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TANG TRUGNG TiCH CU'C — MUC TIEU MANH ME

€ OCBS

972024

972025

DU BAO 2025

NHAN BINH / KY VONG

TANG 6.82% 7.85% 8.0% - 8.1% (OCBS) Dién bién tich cuc clia GDP quy 3 khong chi do ludng stic khde kinh t&€ ma con dinh
TRUGNG (éT/2524 svek) (éT/ZSZS svek) 5.2% - 7.7% (consensus), hudng chinh sach tién té giai doan tdi: ky vong duy tri chinh sdch tién té ndi 16ng dam
GDP trung binh 6.3% bdo tdng trudng nhu ké hoach clia Chinh phu

3.88% 3.27% 3.8—-4.0% (OCBS) - e x a4 L. R A N x A N A
LAM PHAT  (luj k€ 9thdng (luy ké 9thdng 2.8% - 4.5% (consensus), AE lL'rC, Iam,phat Yan? rvmrc vua pha: gomtam\ly tle,u. dqrjg van .C,hujaA cat thién cung do

N tré chinh sdch. Cé thé tang nhe khi tam ly tiéu dung cai thién va gid dién tang.

svck) svck) trung binh 3.4%
CANCAN  21.15ty USD 16.83 ty USD 19-20 £V USD Chinh sédch thué dai ng tir Hoa Ky bat dau dudc dp dung tir 7/8/2025. Hiéu (ng front-
THUGNG (9T/2024: (9T/2025: (-20% _y_25,y svek) load yéu di. Tang trudng xuat khau yéu di la cd s& cho céc t6 chirc qudc té ha du bdo
MAI -4.1% svck) -20.4% svck) ’ ? tang truéng VN.
GIAI NGAN 17.33 ty USD 18.8 ty USD 27tV USD Giadi ngan FDI hién van kha quan va gép phan lam giam ap luc ty gia. Tuy nhién theo

(9T/2024: (9T/2025: y CBRE, trong 972025, lugng yéu cau thué dat tur khach nudc ngoai da giam 30-40%
FDI (+6.5% svck)

+9.0% svck) +8.5% svck) svck.

4.7 triéu ty 5.2 triéu ty N .
BAN LE VND VND Z\;((r:f)u ty VND (+10.4% Ky vong tam Iy tiéu dung sé dan cai thién sau khi cdc chinh sach thic day tang trudng
HH&DV (9T/2024: (9T/2025: dan thadm thau vao nén kinh té.

+8.8% svck) +9.6% svck)

24,370 — 26,170 — Ap luc giam dan do FED d& bat dau ha 13i suat va du kién ti€p tuc ha 1-2 1an trong
TY GIA 24,740 26,420 -4% - -5% (VCB) 04/2025. Tuy nhién, du dia cat gidam khéng con nhiéu dong thdi du trif ngoai hai suy

(VCB-1.32%) (VCB -3.58%) y&u d& han ché kha nang can thiép truc ti€p va manh mé cta NHNN nhu giai doan trudc.
TANG +9.11% sovdi  +13.37% so VJi
TRUGNG PO S ~19% - 20% so véi dau ndm  Tang trudng tin dung tiép tuc dude thiic day nhdm hd trg muc tiéu tdng trudng kinh té.
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MY : FED NG1 LONG CAN TRONG — LAO PONG YEU MO PUONG NHUNG LAM PHAT CON RUI RO

€ OCBS

Buc tranh vi md My 1a mot chudi tin hiéu "hudng tdi ndi 16ng nhung day bat dinh”: suy yéu ré rét & thi trudng lao dong lam ting xdc suat Fed tiép tuc cit 25bp thém vai Ian, diéu nay sé kéo Igi suat ngdn han
xudng, gidm &p Iuc I&n USD va hd trg tai san rui ro. Tuy nhién, hai rdi ro cd thé ddo chiéu kich ban 13 (i) lam phat 16i bat lai do gid ddu vao/thué& quan va (ii) dif liéu bi bép méo/thiéu hut (do shutdown) khién
quyét dinh chinh sach thiéu thong tin ddng tin cdy — trong trudng hdp dé Fed sé& phai chirng lai, tao ra bién déng manh trén Igi suat va tién té. Do vdy nha dau tu nén theo doi chit ba chi bdo: bdo cdo viéc
lam (NFP & claims va cdc chi bdo thay thé&), PCE/core-PCE & CPI hang thang, va dinh gia ky han 13i (fed funds futures / Igi sudt kho bac) dé cap nhat xdc suat va quy md cdc lan cat tiép theo.

