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TANG TRUGNG TiCH CU'C — MUC TIEU MANH ME
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DU BAO 2025

NHAN BINH / KY VONG

TANG 6.82% 7 85% 8.0% - 8.1% (OCBS) Dién bién tich cuc cla GDP quy 3 khéng chi do ludng suc khde kinh t€ ma con dinh hudng chinh
TRUGNG (éT/2524 svek) (éT/20025 svek) 5.2% - 7.7% (consensus), sdch tién té giai doan tdi: ky vong duy tri chinh sach tién té ndi Idng dam bao tang trudng nhu ké
GDP trung binh 6.3% hoach cta Chinh phu

3.78% 3.27% 3.8—4.0% (0OCBS) p e PP N A N % s iAo P
LAMPHAT  (Iujk&10thdng  (Iuj k& 10 thang  2.8%- 4.5% (Consensus), Ap Iuc lam phat van ¢ muc kiém soat on dinh —do tam ly tiéu dung van chufa cai thién cung do tre

N chinh sach. Co thé tdng nhe khi tam ly tiéu dung cai thién va gid dién tang.

svck) svck) trung binh 3.4%
(T::l’\}gr\/l\g (2%';;3;0"22.5[) 2190_?;522125\;3[) 22-23 ty USD Chinh sach thug& ddi i'ng tir Hoa Ky bt dau dudc ap dung tir 7/8/2025. Hiéu 'ng front-load d& qua.
MAI 6.5% svcl;) 15.6% svék) (-7% -> -11% svck) Xudt khiu trong thang van dat mic ting trudng kha quan.

A -0.9% -15.67%

GIAINGAN 195ty USD 21.3 ty USD
EDI (10T/2024: (10T/2025: 27 ty USD (+6.5% svck) Giai ngén FDI hién van kha quan va gép phan lam gidm ép luc ty gid.

+8.8% svck) +8.8% svck)
BAN LE Zth/g%L;Zy VND ath/rzlgtééy VND ~7 triéu ty VND (+9.5% svck) Ky vong tam ly tiéu dung sé dan cai thién va tiéu dung sé tdng manh vao 2 thdng cudi ndm sau khi
HH&DV +8.5% svci<) +0.3% svci() cédc chinh sach thic day tdng trudng dan tham thdu vao nén kinh té.

. (] - 0

25167 — 25497  26.008 — 26.358 Ap Iuc ky vong giam dan do FED d3 bat dau ha 1ai sudt va du kién tiép tuc ha 1 1an nira trong thdng

TY GIA (V’CB 4 53:y) (VéB 3 3%’ -4% - -5% (VCB) cudi nam 2025. Tuy nhién, du dia cdt gidm khéng con nhiéu dong thdi dy trif ngoai hdi suy yéu da
It o han ché kha nadng can thiép truc ti€p vd manh mé cia NHNN nhu giai doan trudc.

TANG +10.15% so vdi +15.% so vdi dau
TRUGNG déu'nér; A ? ~19% - 20% so vdi dau nam Tang trudng tin dung tiép tuc dugc thic ddy nhdm hé trg muc tiéu tang trudng kinh té.
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MY : Fed ndi long c6 diéu kién — dif liéu lao ddng m& vi shutdown, lam phat con dai dang

€ OCBS

Khung chinh sdch rat khé dodn: shutdown gay thiéu hut dif liéu chinh thifc, Iam gidm do tin cdy cua cdc tin hiéu truyén théng (NFP, CPI ddy dua), trong khi cdc ddu hiéu thay thé (tuan Ié trg cdp, bdo cdo sa
thai, chi s6 tdm ly) cho thay thi trudng lao déng dang ha nhiét va niém tin tiéu dung suy gidm — diéu nay gia tdng 4p luc dé Fed tiép tuc cat 13i ting budc nham tranh suy thodi sau. Tuy nhién, vi core-PCE
van chua rdi xa muc tiéu, Fed s& hanh dong than trong va phu thudc vao chudi chi bdo thay thé: kich ban cd s& 1a thém 1—2 1an cat 25 bp néu lao ddng tiép tuc yéu va PCE I8i duy tri xu hudng giam nhe; kich
ban dao chiéu (Fed ding cat) xay ra néu bat ky bdo cdo thay thé& nao cho thdy phuc hoi viéc 1am hodc néu lam phat 16i bat 1én trd lai. Nha dau tu nén theo ddi sat (i) s6 don xin trg cdp hang tudn va cdc chibdo
viéc 1am tu nhan, (ii) cdp nhat nowcasts/core-PCE tU Fed khu vuc (vd. Cleveland Fed), va (iii) tin hiéu thi trudng (phan (ng Igi suat kho bac & dinh gid futures) — vi trong tinh trang “mu dir liéu” hién nay, thi
trudng tai chinh sé phan (fng manh tifng ban tin thay thé.

