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» Kinh té Thé gi&i:

>

v

v

T&ng trudng toan cau duw kién sé duy tri sw 6n dinh. Tuy nhién mét sé rdi ro méi dang gia téng,
nhuw céng thdng dia chinh tri va chién tranh thuong mai, tao ra nhiéu chuyén bién trong xu huéng

lam phat.

Tai My, cac chinh sach thuong mai va thué sdp téi cia Trump cé thé ddo nguoc xu hudng lam
phéat. Lam phat duw kién sé khéng bién déng manh trong nira déu 2025 do thoi gian dé trién khai
chinh sach méi ciing kha dai. Méi lo ngai vé viéc lam phat téng sé chi tré nén ré rang hon sau khi
céac chinh sach nay duoc trién khai, c6 thé la vao niva sau cda ndm 2025.

Thi trrong viéc lam My c6 khad ndng cho thay nhitng tac dong tich cuc ttr cac chinh sach dudi
thoi Trump. Vi nhiing thay déi cac chinh sach trén, tién trinh ha 1ai suét cda Fed c6 thé giam toc.
Trong khi d6 tai EU, méc du téng tridng GDP quy 3 ndm 2024 tt hon ky vong, nhung trién vong
téng truéng lai bi kiém ché. Nguyén nhan dén tir nhitng lo ngai vé chinh sach thuong mai cda My
$é c6 thc déng manh mé dén céc qudc gia I6n nhw Burc, Ireland va Y.

EU duoc ky vong sé xem xét cac bién phap hé tro thwong mai va dw kién ECB sé duy tri /4p

triong tién té néi Iéng.

* Kinh té Viét Nam:

>

v

v

Trong ndm 2025, ching tdi ky vong xuét khdu cta Viét Nam téng trudng 12,7% khi nhu cdu toan
céu céi thién. Cac chinh sach éng Trump ap dung véi thuong mai cua Viét Nam sé c6 tac déng
trong dai han cén duoc theo ddi chét ché.

Hoat déng san xuét céi thién tich cuc sau con béo Yagi. Chang t6i ky vong viéc don hang méi
téng tré lai sé hé tror nganh san xuét cta Viét Nam duy tri da téng triéng trong ndm 2025.

Téng gia tri vbén FDI dédng ky méi va déng ky bé sung 10M24 dat 24 ty USD, tdng 14,0% YoY.
FDI sé tiép tuc nhan duoc nhiéu sy quan tam tir cac nha dau tw ngoai

Chinh séach tai khéa mé réng 2025 duoc ky vong tré thanh déng luc hé tro téng truéng kinh té

CPI binh quan ndm 2025 duoc dw béao sé bién dong trong ving 3,5 — 4,0%.

Du bao USDVND sé bién dong trong vung tir 25,200 dén 25,450 trong nhiing thang con lai cla
nam 2024. N&m 2025, déng VND kho tranh khéi su mét gia khi so véi déng USD.

Trong ngédn han, 1ai suét lién ngan hang duw bao duy tri trong khodng 4-6%, trong khi 1ai suat huy
dong tdng nhe khong dang ké. Lai suat huy déng ctia nhém G14 ky han 6 thang duoc dw bao sé
di ngang quanh 4,5% trong nam 2025.

w



Phan 2
Kinh té thé gi&i

TECHCOMBANK €9

Tang trwéng toan cau van 6n dinh trong bdi canh lam phat binh én, tuy nhién rai ro

dang gia tang. Tai My, lam phéat dw kién sé khong bién déng manh trong dau nam

2025; tuy nhién, cac chinh sach thwong mai va thué sap t&i cia Trump c6 thé dao

ngwoc xu hwéng nay. V&i nhirng thay déi chinh sach dw kién, 16 trinh cat giam |ai

suat ctia Fed c6 thé bi tri hodn. Trong khi dé, chinh sach thwong mai cia My tao

nhiéu lo ngai cho tang trwéng kinh té EU. Ttr d6 thiic day chinh pha EU tim kiém céc

bién phéap hé tro thwong mai va dw kién ECB sé duy tri chinh sach néi 1dng tién té.