Fed da budc vao chu ky cat 13i nhung gilr giong than trong
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Fed d& budc vao chu ky cat 1ai nhung gilr giong than trong. Fed d& gidm 1ai mot phan va céc quan
chdc ghi nhan kha ndng cat thém néu lao dong tiép tuc y&u, nhung ciing canh bdo khong hanh déng
qud nhanh vi rdi ro lam phét van hién hitu.

Thi trudng lao ddng rd rang suy yéu — yéu té chinh thic day ndi ldng. C4c chi bdo thay thé va dir
liéu viéc lam gan day cho thay tang trudng tuyén dung gan nhu bang khdng, nhiéu té chic bao dong
Vé do yéu cua thi trudng lao dong.

Lam phat ha nhung van chua vé muc tiéu — tao kich ban hai chiéu cho Fed. PCE/core-PCE va CPI
cd xu hudng ha nhe (van & viung ~2.6—2.9%), du dé ma& dudng cho cat |4i tirng budc nhung chua xéa bd
rdi ro lam phét dai ddng, dac biét khi s6 liéu dang chiu tac dong gidn doan bdi shutdown.

Lam phat ha nhung van chua vé muc tiéu — tao kich ban hai chiéu cho Fed
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TRUNG Qu()'(;: PHUC HOI MONG MANH — TIEU DUNG TRI TRE, CHINH SACH NGOI LONG THAN TRONG VA RUI RO
TIN DUNG BAT DPONG SAN VAN NANG Q) OCBS

Trung Qudc van dang trong pha phuc hdi nhung rdt méng manh — xudt khdu va dau tu cdng gitf vai trd "ganh”, nhung tiéu dung va dau tu tu nhan chua khdi sic, trong khi dp luc giam phat dau vao kim ham
bién doanh nghi&p. PBOC s& tiép tuc duy tri chinh séch *ndi I16ng than trong, hd trg thanh khoan cé chon loc”; néu céc chi béo tiéu dung + tin dung + PPI ti€p tuc xdu, Bac Kinh c6 thé ma rong bién phap hd
trd (gidm 1ai sudt nho, gidm RRR, m& réng tin dung dinh hudng) vao cudi ndm. Ngudc lai, néu biéu hién phuc hdi rd hon (d3c biét trong tiéu dung), PBOC sé gilf bién phdp linh hoat thay vi thuc hién cdc bién
phdp manh. Nha dau tu nén theo ddi sét: s6 liéu ban 1é & cdng nghiép hang thang, PP1 / CPI core, va khdi ludng bdm Repo/MLF ctia PBOC, vi ching s& quyét dinh liéu phuc hdi mong manh nay cé ¢ manh dé
chuyén sang chu Ky ting truéng 6n dinh hay khong.

PBOC giif linh ddng trong thanh khoan — khé cé néi Iéng manh néu tin hiéu kinh té chua ré. Tiéu dung tiép tuc yéu, dau tu trong diém va xuat khau giir nhip
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2% 20
Tiéu dung tiép tuc yéu, dau tu trong diém va xuat khau giit nhip. S& liéu cho thdy ban 1é thang 9

tang cham, trong khi ddu tu céng va xuat khau van ddng vai tro chu Iuc cho tang trudng ngén han.

Giam phéat dau vao van la ganh ning — bién Igi nhuan doanh nghiép loay hoay. PPl ti€p tuc ndm .15y
trong vling &m hodc théap, khién ap luc gid dau vao de ndng Ién doanh nghiép, han ché kha nang ting
Iuong va dau tu md rong.

PBOC giif linh déng trong thanh khoan — khé c6 néi ld6ng manh néu tin hiéu kinh té chua ré. PBOC
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CHAU AU: ON BDINH MONG MANH — LAM PHAT GAN MUC TIEU NHUNG TANG TRUGNG PHAN HOA
i : i OOCBS

Bic tranh kinh t& chau Au 1a “6n dinh nhung dé tdn thudng”: lam phat da IUi gan muc tiéu nén ECB c6 du dia chinh sach, nhung nén tang ting trudng chua chic chan do phan hod gitfa cdc nén kinh té va da
san xuét suy yéu. Kich ban hdp ly ngén han 13 ECB giif 13i va duy tri thong diép “meeting-by-meeting”: chi hanh déng (cat hodc ndi réng) néu chudi dir liéu HICP/core, PMI va viéc 1am cho thay xu hudng ré
rang. R0i ro Idn nhat dén tU cd séc ngoai sinh (gid ndng Iugng, thug quan, bién ddng chinh tri), c6 thé nhanh chdéng bién “8n dinh” thanh “suy gidm” va budc ca chinh sach tién té 1an tai khda phai phdi hap
manh mé. Theo ddi vu tién: HICP/core-CPI hang thang, PMI sdn xudt/dich vu ting nudc, va dif liéu viéc 1am & nén kinh té then chét (Bdc) — nhitng chi bdo n3y sé quyét dinh téc dé va phuong hudng hanh
dodng cta ECB trong quy tdi.