Lam phat 16i ha nhe nhung van gan vung muc tiéu — Fed hanh xir than trong D&u hiéu suy yéu lao déng va lo ngai vé tiéu dung — tam ly ngudi tiéu dung giam sau
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8% 1,500

Bao cdao lao ddng chinh thirc bi gian doan — khién Fed phai “do dudng” bang ngudn thay thé.
Cudc déng clra chinh phd kéo dai da ngdn B Lao dong phét hanh bdo cdo viéc Iam théng 10, tao ra
"vling mu" dif liéu va budc nha hoach dinh chinh séch dung chi bdo tu nhan/dai dién thay thé dé
danh gid thi trudng lao déng.

1,200
6%

4%
D&u hiéu suy yéu lao ddng va lo ngai vé tiéu dung — tam ly ngudi tiéu dung gidm sau. Chi s6 cam
nhan ngudi tiéu dung sut manh (gan 3,5 ndm thap nhat) va céc chi béo thay thé cho thdy don xin trg
cép tdng nhe — ca hai lam t&ng xdc suét Fed tiép tuc chudi cét 14i néu da yéu bén virng.
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Lam phat 16i ha nhe nhung van gan ving muc tiéu — Fed hanh xt&r than trong. Core-PCE van duy tri 0%
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Fed c4t tirng budc va phu thudc manh vao dif liéu thay thé trong ngén han.

m— \/i&C |am phinong nghiép (phai) em— Ty |& thdt nghiép

e— T30g trudng thu nhap moi gid (svek) Cd hoi viéc lam mdi (chuc nghin)




TRUNG QUOC: phuc héi van l1éch pha — san xuat & xuat khau nang dd, tiéu dung & BPS van 1a “diém gay” © OCBS

Nén kinh t& khong rdi “hard landing”, nhung ciing khéng bt pha nh& cdu ndi dia qué yéu. Md hinh “xudt khiu + dau tu céng” dang ganh ting trudng, con hd gia dinh va doanh nghiép tu nhan van rat than
trong. Kich ban cd sd: Trung Qudc sé duy tri nhip ting vira phai, va PBOC tiép tuc hd trg theo kiéu nhé giot — ding ndi, ding nganh — tranh tao bong béng tin dung. N&u tiéu dung va BBS khong cé chuyén
bién rd 1-2 quy tdi, Bac Kinh cd kha ndng budc phai nang liéu kich thich tai khéa — tién té hon, nhung van trong khung “dinh hudng — chon loc” thay vi “dai ndi 16ng”.

Chinh sdch ho trg tiép tuc c6 chon loc, khdng “xa lyc” dai tra San xuat va xudt khau giir vai trd “xuwong séng téng trugng”.
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8%

San xuét va xuat khau giif vai trd "xuong séng ting trudng". PMI san xudt mdi nhat tiép tuc quanh

vling tiém can 50 — tuc 14 san xu&t khong rai thém va xudt khau van 1a dong luc chinh. Nhung tang
trudng nganh ché bién va xuat khau chd yéu tap trung vao nhém céng nghé — khong lan tda toan nén, 2%
nén tinh bén virng van 1a ddu hoi.

