va chudi cung Ung toan cau. Pang chu y, khu vuc doanh nghiép cd vén dau tu nudc ngoai (FDI) ti€p tuc chiém ty trong dp dao
trong xuat khau (khodng 79%), trong khi khu vuc kinh té trong nudc van chiém ty trong thap hon va ghi nhan muc giam so vdi cling ky. & chiéu nhap khau, mic tdng manh chi yéu dén tif khu vuc FDI, cho thay
nhu cdu nhap khdu mdy mdc, linh kién va nguyén vat liéu phuc vu san xudt dang gia tang trong bdi cdnh hoat dong san xuat — xuat khau phuc hoi. Nhin chung, trang thai nhap siéu trong giai doan dau ndm
phan nao phan énh chu ky nhap khdu dau vao cho san xudt va cd thé dao chiéu trong cac théng tiép theo khi don hang xuat khau tdng manh han trong ndm.

Trién vong cén can thudng mai cta Viét Nam trong ndm 2026 dugc danh gia tuong déi tich cu'c nhd nén tang xuat khau van duy tri da tang va dong vén FDI tiép tuc mé réng san xuat. Dir liéu dau ndam
cho thdy hoat dong thuong mai van ting truéng manh khi téng kim ngach xuat nhap khau hai thdng dau nam dat khoang 155,7 ty USD, ting 22,2% so vGi cung ky, phan dnh nhu cau thuéng mai va san
xuét van dang phuc héi. Tuy nhién, nhap khau ting nhanh han xuét khau trong giai doan dau ndm — chi yéu do nhu cadu nhap khau mdy méc, linh kién va nguyén vat liéu phuc vu san xuat, cho thay hoat
ddng san xuat cdng nghiép dang md rong va c6 thé tao ddng luc cho xuat khau trong cédc quy tiép theo. Vé trung han, nhiéu té chirc qudc té du béo ting trudng kinh té Viét Nam ndm 2026 van dugc hé
trg bgi xuat khau va dong vén FDI, trong d6 khu vuc san xuat xuat khau ti€p tuc déng vai tré dong luc chinh. Tuy vy, trién vong thuong mai ciing déi mat véi mot sé rui ro bén ngoai nhu cing thang
thuong mai, bién dong gia ndng lugng hodc cac bién phap thué quan tir céc dai tac I6n c6 thé anh hudng dén nhu cau hang héa xuat khau cua Viét Nam.

Céan can thuong mai hang héa cua Viét Nam ghi nhan nhap siéu trong 2 thang dau nam. DPiém then chét 1a cdu tric cén can thuang mai van phy thudc manh vao khu vyc FDI.
Don vi: ty USD Don vi: ty USD
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SAN XUAT CONG NGHIEP 2026 KY VONG DUY TRi DA PHUC HOI NHG DON HANG VA FDI CAI THIEN.

€ OCBS

(PMI) nganh san xuat Viét Nam tang I1én 54,3 diém trong thdng 2/2026, tif mc 52,5 diém clia thdng 1, ddnh ddu mUc cao nhat trong bon thang va tiép tuc duy tri trén ngudng 50 diém — ngudng cho thdy sy md
réng clia hoat dong san xuat. K&t qua nay phan anh sy cai thién ro rét trong diéu kién kinh doanh cla khu vuc san xuat khi san lugng tdng nhanh vdi téc d6 cao nhat trong khodng 18—19 thdng, nhd nhu cau
khéch hang cai thién va doanh nghiép ddy manh chuan bi hang hda cho céc don hang sép giao. Su gia tdng clia don hang mdi cling thic day cdc doanh nghiép md réng tuyén dung va tdng hoat déng mua
nguyén vat liéu, qua dd kéo dai chudi phuc hdi ctia nganh san xuét 1&én khodng 8 thang lién ti€p. Tuy nhién, dp Iuc chi phi dau vao gia tdng, ch y&u do chi phi nguyén liéu va van chuyén cao han, khién chi phi
san xudt tdng nhanh nhat ké tl gitra ndm 2022. DU vay, niém tin kinh doanh cla céc doanh nghiép san xuat van cai thién manh, dat mdc cao trong nhiéu nam gan day, cho thay ky vong tich cuc d6i vdi trién
vong san xuat trong thai gian tdi.