Lam phat quanh 2% — ap lyc chinh sach giam Tang trudng phan hod — téng thé yéu, mét vai chi bao cai thién cuc bd
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Lam phat quanh muc tiéu ~2% nhung dich vu vdn @m nhe. Flash HICP cho thay lam phét khu vuc ting
nhe vé ~2.2% (thang 9), dich vu van |4 dau kéo chinh, tao khéng gian cho ECB tam ding thay déi |4i.

0%

San xuat suy yéu trong khi dich vu cai thién cuc bé — tang truéng phan hoa. PMI san xuat quay vé

vling co hep (49.8) v8i su suy giam manh & Bc/Y/Phép, con mdt s nén kinh té nhu Ha Lan hay mang '° %

dich vu van gitr dugc nhip. Biu nay cho thay da phuc héi thiéu déng bd.

ECB giir 13i &n dinh, tiép can dif liéu-tri gia; rai ro ngoai sinh van I8n. Bién ban/y kién lanh dao ECB

nhan manh chinh sach hién tai du “cing” dé xUf ly cl sé¢c nhung quyét dinh ti€p theo s& phu thudc vao

d{r liéu; kha ndng c&t nhe van ton tai néu lam phét tiép tuc di thdp hon ky vong. 30 Y 8 8§ § § 8 9 2 9 2@ 9 2 § ¥ 3 3 LT % 09 o0mow v 9w 0%
e d il iddilged i g

e PM| s3n XUAt (trdi) e PM| dich vu (trdi) ess— Nigém tin tiéu dUng (trdi) es—SXCN (svck) Ban Ié (svck)




NHAT BAN: LAM PHAT PO THI GIU NHIET, SAN XUAT CON PIEM NGHEN — BOJ TIEP TUC DUY TRI “TINH TRANG
CHG" TRUGC KHI TANG LAI Q) OCBS

Kinh t& Nhat Ban dang & giai doan "6n dinh mong manh”: lam phat da ha nhiét dan nhung chua vé mic an toan, tdng trudng duy tri tich cuc nhd tiéu dung, song dp luc bén ngoai (d3c biét tir ty gid va xuat
khau y&u) van hién hitu. Trong bdi canh Fed cé kha nang cét 1ai va BOJ phat tin hiéu giam hd trg, kich ban chinh sach hgp ly 13 duy tri ndi 16ng cé kiém soat, song song vdi cdc bién phdp can thiép ty gid dé
ngdn da mat gid ctia Y&n qua nhanh. Trién vong trung han phu thudc vao su phuc hdi ctia cau toan cau va kha ning BOJ thuc hién qud trinh "binh thudng hdéa chinh sach” mot cach than trong, trdnh gay cud
sdc cho thi trudng trai phiéu va ty gia.

Lam phat ha nhiét dan nhung van cao hon muc tiéu 2%. Tang trudng kinh té 6n dinh, tiéu dung cai thién nhe nhung dau tu van cham.
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Lam phat ha nhiét dan nhung van cao hon muc tiéu 2%. CPI téng thé thang 9 duy tri quanh muc 20%
2.7%, trong khi CPI 16i gidm nhe, phan énh dp luc gid d4 ha nhiét nhung chua hoan toan bién mat. Yéu 20
td gid ndng lugng va thuc pham gidm gilip diéu kién chinh séch tién té thuén Igi han, song BOJ van

phai duy tri sy canh gidc vdi rai ro lam phat kéo dai.
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Tang trudng kinh té 6n dinh, tiéu dung cai thién nhe nhung dau tu van chadm. GDP quy Il udc tinh 0 .
tdng nhe nhd tiéu dung ndi dia hdi phuc va nganh dich vu duy tri tich cuc. Tuy vy, d4u tu tu nhan va 0%
san xuat cong nghiép cpu’a c6 d&u hiéu bt phd rd rét— phan dnh nhu cau toan cau van yéu, dic biét s
tU Trung Quéc va chiu Au. 0%
BOJ phét tin higéu giam hd trg, dong Yén chiu dp Iuc mat gid. BOJ gilf 14i suat & muc siéu thap nhung O a e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
bat dau phat tin hiéu thu hep ndi I6ng dinh lugng, khién thi trudng du béo kha nang diéu chinh chinh ; ; E g 5 & ; 5 E g 5 I ; 5 E g g & ; 5 § g 5