20

Tiéu dung ndi dia va BDS tiép tuc yéu, la tré luc I6n ctia phuc hai. Bén |é tdng nhung khong bt pha,

ngudi dan van tiét kiém nhiéu han chi tiéu. Bat déng san du d& cé tin hiéu 6n dinh cuc bd nhung tén  -12%
kho cao va tién d6 x{r Iy nd doanh nghiép phét trién vdn cham. Pay |1a "m6 neo” kéo ky vong phuc hdi

dai han di xuéng.

Chinh sdch hé trg tiép tuc cé chon lgc, khdng "xa lyc” dai tra. PBOC vin bom thanh khodn nhdm

muc tiéu (OMO, MLF) dé tranh sdc tin dung, kém hudng dan tin dung dinh hudng vao san xuat — céng § § § §8 § § €8 ¢ %@ & & ¢ ¥ & ¥§ ¥ ¥ & & 8% & & 7
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CHAU AU: Lam phat vé gan muc tiéu nhung tang truédng phan hoa — ECB tam dirng, chinh sach phu thudc dir
liéu

€ OCBS

Kich ban ngan han cho khu vuc déng euro |13 8n dinh nhung mong manh: véi lam phat gan muc tiéu va GDP chi nhich nhe, ECB cé |y do dé giir 13i va tiép can "meeting-by-meeting”. Tuy nhién sy phan hod —
dich vu kéo, san xudt con yéu ¢ cac nén kinh té cong nghiép — khién rui ro suy yéu tdng néu cu sdc ngoai sinh (ndng Iugng, thuong mai) xuat hién. Du bdo: ECB nhiéu kha ndng gitf 14i trong nhitng cudc hop
tdi va chi thay ddi chinh sach khi chudi HICP/core-CPI, PMI va viéc 1am cho thdy xu hudng ré rét; trong khi d6 thi trudng cé thé chiing kién bién dong Igi sudt/dong euro theo tirng ban tin dif liéu. Theo d&i uu
tién: HICP/core-CPI hang thang, PMI sdn xuat ting nudc (d3c biét Bdc), va dif liéu viéc lam — ching sé quyét dinh tdc dod va hudng di tiép theo ctia ECB.

Lam phat quanh ~2% — giam ap lyc chinh sach Hoat dong kinh doanh phan hoa — dich vu tot, san xuat chi xao sat nguéng md rong.
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Lam phéat quanh ~2% — giam &p Iuc chinh séach. Flash HICP ghi nhan lam phét khu vuc gan 2.1% (Oct),
trong dé ndng lugng gidam gép phan kéo headline xudng, gitip ECB cd khdng gian tam ding.

Téng truéng yéu nhung khéng sup dé — GDP Q3 tang nhe. GDP khu vuc ting +0.2% q/q trong Q3, cho

thdy nén kinh t& con déng luc nhung d6 bén thap va phu thudc vao mét s6 nudc Idn. 10 5%

Hoat ddng kinh doanh phan hoa — dich vu t6t, san xuat chi xao sat ngudng md rong. Composite PMI
ti€p tuc md rong (flash ~52.2) nhd dich vy, con PMI san xudt chi dao dong quanh 50, phan anh yéu t6

phan hod gilfa cdc nganh va gilta cdc qudc gia.
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NHAT BAN: Lam phat van gay sifc ép — san xuat suy yéu, BOJ than trong trudc rui ro ty gia
; am p gay P yy : ong yd OOCBS

On dinh mong manh: lam phat 16i d6 thi dt cao dé duy tri dp luc chinh sdch, nhung sic kéo ctia phuc hdi con méng do san xu3t va don hang xuat khau suy y&u. Kich ban cd s& 13 BOJ hanh xif than trong —
san sang ting l4i tirng budc néu tién Iudng va CPI I6i tiép tuc virng; ddng thai sé theo d&i sat dién bién USD/JPY (mdc 155 la ngudng nhay) va khong loai trif can thiép ty gid néu yén suy yéu qua nhanh. Rui ro
dang Iuu y: phuc hoi toan dién bi chin lai néu ddn dit hang xuat khau tiép tuc giam, hodc néu bat ngd cé cu sdc vé nang lugng/thué quan Iam bat lai dp luc gia.