Ting trwéng toan cau dw kién sé
duy tri quy dao 6n dinh trong boi
canh lam phéat dang binh én,
nhwng moét sé rdi ro méi dang

ngay mét gia tang

Trién vong kinh té toan ciu trong nhirng ndm t&i phan anh béi canh 6n
dinh nhwng da dang theo tirng khu vuwc. Theo bao céo gan day cla IMF,
cac nén kinh té tién tién dw kién sé duy tri tang trwdng 6n dinh, véi hiéu
suét tét hon trong linh ve dich vu bu dép cho hoat ddng san xuat cham
lai. Ngwoc lai, dw béo tang trwdng cho cac nén kinh té dang phat trién da
dwoc didu chinh gidm, tuy nhién cac khu vwc nay dw kién sé duy tri kha
nang phuc hdi vao ndm 2025, mot phan la do s dich chuyén san xuét
sang cac thj trwong mai ndi, ddc biét 1a Trung Québc va An Do, va strc
canh tranh cla cac nén kinh té tién tién dang suy yéu. Xu hwéng ting
trwdng &n dinh di kém véi bbi cdnh lam phéat binh 6n. Lam phat néi
chung két hop v&i xu huwéng giam gan day cla gia dau va chi phi van
chuyén da tao didu kién thuan loi hon trong bén thang qua. Chung toi
quan sat thdy phan 16n cac qudc gia dang thich nghi tét hon va tiép tuc
dw doan xu hwéng lam phat &n dinh trong ngan han. Tuy nhién, c6
nhirng rdi ro tiém an, nhw cdng thdng dia chinh tri va thwong mai, cé thé
tao ra nhiéu chuyé&n bién trong xu hwéng lam phat. Gia dau bién dong
manh — thé hién b&i mirc ting 15% sau cac cudc xung dot & Trung Dong
vao thang 10 gan day — va kha ning tang thué nhap khau dw kién cla
tan téng thdng My Trump c6 thé lam gian doan chudi cung (ng toan ciu,
lam t&ng chi phi nhap khiu va gay ap lwc lam phat. Diéu nay c6 thé khién
cac ngan hang trung wong giam téc tién trinh ndi 1dng tién té, can tré nd

lwe phuc hdi kinh té.

Hinh 1: Dw bao tang trwéng GDP toan cau

% YoY
( ) 2023 M 2024F 2025F
6 44 42 42 >2 48 45
4 33 32 32 18 18 29 28 29
1,7 1, , J
1. 1 . B o0t
Thé gioi Cécnénkinhté  Cac nén kinh té moi My EU Trung Quéc
tan tien ndi va dang phat trién

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, IMF
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Trién vong kinh t& My cho thay nhiéu chuyén bién sau cudc bau clr gan
day, trong d6 Donald Trump tré lai vi tri tbng théng va Dang Céng hoa
gianh quyén kiém soat cd Thwong vién ciing nhw Ha vién. Nhirng dién
bién mé&i nay sé dinh hinh cac khia canh quan trong ctia nén kinh té, bao
gdm lam phét, ting trwédng GDP, thi trwdng lao dong, nhu cau cia nguoi
tiéu dung, chudi cung &ng va dinh hwéng chinh séch tién té ctia Cuc Dy
tri» Lién bang. Trén hét, lam phat la diém trong tdm can lwu y dwéi thoi

chinh quyén mai.

Cac chinh sach ctia Trump dang Mai lo ngai vé ap lwc lam phat dén tir cac chinh sach tiém nang dudi thoi

tao ra quan ngai vé xu hwéng chinh quyén Trump da thu hat sy chd y cGa nhiéu don vi kinh té, bao

lam phat

gdm Moody. Moody wéc tinh rng cac chinh sach nay c6 thé nang lam
phat hang ndm ctia My Ién khodng 3,6% vao ndm 2025. Cac yéu t6 chinh
g6p phan vao dy béo cta cac nha kinh t& nay bao gdm dé xuét ting thué
ddi voi tit cd hang nhap khdu ctia My 10-20% va mirc 60% voi hang
nhap khau tir Trung Quédc. Nhirng thay ddi nay cé thé dan dén gia ca
tdng cao. Bén canh dd, cac chinh sach khac nhw gidm thué doanh
nghiép cta Pao luat Cat gidm Thué va Viéc lam (TCJA) gilp thuc day
dau tw va chi tiéu; cung véi cac quy dinh nhap cw chat ché hon va truc
xuét lao déng nhap cw trai phép sé lam giam tbéng lwong lao déng (co
kha ndng dan dén tang lwong), cho thdy khd nang lam phat cao hon

ngay cang lon.