sach vao dau ndm 2026. Pdng thdi, USD/JPY tiép tuc & muc cao do chénh léch I&i suat Idn vdi My, budc
BOJ can nhac can thiép ty gié dé 6n dinh thi tru‘c‘ing. — PM| s&N XUAt (trdi) e PM| dich VU (trdi) ee—Xuatkhau (svck) Nh&p kKhau (sVck) emm Giao dich ban 1é (svck)






TANG TRUGNG GDP TIEP TUC MANH ME HUGNG TG1 MUC TIEU TANG TRUONG TREN 8% CA NAM ) OCBS

Dua trén da tang 7,85% (9 thang) va muc tang 8,23% (Q3), cung Vvdi lyc kéo ti cong nghiép ché bién, tiéu dung ndi dia va FDI, kich ban kha di cho GDP ca ndm 2025 la dat khodng 8.1%—8.2% néu quy IV tiép tuc
tdng trudng manh mé. Tuy nhién, néu quy IV bi anh hudng nadng bdi rui ro ngoai sinh (thué quan, giam cau xuat khau) hodc thién tai Idn, mdc cd ndm cd thé ha xudng gan 8%. DEé cd thé dat dudc muc tiéu tang
trudng cao nhu d& dé ra can chu trong céc y&u té c8t 16i nhu: tiép tuc hé trg tin dung cho san xuat — xuat khau, thic ddy du lich va tiéu dung ndi dia, déng thdi gidi ngdn dau tu céng cdn manh mé haon nira trong
giai doan cudi ndm.

M3t khéc, céc td chific qudc té va mot sd ¥ kién khéc cho rang tdng trudng GDP cuia Viét Nam van kha quan nhung khéc biét @ muc dé. Vi nhifng té chitfc nhu WB va ADB lac quan han trong khi IMF/OECD than
trong hon; dong Iuc chinh dén tif cau ndi dia (tiéu dung, dau tu céng), nganh céng nghiép ché bién—ché tao, FDI va phuc hoi du lich, con rui ro Idn nhat |a bién ddng thudng mai toan cau, gidn doan chudi cung
ng, thién tai va dp luc diéu hanh vi mé (ty gid, 1ai suat, tin dung); do d6 trién vong ngén han van tich cuc nhung phu thudc vao viéc duy tri 6n dinh vi mé, hudng tin dung vao san xudt—xuat khdu va quan trj rai
ro ngoai sinh.

T&ng trudng GDP tiép tuc ghi nhan muc tich cuc hudng téi muc tiéu dé ra C4 2 khu vuc cong nghiép x4y dung va dich vu déu ghi nhan muc tang trudng cao
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TANG TRUGNG TIN DUNG MANH ME — LAM PHAT DUY TRI DUG1 MUC TIEU 0 OCRBS

e Tdc dong lam phat chu y&u dén tlr viéc mot s dich vu (dac biét |14 gido duc va y té&) diéu chinh gid, cung vdi gid thuc pham, chi phi nha & — dién nudc va vat liéu bdo dudng nha & tadng, bén canh téc déng tu
diéu chinh gid gas va mot s mat hang thiét bi gia dung. C4c yéu t& kéo gidm mot phan gdm dién bién gid xdng dau va mét vai dich vu giao thdng, buu chinh—vién théng c¢d xu hudng gidm, nhung ép Iuc tadng
t cdc nhém dich vu thiét y&u khién lam phéat chung van tang.

e Trong bdi canh chinh sach, Ngan hang Nha nudc duy tri m&t bang lai sudt va diéu hanh ty gia chi déng nham 6n dinh vi mo, vi vy nhiém vu trong tam 1a phdi hgp chinh séch tién té—tai khda dé kiém ché
lam phét 16i, déng thdi theo doi sat dién bién gia nhap khau, ndng Iugng va céc diéu chinh gid dich vu cong dé ngdn nguy cd lan tdéa chi phi vao nén kinh té. B&én canh dd, nguén cung Iudng thuc — thuc phadm
trong nudc van luén dudc duy tri va bao dam (tuy nhién can chd y vdi tdc ddng ctia bdo d&n chdn nudi gia slic gia cam). Ky vong lam phat dugdc kiém soat tét & muic 3.5%-4% trong ndm 2025.