Lam phat 16i d6 thij tiép tuc cao hon 2% — tao ap luc 1én BOJ. San xuat co hep rd rét — PMI san xuat ¢ day 19 thang.
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Lam phat 16i d6 thi con cao — gii¥ ap luc 1én BOJ. Tokyo core CPI tiép tuc & viing ~2.8% (thdng 10-11),  ,,
cho thay dp Iuc gid ndi dia van hién hitu va 13 yéu td khién BOJ khd ndi Idng sém.

San xuat co hep trong khi dich vu con mé réng — phuc hdi khéng déng déu. PMI san xuat giam dudi
0%

mdc 50 (khodng 48.2—48.3, thdng 10) — muic thdp nhat trong nhiéu thang — con PMI dich vu van trén 0
50, tao burc tranh "hai téc do” gitta nganh ché tao va dich vu. fo/
BOJ giir thdi dd than trong; yén yéu va rui ro can thiép van hién hitu. Hoi dong BOJ gitr 1ai & muc -15%
0.5% nhung cé bat déng nodi bd va phat biéu canh bdo vé kha nang tang Iai néu df liéu luong/gid bén — -20%
ddéng thdi USD/JPY neo vling ~152—154, kéo tdng rli ro can thiép ty gid. 0 Y 08 8§ 8§ § § 8 8 82 2 9 9 £ £ T T LT LT o8 o9 o9 oo 0w 25
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TANG TRUGNG GDP TIEP TUC MANH ME HUGNG TG1 MUC TIEU TANG TRUONG TREN 8% CA NAM ) OCBS

Dua trén da tdng 7,85% (9 thang) va muc tang 8,23% (Q3), cung vdi luc kéo tir cdng nghiép ché bién, tiéu dung ndi dia va FDI, kich ban kha dT cho GDP ca ndm 2025 la dat khoang 8.1%—8.2% néu quy IV tiép tuc
tdng trudng manh mé. Tuy nhien, néu quy IV bi anh hudng ndng bdi rdi ro ngoai sinh (thué& quan, gidam cau xuat khau) hodc thién tai Idn, mdc cad ndm cd thé ha xudng gan 8%. Dé co thé dat dugc muc tiéu ting
trudng cao nhu da dé ra can chu trong céc yéu té c6t 18i nhu: tiép tuc hd trg tin dung cho san xuat — xuat khau, thic day du lich va tiéu dung ndi dia, ddng thdi gidi ngan dau tu cdng can manh mé hon nira
trong giai doan cudi ndm.

M3t khéc, céc td chifc qudc té va mot s6 y kién khdc cho rang tdng trudng GDP cua Viét Nam van kha quan nhung khéc biét 8 muic d6. VJi nhirng té chifc nhu WB va ADB lac quan han trong khi IMF/OECD than
trong hon; dong Iuc chinh dén tir cau ndi dia (tiéu dung, dau tu céng), nganh céng nghiép ché bién—ché tao, FDI va phuc héi du lich, con rai ro 16n nhat 1a bién déng thuong mai toan cau, gian doan chudi cung
ng, thién tai va dp luc diéu hanh vi mé (ty gid, 1ai suat, tin dung); do dé 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 BUNG NO — LAM PHAT DUY TRI DUG1 MUC TIEU OOCBS

«  Chiso gia tiéu dung (CPI) thdng 10/2025 tdng 0,2% so vdi thang trudc; so vdi cling ky tang 3,25% va so vdi thang 12/2024 tang 2,82%. Nguyén nhan chinh khién CPI théng 10 tang la gid thuc phadm tdng manh
tai céc dja phuong bj anh hudng mua bao (rau cu, thay san, gia cam), chi phi &n uéng ngoai gia dinh tang, clng vdi gid dich vu gido duc va y té diéu chinh tang; trong khi nhém giao théng giam do gié xdng
dau trong nudc diéu chinh giam. Lam phat cd ban 10 thang tdng khoang 3,2%.