Hoat déng san xuat cdng nghiép cla Viét Nam tiép tuc duy tri xu hudng phuc hoi tich cuc. Chi s6 san xuét céng nghiép (IIP) trong hai thang ddu ndm 2026 tang so vdi cung ky ndm trudc, cho thay su cai thién
clia hoat dong san xudt trong b6i canh nhu ciu thi trudng dan phuc hoi. Pong luc tang trudng chi y&u dén ti nganh cong nghiép ché bién, ché tao — khu vuc chiém ty trong I6n trong toan nganh céng nghiép
— khi nhiéu nhém san pham chu Iyc nhu dién tlr, mdy mdc thiét bj va dét may ghi nhdn muc tang trudng kha. Bén canh ddé, mot s6 nganh cong nghiép khai khodng va san xudt — phan phai dién cling cé muc
tdng nhat dinh, gép phan hd trg da tdng chung cla toan nganh. Tuy nhién, téc d6 phuc hdi gilta cdc nganh van cd sy phan hda do phu thudc vao nhu cau xuat khau va chu ky don hang tir cac thi trudng 16n.
Nhin chung, dién bién tich cuc cla chi sé IIP trong giai doan ddu ndm cho thdy khu vuc sdn xudt cdng nghiép dang dan Iy lai da ting trudng, dong thdi tao nén tdng cho hoat ddng xuat khau va tdng trusng
kinh té& trong céc quy tiép theo.

Trién vong san xuét céng nghiép Viét Nam trong ndm 2026 dugc danh gia tich cuc nhd céc tin hiéu phuc hoi rd rét tir ddu nam. Chi s6 san xuat céng nghiép (1IP) trong hai thdng dau ndm ghi nhan mirc
tang kha so vdi cung ky, trong dé nganh céng nghiép ché bién, ché tao ti€p tuc déng vai trd dong luc chinh, phan dnh sy phuc hdi ctia hoat ddng san xuat va chudi cung (tng. Dong thdi, chi sé PMI da
ting Ién 54,3 diém trong thang 2/2026, mirc cao nhat trong bén thang va duy tri trén nguéng 50 diém trong nhiéu thang lién tiép, cho thay diéu kién kinh doanh cua khu vuc san xuét tiép tuc mé rong.
Dién bi&n nay phan énh su cai thién ciia don hang mdi, san lugng va hoat dong mua nguyén vat liéu cia doanh nghiép. Vé trung han, nhiéu t8 chirc qudc t& nhu Ngan hang Thé gidi va Quy Tién té Qudc
t& nhan dinh khu vuc san xuat — xuét khau van sé 1a dong luc quan trong cho tang truéng kinh té Viét Nam trong ndm 2026 nhd nhu cau toan cau dan phuc hdi va dong vén FDI tiép tuc mé réng trong
linh vi'c cong nghiép ché bién. Tuy vay, trién vong ctia nganh van phu thudc vao dién bién thudng mai toan cau, chi phi dau vao va gia nang lugng, vén cé thé anh hudng dén chi phi san xuat va bién Igi
nhuén cta doanh nghiép. Trong kich ban cd s6, san xuat cong nghiép dugc ky vong duy tri da phuc héi trong ndm 2026, qua d6 tiép tuc déng gép quan trong vao ting truéng kinh té va hoat ddng xuat
khau cua Viét Nam.

PMI duy tri trén ngudng 50 cho thdy hoat ddng san xuat tiép tuc mé rong San xuat cong nghiép tang trudng tich cuc, dugc dan dit béi nganh ché bién, ché tao
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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, TIEU DUNG CAI THIEN VA BDAU TU CONG TIEP TUC LA PONG LUC TANG TRUGNG. pu
&) OCBS

Hoat déng du lich tiép tuc duy tri xu hudng phuc héi tich cuc trong nhitng thdng ddu ndm 2026. Lugng khach qudc té dén Viét Nam tdng manh so véi clng ky ndm trudec nhd nhu cau du lich toan cau phuc hoi,
chinh sdch visa dugc ndi 16ng va céc hoat ddng xuc tién du lich dugc ddy manh. Bén canh dé, du lich ndi dia van gil vai trd quan trong trong viéc hd trg nganh dich vu, dac biét trong céc dip 1& va mla cao diém
dau ndm. Su gia tdng cla lugng khach du lich khéng chi ddng gdp truc tiép vao doanh thu dich vu Iuu trd, &n uéng va van tai ma con tao hiéu Ung lan tda tich cuc sang nhiéu nganh dich vu khdac, qua d6 gdp
phan thdc day tdng trudng khu vuc dich vu trong nén kinh té.

Téng muc bédn 1é hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung tiép tuc ghi nhdn muc tdng kha trong hai thang ddu ndm 2026, phan énh nhu cau tiéu dung trong nudc dang dan phuc héi. Pong Iuc tdng trudng cha
y&u dén ti nhdm hang hda thiét yéu, dich vy Iuu trd — &n udng va du lich, dac biét trong bai canh cac hoat dong kinh té — xa hoi dién ra sdi dong hon sau giai doan ddu ndm. Bén canh dd, sy cai thién cua thj
trudng lao déng va thu nhap cta ngudi dan cting gép phan hd trg siic mua trong nén kinh t&. Tuy nhién, xu hudng tiéu dung van cé sy phan hda gitra cac nhém hang, trong dé ngudi tiéu dung cé xu hudng uu
tién cdc mat hang thiét yéu va dich vu trai nghiém.