Lam phat tiép tuc dugc duy tri § ngudng an toan Téng trudng tin dung tiép tuc ghi nhan mic tét va phu hgp véi muc tiéu dé ra.
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NG1 LONG CO KIEM SOAT VA CAN THIEP FX CO CHON LOC

€ OCBS

NHNN dang van hanh chién lugc "ndi léng c6 kiém soat + can thiép FX c6 chon loc”: bdm rong qua OMO nham git thanh khoan va 6n dinh I4i suat lién ngan hang, dong thdi bdn ngoai té ky han (cancellable
forwards) cho cdc NHTM tham hut dé kim nhip tdng ty gid ma gilf du' trii. Kich ban cd sd trong ngan han I1a: Néu Fed thuc sy cat 14i thém va DXY giam bén hdn - dp luc 1én USD/VND sé& suy gidm, NHNN cé thé
giam cudng dé can thiép (thu hep badm rong / ban ngoai t&). Néu cdu USD ndi dia vAn manh ho3c DXY bat lai do dif liéu My bat ngd manh —. NHNN budc phai duy tri bom rong + can thiép FX, rai ro kéo xuéng du
trir ngoai hdi s& tidng. Theo d&i uu tién: (i) dif liéu viéc 1am & PCE/CPI My (dnh hudng DXY); (ii) khi lugng bdm/hit OMO & cdc phién bdn ngoai té cia NHNN; (iii) mic gid USD & kénh ngdn hang va thi trudng tu

do — ba y&u t6 nay quyét dinh cudng d6 can thiép va kha nang 6n dinh ty gid trong thdi gian tdi.

DXY giam, Fed ndi b chia ré — tao khong gian nhung chua chic chén. DXY d4 ha nhiét so vdi
dinh thédng 8 khi thj trudng tang gid dat cudc Fed sé cat thém Iai; song quan chic Fed van chia ré
V& toc dd/khai Iugng cdt — khién dong théi clia DXY dé bién ddng theo dif liéu viéc 1am va PCE.

USD/VND neo cao — cau ndi dia va chénh léch lai suat 1a nhan t6 chi dao. M3c du DXY giam
nhe, ty gid giao dich tai cdc kénh van & mlc ~26.33—26.38 VND/USD (tuan dau thang 10), phan anh
nhu cau thanh todn, nhap khau va hedging; vi vy VND chua hudng Igi manh ngay khi DXY IUi.

NHNN van hanh “ndi I6ng c6 kiém soat” — bom OMO. NHNN tiép tuc bdm rong qua OMO dé duy
tri thanh khodan va neo |4i lién ngan hang; dong thdi da trién khai bén ngoai té ky han cd thé huy
ngang cho NHTM (chi cho ng&n hang thiéu USD) nham ha nhiét nhip tdng ty gid ma khéng rut can
du trif. Céc phién bom rong gan day cé khoi lugng Idn (hang chuc nghin ty VND).

DXY giam, Fed ndi bd chia ré — tao khong gian nhung chua chic chan
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USD/VND neo cao — cau ndi dia va chénh léch lai suat la nhan t6 cha dao. bon vi: VND/USD
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LAI SUAT VAN DUQC GIU G MUC DO PHU HOP 0 OCBS

NHNN bom manh Repo tré lai M3t béng ldi sudt huy ddng théap, chénh léch giira cdc nhém NHTM
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CAN CAN THUGNG MAI VAN DANG THE HIEN MUC BQ KHA QUAN O OCBS

*  Théng 9/2025: xudt khdu hang héa ~42,67 ty USD, nhap khau ~39,82 ty USD, ghi nhan xuét siéu khodng 2,85 ty USD trong thdng. Lly k& 9 thang 2025 (hang hda): téng kim ngach xuat khau ~348,74 ty USD,
nhap khau ~331,92 ty USD, xuét siéu hang héa ~16,82 ty USD.

» Céan can thudng mai hang héa duy tri trang théi thing du trong 9 thang. Co cau xuat khau tiép tuc tap trung vao san pham ché& bién—ché tao do vai trd I16n ciia doanh nghiép FDI, con hang nhap
khau chii yéu la tu liéu san xuét thiét yéu cho chudi cung (*ng. Pong thdi, can can dich vu van & trang thai nhap siéu do chi phi van tai, bao hiém va mét sé dich vu nhap khau cao han xuat khau, mic
du xuét khau dich vu (dic biét du lich) dang phuc héi.