+  Xét 10 thang, CPI binh quén tang 3,27% so vdi cung ky; cdc nhan td 1am tdng manh la nhdm thudc va dich vu y té (tdng hai con s& do diéu chinh chinh séch gid dich vu y té), nha & — dién nudc — vat liéu xay
dung (tdng manh do gid thué nha va vat liéu bdo dusng tang), cing nhém hang an va &n ngoai (tdc dong Idn tir thuc pham va dn uéng ngoai gia dinh). Mat khdc nhdm giao théng va buu chinh — vién théng
g6p gidm nhe CPI (gid xdng thuang mai va dién thoai mau ci gidm). Cd cdu nay cho thdy dp luc lam phét hién tai vira dén tir chi phi dau vao trong nudc (dién, nha &, y t&, hoc phi) vira tif séc ngudn cung thuc
pham do thién tai.

> Kha nang CPI ti€p tuc duy tri § viing thap dén trung binh (dudi 4% hang ndm) trong ngan han néu khéng xuat hién ct séc mdi; nén kinh té Viét Nam c6 lam phét tudng ddi kiém soat (IMF du béo
consumer prices ~3.4% cho 2025), trong khi gidi chitc canh bao ap Iyc lam phat cd ban dang tang va rii ro tir thién tai/gia hang hda van hién hiru. Do dé kich ban kha thi nhat la lam phat én dinh
nhung c6 dao dong theo mua va theo céc cui sé¢c ngudn cung (mua bdo, bién dong gia luvong thu'c — nang lugng — vang).

Lam phat ky vong dugc duy tri dudi muc tiéu dé ra trong ndm 2025 Téng trudng tin dung du bdo dat 19-20% cho ca ndm 2025
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TIEP TUC DUY TRI CHINH SACH NG1 LONG — NO LUC CAN THIEP TY GIA

€ OCBS

NHNN dang van hanh chién lugc “ndi léng c6 kiém sodt + can thiép FX c6 chon loc”: bdm rong qua OMO nham gif thanh khoan va 6n dinh I4i sudt lién ngan hang, déng thdi bdn ngoai té ky han (cancellable
forwards) cho cdc NHTM tham hut dé kim nhip tdng ty gid ma gilf du trir. Kich ban cd sd trong ngén han I1a: Néu Fed thuc sy cat I4i thém va DXY giam bén han - dp Iuc 1én USD/VND sé& suy giam, NHNN c6 thé
gidm cudng dd can thiép (thu hep bém rong / ban ngoai té). Néu cau USD ndi dia van manh hodc 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 sé& ting. Theo ddi uu tién: (i) d liéu viéc 1am & PCE/CPI My (dnh hudng DXY); (ii) khdi 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

05-23
06-23
07-23
08-23
09-23
10-23
1-23
12-23
01-24
02-24
03-24
04-24
05-24
06-24
07-24
08-24
09-24
10-24

1-24
12-24
01-25
02-25
03-25
04-25
05-25
06-25
07-25
08-25
09-25

110

108

106

NHNN van hanh "ngiléng c6 kiém so&t"
Pon vj: Nghin Ty VND

240,000
50,000
140,000
20,000
\‘I 40,000
|
me
-10,000
60,000
-40,000 -160,000
-70,000 -260,000
M MM O oOn O 0000008 38T T T T T T T T T T 000w w WY W W W
FHFHIIFHIFHIIQITIIFI NI I SIG§ G
T N MO S W O N0 00 - N T N TS WO N0 000 N T NGO S WO N0 0 O
© ©O O O 0O 090 OO« T - O 00 00 0O o0 O+« T - O 00 o0 o o O o o «

e Bi|l phat hanh s Bil| dd0 han messsss= REPO phat hanh REPO ddo han Thanh khoan rong (phai)

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 LIEN NGAN HANG BIEN DONG MANH — NHNN TICH CUC KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

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 DO KHA QUAN HON KY VONG O OCBS

e Tinhchung 10 thang ndm 2025, xuat khdu hang hda dat 391,0 ty USD va nhap khdu dat 371,44 ty USD, nén can can thudng mai hang hda xuat siéu 19,56 ty USD. Kim ngach xuat, nhap khau 10 théng lan lugt
tdng 16,2% va 18,6% so vdi clng ky. Trong cd cdu xuat khau, khu vuc FDI (ké ca dau thd) chiém 75,9% gia tri xuat khau (296,83 ty USD), con khu vuc trong nudc chiém ~24,1% (~94,17 ty USD).