Hinh 2: Cac chinh s&ch néi bat dwoc dé xuat trong nhiém ky 2025-2029 cuda tong théng ctia Trump

Chinh sach

N6i dung chi tiét

Thwong mai va Thué
nhap khau

Ap dung murc thué chung 10-20% dbi v&i tat ca hang héa nhap khau.
Ap dung murc thué 60% dbi véi tat ca hang hoa nhap khau tir Trung Quéc va huy
bd Quy ché quan hé thwong mai binh thuwdng vinh vién (PNTR) véi Trung Quéc.

doanh nghiép

Thué thu nhap ca nhan va’

Tiép tuc cét giam thué trén dién rong: Kéo dai vo thoi han chinh sach ndm 2017
vé cat gidam thué. Mién thué cac che do6 phuc loi an sinh xa héi, tién boa va tién
l[am thém gio. Giam thué doanh nghiép ttr 21% xudng 15%.

Nhap cw

Ngan chan nhap cw b4t hop phap: Truc xuét nhirng ngwdi nhap cu bat hop
phap hién tai & MJ. Cham dit quyén céng dan tw ddng cho con cai cla nhirng
ngudi nhap cw bat hop phap. CAm du khach quéc té sinh con. C6 thé kh&i dong
lai viéc xay dwng bwrc twdng bién gidi véi Mexico.

Chéam dirt cac chuong trinh ti nan duéi thei Biden

Ngui‘)n: Bloomberg, Moody, PIIE, Committee for a Responsible Federal Budget, Penn Wharton, CNN, TCB Market Research
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Chang t6i cho ring tac dong lam  Chung t6i thay ring ap lwc lam phéat c6 kha nang xuét hién dan dan, voi

phat ctia cac chinh sach mé&i sé nhirng tdc dong ré rang hon dwoc dw doan vao cubi nam 2025. Trong

dang chlG y vao nlra cudi nam lich st, thoi gian d& ban hanh chinh sach mai tai My kha dai, bao gdm

2025 cac quy trinh 1ap phap va cac tha tuc hanh chinh trweée khi c6 hiéu lwe. Vi
du, qué trinh thwc hién thué quan thwong kéo dai tlr 8 dén 14 thang.
Nam 2017, méat 11 thang tir khi diéu tra dén ngay c6 hiéu lwc déi véi thué
thép va nhém, va khoang 9 thang déi voi thué pin mat trdi. Twong tw,
cac cai cach thué quan trong, chdng han nhw TCJA ndm 2017, mét
khoang 9 thang ttr khi d& xuat dén khi ban hanh. Nhitng thay ddi vé
chinh s&ch nhap cw, dac biét |a nhirng thay ddi tap trung vao truc xuét va
cét gidam luc lwong lao déng, c6 xu hwéng phirc tap va kéo dai hon do
cac quy trinh phap ly, yéu cau vé ngudn luc va kha nang xay ra kién tung
kéo dai. M&t khac, tac dong sém nhét c6 thé dén tw viéc tang thué nhap
khau dbi v&i hang hoa to Trung Québc néu vi téng théng méi mubn ap