> Rui ro: thué quan tac ddng Ién cén can thuong mai cua Viét Nam xuat hién mudn va cé hai giai doan rd rét: ban dadu doanh nghiép va thudng nhan c thé day nhanh xuat khau hodc nhap khau (front-
loading) dé né thué, tao ra cai thién hodc xau di tam thdi cia cén can; sau khi thué chinh thirc dp dung, cdu bén ngoai sut giam hodc chi phi nhap khau ting dan tdi giam xuat khau hodc giam nhap
khau thuc chat — va d6 méi Ia anh hudng bén virng Ién cén can. D$ tré ndy dugc khuéch dai bgi lead-time chudi cung (dit hang, san xuat, van chuyén) nén cdc thay déi khéi lugng thucng mai
thudng chi rd rét sau vai thang dén mdt nam, dic biét véi cdc nganh cé hgp dong dai han nhu dét-may, dién tir; dong théi mirc dé tdc dong phu thudc vao cau tric hang héa (hdng dé thay thé hay
khéng), mirc d tap trung thi trudng xuat khau va kha ndng dich chuyén thi trudng hodc ndi dia hod dau vao. Két qua 1a khoang tré lam ting bién ddng tam thdi trong sé liéu can céan, gdy khé khin
cho du bdo va quan ly dy trif ngoai hai.

Cén can thudng mai tiép tuc thdng du, vdi dong gop chu luc tir khu vuc FDI. Bon vj: ty USD Thang du 8 thang dau ndm dat mirc lac quan. Don vj: ty USD
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CAN POI MG1 CO CAU HANG HOA - NANG CAO GIA TRI GIA TANG - TANG CUONG KHAI THAC CAC FTA

Xudt khau tap trung thi trudng I6n nhu My, EU, Nhat Ban

ANV AN NAANNNDDDDDDNDNOOOIYTITITIITIITITTIETOWOO
QO aqarqrgrglqlglgralqralarglalqlglqlglqrglqrgran gl ggl gl glggggh gl al
N O T W ONWODDODO =N NOT WONDDNDO N NOTWONDBND O = N — N O
OO0 000000« T T90000000O0O0«T Y™ 0000009000« ™ < 00 oo
u My mTrung Quac mHan Qudc mNhatBan Hong Kéng mHalan mAn Do
mCanada mplc mAnh Pai Loan mSingapore mAustralia m Mexico

Xudt khau chi yéu 1a mdy méc, thiét bi va hang dién tor

05-25

06-25

w0
R
i
S

mThéi Lan

w
Q@
@
3

09-25

mKhdc

NN NNNNNNNNNNOOOODONDONOOOOONS SIS I TS TSI ST T 00n
AP PYPPPFP PP aqaaqaqaaaoaaaaqaqaqaoqgqq
T ANOT W ON0NDO TN T NOTWONOVDDO DN NOTWONDDO =N NM
CO0OO0OO0O00Q0O0OO0OT T 000000000 FT " 000000000« ™ ~00o0o
mMay VT, sp dién tl = MM, TB va DCPT mDién thoai mHang dét, may Giay dép cdc loai

mPhudngtiénvantai  mG6 va san phamgd ®San phamgdé mHang Thay san m D6 chdi, DCTT

mCaphé ®mSan phamtlf chat déo mS&tthép céc loai m M4y anh, may quay

04-25

W San pham tif sat thép

05-25
06-25

mHang héa khac

Hang rau qua

07-25

Khac

08-25

09-25

Nhap khau chi yéu Trung Quéc, Han Quéc, ASEAN

Ty USD

NN
INIRN

5
=3

01-22

I
o

04-22
05-22
06-22

B Trung Quéc

m Australia

o~ N )
~ N o~
o
o

o ©
aq

&
S

08-22
10-22
1-22
12-22
06-23
07-23
08-23
09-23

11-23
12-23

K -
S =} e

03-23
04-23
05-23

HHan Quéc B Dai Loan ENhatBan

mSingapore mKuwait An Do

Nhéap khau chi yéu 1a mdy mdc, thiét bi dién ti

Ty USD

15

10

01-22
02-22
03-22
04-22
05-22
06-22

m S5t thép céc loai

mThan dd

mMay VT, sp dién tlr

07-22
08-22
09-22
10-22
11-22
12-22
01-23
02-23
03-23
04-23
05-23
06-23
07-23
08-23
09-23
10-23