e Céancan xuat siéu chl y&u dén tur khu vuc cé vén dau tu nudc ngoai (xuat siéu ~42,39 ty USD), trong khi khu vuc kinh té trong nudc dang nhap siéu ~22,83 ty USD, cho thdy dong gid tri chudi cung Ung xuét
khau Idn ndm & doanh nghiép FDI (gia cong, I&p rép, dién tlr). Mot s6 mat hang xuadt khau chu luc déng gép 18n: dién tlr, mdy tinh va linh kién (~87,294 triéu USD), dién thoai va linh kién (~48,669 triéu USD),
mé&y mdc & phu tlng (~48,408 triéu USD); trong khi nh&p khdu nhiéu |13 vat tu san xuat (dién t&r, may mdc, nguyén liéu) — phan anh tinh phu thudc vao ngudn nguyén liéu/linh kién nhap khau dé hoan thién
xuat khau. V& thi trudng, Hoa Ky 13 thi trudng xuat khau I6n nhat (x126,2 ty USD) véi xuat siéu sang My ~111,0 ty USD, con Trung Quéc 1a ngudn nhap khau 18n nhat (nhap ~150,9 ty USD) vdi nhap siéu ti
Trung Qudc ~93,9 ty USD.

> V@i cau tric hién tai—xuat khau I6n do doanh nghiép FDI nhung phu thudc vao nguyén liéu nhap khau—kich ban hgp ly trong ngén han 12 Viét Nam tiép tuc giif trang thai xuat siéu nhung véi téc do
tang xuat khau c6 thé chirng lai va bién ddng theo chu ky toan cau. IMF/Article IV va World Bank déu canh bao rdi ro tir bat 6n thuong mai toan cau va dy bdo ting trudng xuat khau cé xu hudng ha
nhiét so véi da manh dau ndm; Xuat khau thang 10/2025 giam nhe so vdi thang trudc c6 thé tac dong tir cac bién phap thué quan/lan séng bao hd (nhu thué cua Hoa Ky) c6 thé 1am cham xuat khau
vao céc thi trudng trong yéu. Vi vy, trong ngén han xuat siéu c6 kha ndng duy tri nhung sé bién dong — ting trudng gia tri xuat khau cé thé giam téc so vdi ciing ky néu cac cu séc (thué quan, dirt
gdy chudi cung (tng, thién tai) kéo dai.

Can can thudng mai tiép tuc thing du, véi dong gop chu luc tir khu vuc FDI. Bon vi: ty USD Théng du 10 thang dau nam lac quan hon so véi ky vong. Bon vi: ty USD
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CAN P01 MG1 CO CAU HANG HOA - NANG CAO GIA TRI GIA TANG - TANG CUGNG KHAI THAC CAC FTA ) OCBS

Xuat khau tap trung thi trudng I6n nhu My, EU, Nhat Ban Nhap khau chi yéu Trung Quéc, Han Quéc, ASEAN
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SAN XUAT CONG NGHIEP GHI NHAN PHUC HOI TUY NHIEN GHI NHAN MOT SO THACH THUC O OCBS

«  Chis6 PMI nganh san xu&t Viét Nam dat 54,5 diém trong thdng 10/2025, tdng manh so vdi 50,4 diém cla thang 9 va l1a mUc cao nhat ké tif thdng 7/2024, phan anh sy cai thién ro rét trong diéu kién kinh
doanh. Su tdng trudng nay dén tl san lugng va don hang mdi tdng manh, d3c biét |a don hang xuat khdu 1an d4u tdng sau mot ndm gidm lién tuc, cho thay tin hiéu phuc héi ctia nhu cau qudc té. Viéc 1am
trong nganh ciing tang trd lai sau hon mot ndm suy giam, con ton kho nguyén vat liéu va hang mua déu tang, thé hién ky vong md rong san xuat ctia doanh nghiép. Tuy nhién, dp Iuc chi phi dau vao va gia
ban hang hda tdng nhanh nhat ké tu gitta ndm 2022, mot phan do thai tiét xdu, mua b&o va gidn doan chudi cung ng lam kéo dai thdi gian giao hang. Khodng 27% doanh nghiép khao sét cho biét gia
nguyén liéu dau vao tang, dan tdi lam phat chi phi dnh hudng dén Igi nhuan. DU vay, cdc doanh nghiép van lac quan vé 12 thang tdi nhd niém tin dan hang mdi tiép tuc ting, cung k& hoach md réng cong
Su&t san xuat.