Giai ngdn van dau tu céng trong hai thang dau ndm 2026 tiép tuc dudc Chinh phd ddy manh nham ho trg tang trudng kinh té va thic ddy phat trién cd s& ha tdng. Ngudn von ngan sdch nha nudc tap trung vao
céc du én ha tang giao théng, ndng lugng va cdc cdng trinh trong diém qudc gia, qua d6 gép phan cai thién ndng Iuc san xuat va két ndi kinh té gitta cdc vung. Viéc tdng tdc gidi ngan dau tu céng khdng chi tao
ddéng Iuc truc tiép cho tdng trudng kinh t€ ma con kich thich hoat dong ctia cdc nganh lién quan nhu xay dung, vat liéu va logistics. Trong bdi cdnh kinh t& toan cdu con nhiéu bién déng, dau tu coéng tiép tuc
dudc ky vong ddng vai tro la mot trong nhitng ddng Iuc quan trong gilp duy tri da tdng trudng kinh té trong ndm 2026.

Du lich phuc hai manh, khach qudc té ting 6n dinh va da dang thi trudng. Sifc cau ndi dia duy tri 6n dinh, tiéu dung tiép tuc 1a tru d&d ting trudng.
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Giai ngan dau tu cong tang toc, tao dong luc lan toa cho xay dung va san xuat. Vén dau tu toan xa hdi phuc hdi, khu vure tu nhan va FDI ddn dit ting trudng.
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FDI NAM 2026 DUGC KY VONG DUY TRi ON DINH NHO LOI THE CHUOI CUNG U'NG VA FTA. -
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V6h dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dadng ky vao Viét Nam trong hai thang dau ndm 2026 tiép tuc tdng so vdi cung ky, cho thdy mdi trudng dau tu ctia Viét Nam van duy tri stc hap dan d6i vdi nha dau tu quéc
té. Dong vén FDI tap trung chd yéu vao linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao, qua dd tiép tuc ciing ¢ vai trd ctia Viét Nam trong chudi cung Ung sdn xuat khu vuc va toan cau. B&n canh dé, vén FDI thuc hién
cling duy tri muc tdng, phan dnh tién do trién khai du dn va niém tin ctia nha dau tu déi vdi trién vong kinh té Viét Nam trong trung va dai han. Su gia tdng clia dong vén FDI khong chi gép phan md réng ndng
Iuc s&n xudt va thic day xuat khdu ma con tao hiéu ng lan tdéa sang céc Iinh vuc lién quan nhu xay dung, logistics va dich vu hé trg. Trong b&i cdnh canh tranh thu hidt dau tu trong khu vuc ngay cang gia ting,
viéc duy tri dong von FDI 6n dinh sé tiép tuc ddng vai trd quan trong trong viéc thic day tang trudng cdng nghiép va chuyén dich cd cdu kinh té cia Viét Nam.

Trién vong dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam trong ndm 2026 dudc ddnh gid tich cuc nhd nén tang thu hdt dau tu 6n dinh va vi thé ngay cang quan trong ctia Viét Nam trong chudi
cung Ung khu vuc. DU liéu trong tai liéu cho thay FDI dang Ky va gidi ngan trong giai doan dau nam van duy tri xu hudng ting, phan dnh niém tin ctia nha dau tu nudc ngoai dai vdi moi trudng kinh doanh va
trién vong kinh t& cia Viét Nam. Trén thuc t€, ndm 2025 Viét Nam ghi nhan vén FDI gidi ngan khoang 27,6 ty USD — mic cao nhat trong 5 ndm, cho thdy dong vén dau tu vao san xuat van tiép tuc md rong.
Pdng thdi, cdc té chifc qudc té nhu Ngan hang Thé gidi nhan dinh dong vén FDI vao Viét Nam cé thé duy tri 6n dinh quanh miic khodng 25 ty USD gidi ngdn mdi ndm, nhd Igi thé vé chi phi sdn xuat canh
tranh, mang Iudi hiép dinh thuong mai ty do va méi trudng kinh t& vi md én dinh. Bén canh dd, nhiéu du dn FDI mdi tiép tuc tap trung vao cdng nghiép ché bién, ché tao, cdng nghé cao va cdc nganh kinh té
xanh, cho th3y xu hudng chuyén dich sang cdc linh vuc cd gid tri gia tdng cao. Trong béi cdnh thuong mai toan cau dan phuc hoéi va dong vén dich chuyén khoi mét s6 trung tAm san xuit truyén thong, Viét
Nam dudc ky vong tiép tuc |1a diém dén hap din chia nha dau tu qudc t&, qua dé duy tri vai trd quan trong cta FDI trong viéc thic day tdng trudng cdng nghiép, xuat khau va tdng trudng kinh té trong ndm
2026.

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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