11-23
12-23

= MM, TB va DCPT m Vai cdc loai

mDTvalk mSan pham tir st thép

®NPL dét, may, da, giay mDauthd

o
j23
=)
=
TS S TS TS IS IS SO0 WLOWLWLW WY
D R S R N M S S N
TN OSTWON000 - N NOSTWONOOD
OCO0OO0OO00O00O0OO0OF T—-O0OO0OO0ODO0OO0OO0 OO0 O
My mThéi Lan mMalaysia mIndonesia
= Dic = Brazil mireland mKhédc
45
o
w
40 =2
>
f
35
30
25
20
15
10
5
TS TS TWOW0W0WW W W WY
D I S R I S S
Cd Nt WO R DO At dDTW O D
©OO0OO0OO0O00O0OO0O0O« 90000009 oo

mChatdéo nguyén liéu
mXang dau cdc loai

®mDuUgc pham

Kim loai thudng khac
mHoda chat

HLKVaPTo o

m San pham tif chat déo
San phamhda chat

Khac



SAN XUAT CONG NGHIEP GHI NHAN PHUC HOI TUY NHIEN GHI NHAN MOT SO THACH THUC O OCBS

*  Hoat ddng san xudt Viét Nam thdng 9/2025 cé cai thién nhe nhung con mong manh — cé phuc hdi nhung don hang mdi tang trd lai chi 8 muc rat khiém tén va don hang xuéat khau tiép tuc co hep du téc do
thu hep d& gidm. San Iugng tang lién tiép trong 5 thang nhung la muc tdng yéu han so vai céc thang trudc, trong khi ton dong céng viéc gidm manh va cdc doanh nghiép tiép tuc cat giam nhan su (mach
gidm kéo dai ~1 nam). Ap luc lam phdt dang gia tdng: chi phi dau vao tang vdi tdc d6 manh nhat ké tir thdng 7/2024 va gid bdn tdng nhanh nhat trong 14 thdng, déng thdi thdi gian giao hang nha cung ting
kéo dai nhe; nhitng y&u t6 nay cé thé 1am suy y&u ciu néu tiép tuc kéo dai. Y&u td hd trg gdm su 6n dinh chinh sach thué quan My gilp xuét khau bdt xdo tron va ky vong dau tu cdng, nhung niém tin doanh
nghiép van & muc thap hon trung binh chudi sé liéu, nén rdi ro suy gidm dong luc tdng trudng van hién hitu.

*  Sa&n xudt cong nghiép phuc héi nhung mang tinh chon loc, ch y&u nhd nganh ché bién—ché tao va cédc nganh xuét khau; nhiéu doanh nghiép tang cong sudt dé tan dung don hang qudc té. Tén kho tang va
chi phi dau vao/logistics dé ning Ién bién Igi nhuén, khién phuc hdi con mong manh va it di kem md réng lao déng. Rui ro chinh Ia dién bién cau va chudi cung Ung thé gidi — thuén Igi thi da tdng kéo dai,
ngudc lai cé thé dan tdi diéu chinh nhanh.

PMI van trén ngudng 50 San xuat cong nghiép 9 thang 2025 ting trudng vugt troi
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GIA SAN XUAT PHUC HOI HAN CHE; CHI PHI DAU VAO DANG HA NHIET OOCBS

*  Gid san xuat trong nudc tang vira phai & ca ndng nghiép, cong nghiép va dich vu, phan Idn do cau luan chuyén hang hda phuc hoi va chi phi logistics cao cuc bd (dac biét dudng sat va dudng thuy). Mat khéc,
mot s6 dp luc dau vao — nhu nhién liéu, phan bén va nguyén liéu ché bién — c6 dau hiéu dat dinh roi ha nhiét theo hudng 6n dinh ngudn cung toan cau, nén da tdng chi s6 gid san xuat (PPI) du bdo sé diu lai
vao cudi ndm, tao diéu kién cho doanh nghiép ché bién c&n bang chi phi va duy tri san lugng.

+  RUiro ddng chu y van 13 bién dong gid nhién liéu/phan bdn va tic nghén van tai qudc té — néu tai dién, cé thé 1am tang chi phi va dé ndng 1&n bién Igi nhuan.