+ V& sanxudtcong nghiép, dong luc tdng trudng chi y&u dén tir khu vuc FDI, d&c biét cdc doanh nghiép dién tu, linh kién va 1ap rép thiét bi cong nghé cao. Nhiéu tdp doan da qudc gia tdng san lugng tai Viét
Nam nhd& nhu cau 6n dinh tif Hoa Ky va chau Au, cting nhu xu hudng dich chuyén chudi cung Ung (China+1). Tuy nhién, san xuat trong nudc van con yéu & mot sé nganh nhu vat liéu xay dung, héa chat, san
pham nhua, do thi trudng ndi dia va xudt khdu chua hoan toan phuc hoi. Ton kho nganh ché bién — ché tao d muc cao hon trung binh 5 ndm, phan anh su |&ch pha gilra san lugng va tiéu thu. Ngoai ra, chi
phi dau vao (dién, nguyén liéu nhap khau, logistics) van 1a yéu t8 gy ap luc cho bién Igi nhuan ctia doanh nghiép san xuat.

> San xudt cong nghiép Viét Nam du kién duy tri da tidng trong quy 1V/2025 va ndm 2026, nhd dong vén FDI mé rong, dic biét trong céc linh vuc cdng nghé, ban dan va thiét bi dién tur. Tuy vay, rdiro
giam téc c6 thé dén tir bién ddng nhu cau toan cau, xu huéng bao hd thuang mai va gia nang lugng tang. Tang truéng san xuat ché bién — ché tao sé tiép tuc la tru cdt chinh cho ting truéng GDP,
song murc phuc héi cua doanh nghiép trong nudc sé la yéu té then chét quyét dinh tinh bén virng cia cdng nghiép Viét Nam trong trung va dai han.

PMI van trén ngudng 50 cho thdy nganh san xuat Viét Nam da Iay lai da tdng trudng virng vang, San xuat céng nghiép 10 thang 2025 téng trudng vugt troi
nhung van di mat vdi rai ro tir bién ddng chi phi va diéu kién thaoi tiét bat Igi
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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, BAN LE VA DAU TU CONG TIEP TUC LA BONG LU'C THUC DAY TANG TRUGNG ©) OCBS

e Khuvuc bén 1é va dich vu tiéu dung tiép tuc déng vai tro 1a dong Iuc clia tdng trudng kinh t&, phan énh stic cau ndi dia dang phuc hoi bén virng. Tuy nhién, trong cd cdu tiéu dung, chi tiéu cho hang hda thiét
y&u van chiém ty trong I8n, trong khi tiéu dung hang Iau bén tadng chdm do thu nhap kha dung con han ché. Vé dau tu cdng, 10 thang ddu ndm giadi ngan dat khodng 65—70% k& hoach ndm, tdng ddng ké so
vé@i clng ky, nhd ddy nhanh tién dé cac du 4n ha tang trong diém nhu dudng cao toc B4c — Nam giai doan 2, sdn bay Long Thanh, va cdc du 4n chuyén d6i ndng lugng. Dau tu cong ti€p tuc ddng vai tro “neo”
hé trg tdng trudng trong béi cadnh khu vuc tu nhan va FDI van con than trong trudc bién dong toan cau.