Gia san xuat tang vira phai, cht yéu do céng nghiép va dich vu. Chi sé gia nguyén, nhién, vat liéu dung cho san xuat
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SU'C CAU DUY TRI — DU LICH, TIEU DUNG VA DAU TU CONG DAN DAT TANG TRUONG © OCBS

« Hoat ddng du lich va ban |& hang hda — dich vu tiép tuc 1a diém séng cla nén kinh t& trong 9 thang n&m 2025. Nhu cau tiéu dung ndi dia tdng manh nhd thu nhap dudc cai thién, cdc chudng trinh kich cdu va
chudi su kién vdn hda — du lich trong nudc. Téng muc bén 1é hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung tang kha, trong dé nhém Iuu trd, &n uéng va It hanh tdng manh nhat, phan dnh su phuc hdi bén virng
clia nganh du lich ca ndi dia I&n qudc té. Lugng khdch qudc té dén Viét Nam duy tri da tdng 6n dinh nhd chinh sdch thi thuc thuén Igi va quang ba hiéu qua, kéo theo su lan téa tich cuc sang céc linh vuc
thuong mai, van tai va tiéu dung. Nhin chung, tiéu dung tu nhan va du lich déng vai trd quan trong trong duy tri da phuc héi clia khu vuc dich vu va hé trg tang trudng téng cau trong nhitng thdng cudi ndm.

e Gidingan dau tu céng dang I3 luc day chinh cho cau trong nudc — tién d6 gidi ngan tang roé rét, dac biét ¢ cdc du én ha tang va dau tu dia phuong, gop truc tiép kéo hoat déng xay dung, tao viéc lam va lan
toa tdi nganh vat liéu, van tai; dong thoi viéc ddy manh giai ngéan gilip bu dap phan con thiéu ctia cau tu nhan trong boi canh xuat khau va tiéu dung cé bién dong. Tuy nhién, hiéu qua con phu thudc vao
nang luc trién khai du dn (khd ndng hoan thién tha tuc, ndng luc gidm sét, phan bd von) va dp Iuc lam phat 1an chi phi dau vao; néu giai ngan 6 at nhung thiéu chon loc cd thé Iam gia tang chi phi, gay ép luc
|&n ngan sdch va gidm hiéu qua dau tu. K&t luan: tiép tuc ddy nhanh gidi ngan cé Igi cho tang trudng ngdn han néu di kém cai thién nang Iuc trién khai, minh bach lua chon du én va kiém sodt chi phi dé dam
bdo hiéu qua dau tu cdng trong trung han.

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 céng ting toc, tao dong luc lan toa cho xay dyng va san xuat. Von dau tu toan xa hdi phuc hadi, khu vic tu nhan va FDI dan dat tang truéng.
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DONG VON DAU TU NUGC NGOAI VAN KHA QUAN VUOT KY VONG © OCBS

«  Gidi ngan von FDI tiép tuc 1a ngudn luc quan trong hd trg dau tu va xudt khdu — vén gidi ngan thuc té duy tri da phuc hdi, tap trung vao ché bién-ché tao, ha tdng va mot s6 du dn ndng Iugng, gilip chuyén
giao cdng nghé, tdng cong suat xuat khdu va tao viéc 1am dia phuong. Mac du lugng von ding ky va cam k&t tdng manh, hiéu qua chuyén thanh giai ngan con phu thudc vao tién do thd tuc, nang lyc trién
khai du dn va diéu kién thj trudng toan cau; do d6 FDI s& tiép tuc hé trg ting trudng néu gitr duge moi trudng dau tu 6n dinh, cai thién khau giai phéng mat b&ng va gidm rao can hanh chinh dé ddy nhanh
giai ngan.

» Dong von FDI vao Viét Nam tiép tuc duy tri xu hudng tich cuc ca vé quy md 1an chat ludng, tap trung chi y&u vao céng nghiép ché bién—ché tao va bat dong san. Trién vong cdc thang tdi dudc danh gid

kha quan nhd& xu hudng dich chuyé&n chudi cung ng toan cau, chinh sdch cai thién mdi trudng dau tu, cai cadch tha tuc hanh chinh va ddy manh dau tu ha tdng. N&éu tién do giai ngan va ding ky mdi
dudc duy tri 6n dinh, khu vuc FDI sé tiép tuc 13 dong luc quan trong thidc dady tdng trudng GDP, hd trg viéc 1am, xuat khau va cliing c6 vi thé chia Viét Nam trong chudi gid tri khu vuc.

Dong von dau tu truc tiép nudc ngoai tiép tuc duy tri sirc hit manh mé. Von thuc hién dat mirc cao nhat ndm thang trong 5 nam qua .
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