e Trién vong du lich, bédn |& va dau tu céng trong quy 1V/2025 va ndm 2026 dudc danh gid tich cuc. Ky vong tiéu dung ndi dia sé tiép tuc tdng 10-11% nhd lam phat dudc kiém sodt, thu nhip cai thién va mua
cao diém du lich cudi ndm. Nganh du lich dy kién cdn moéc 1516 triéu Iugt khach quéc t& ndm 2025, tiém can muc trudc COVID-19. Trong khi dd, dau tu céng dudc ky vong duy tri tdc d6 gidi ngan cao trén
90% k& hoach ndm, déng gdép 16n cho tdng trudng GDP 2026. Tuy Vvay, rui ro con dén tu chi phi dau vao x4y dung tdng va tinh trang giai ngadn khéng déng déu gira céc dia phuong. Néu cdc chinh séch kich
cau tiéu dung —du lich va cdi thién tha tuc dau tu tiép tuc dude duy tri, ba Iinh vuc nay sé tiép tuc Ia tru cot phuc hdi clia nén kinh té Viét Nam.

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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FDI TIEP TUC TANG MANH, KHANG DINH VAI TRO TRU COT TRONG TANG TRUGNG VA CHUYEN DICH
CO CAU KINH TE VIET NAM. ) OCBS

+  Tinh dén hét thang 10/2025, téng vén FDI ddng ky mdi, diéu chinh va gép vén mua cé phan dat 27,75 ty USD, tdng khoang 14% so vdi cung ky nam 2024. Trong d4, von gidi ngan udc dat 19,8 ty USD, tang
8,3% — mic cao nhat cling ky trong 5 ndm gan day. Céc du én FDI mdi tap trung vao san xuét — ché bién — ché tao (chiém khoang 60%), d&c biét la cac Iinh vuc dién td, linh kién, thiét bi ban d&n va ning
Iugng téi tao. MOt s6 dia phudng thu hidt manh gém Bac Ninh, Thai Nguyén, Hai Phong, TP. H6 Chi Minh va Quang Ninh, tiép tuc la cac trung tdm cdng nghiép — cong nghé I8n ctia ca nudc.

»  Viéc FDI duy tri xu hudng tdng trudng tich cuc phdn dnh niém tin ctia nha dau tu nudc ngoai déi véi moi trudng kinh doanh Viét Nam, trong b&i cdnh nhiéu nén kinh té chau A van con chju dnh hudng ti suy
giam thudng mai toan cau. Bang chd y, dong vén dich chuyén tU Trung Quéc va Han Qudc sang Viét Nam trong Iinh vuc san xuat cong nghé cao, thiét bj dién ttr, va cong nghiép phu trg tiép tuc ting manh,
phu hgp vdi xu hudng "China+1". Ngoai ra, von dau tu ma rong (reinvestment) chiém ty trong dadng k&, cho thay cdc nha dau tu hién hifu dang cliing cd vi thé 14u dai. Tuy nhién, mdt s6 han ché van ton tai
nhu tién do giadi ngan chua déng déu gilra céc dia phudng, ndng luc ha tang va thiéu hut lao ddng ky ndng cao trong cac nganh cong nghé.

> Theo du bdo ctia World Bank, ADB va UNCTAD, Viét Nam s& tiép tuc la diém dén FDI hang ddu Bong Nam A trong ndm 2026, vdi téng von ddng ky cd thé dat 30—32 ty USD néu xu hudng chuyén dich chudi
cung Ung va chinh sach vu dai dau tu dudc duy tri. Cdc linh vuc du kién hdt vén manh gém ban dan, thiét bi dién — dién t&, ndng Iudng sach va trung tdm dif liéu. Tuy nhién, canh tranh thu hdt FDI
trong khu vuc (dic biét tif Indonesia va Malaysia) cung yéu cau cao vé ha tang s8, logistics va phat trién nguén nhan Iuc sé |13 thach thic 16n. Kich ban trung tinh cho thdy FDI van I3 tru cét chinh cla
tdng trudng va xuat khau Viét Nam, song can chuyén hudng sang thu hit dau tu chat lugng cao, cd lién két véi doanh nghiép trong nudc dé dam bao tinh bén virng.

Dong von dau tu truc tiép nudc ngoai tiép tuc duy tri sirc hut manh mé. Vén thuc hién dat md'c cao nhat ndm thang trong 5 nam qua .
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