*Myc 301 cua Do luat Thuong mai 1974 th& ngay trong nhitng ngay dau lam viéc. Vi nhidu tha tuc da duoc

trao cho Vén phong Pai dién Thwong mai 2 2 ‘ >
phong =i i 9 M4 chun bi ky lwéng trong nhidm ky téng théng 2017-2021, chang han nhw
My (USTR) mét loat trach nhiém va quyén

han dé didu tra va thuc hign hanh dong  Muc 301*. Mot sb cong ty nghién ctu Ién nhw JPMorgan tin rang c6 kha
nhdm thue thi cac quyén cda My theo cac  nang cac mlrc thué quan nay déi véi Trung Québc co thé cé hiéu lwc vao
hiép dinh thuong mai va img phé véi mét 4,y 2 nam 2025 (Q2/25). Do d6, nhirng lo ngai v& lam phat do cac chinh
s6 hoat dong thuong mai nuéc ngoai. 3 . i . . . s ,
séach cta Trump trong nhiém ky 2025-2029 la c6 co s@, va clng hop ly
khi ky vong rang nhirng ap lwc nay sé khong xuét hién ngay vao dau nam
2025. Thay vao doé, xu hwéng lam phat tdng sé chi tré nén rd rét hon sau
khi cac chinh sach néi trén dwoc trién khai day da, c6 thé 1a vao nira cubi

nam 2025.

Hinh 3: Cac sw kién chinh sach quan trong trong nhiém ky 2017-2021 cua téng théng Trump

Chinh séch N®i dung chi tiét ':lgaa’; %?;f?r“a/ Nﬁgﬁ;ﬁgﬂ Lhai”hh’
Pin/M6-dun mat troi 05/2017 02/2018
Thué nhap Thép 04/2017 03/2018
khau Nhom 04/2017 03/2018
Hang nhap khau Trung Quéc (4 giai doan) 08/2017 07-09/2018 & 09/2019

Pao luat cat

3 X s A < 0, X 0,
giam thué va Giam thué doanh nghiép tr 35% xuong 21%,

tang mirc khau triv tiéu chun, han ché khau Dé xuat: 04/2017 01/2018

viéc lam N P )
(TCJA) trir thué tiéu bang/dia phwong.
Xay dwng blrc twong bién gidi My-Mexico 01/2017 Chwa hoan thanh
Nhap cuw Khéng dat dwgc muc tiéu xdéa

Hay chwong trinh Hanh déng tri hoan danh 09/2017 bd hoan toan chuong trinh
cho tré em vao My (DACA) DACA do Toa an Toi cao va ap
Iwc tr cong chang

Ngui‘)n: Bloomberg, Refinitiv, US Congressional Research Services, NYT, The White House, TCB Market Research
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Mac du sé liéu CPI thang 10 My
virng manh hon, xu hwéng lam
phat khéng tang manh dw
kién sé tiép tuc trong sudt ndm
2024 va dau nam 2025, trwée khi

cac chinh sach caa Trump dwoc

Trong khi &p lwc lam phat dy kién sé& khong xuét hién cho dén khi cac
chinh sach néu trén cta Téng théng My Trump dwoc thuc hién, két qua
CPI cuia thang 10 cho thdy con sb kién cwdng & méc 2,6% Sso véi cing
ky (YoY). CPI 16i tang 0,3% so v&i thang trwédc (MoM) trong thang 10,
giGp duy tri ty 1& lam phat I3 theo nam & mirc 3,3% YoY. Ap lyc lam phat

nay dén tlr viéc tang gia nha &, dich vu van tai va ca linh vuc dich vu.

thwe hién Chung t6i ky vong xu hwéng lam phat khong tang manh sé tiép tuc trong
nam 2024 va dau nam 2025 do gia ndng lwong da gidm di cling nhw tac
dong kéo dai cia méi trwdng lai suét cao van dang kiém ché nhu ciu
trong cac linh vic nhay cdm voi lai suat. Nhw vay, xu huwéng lam phat
khéng tdng manh sé tiép tuc trong ngén han, trwéc khi cac chinh sach
cta Trump dwoc thye hién.
Hinh 4: CPI My Hinh 5: Sé lwong ngwei tham gia lao dong
(%) (Nghin nguwoi)
—— 34 lwong nguoi
10 - Méc wéc tinh néu chinh sach nhap cw ctia Trump
g - duwoc thwe hién
Méc hién tai
6 - 600
4 A 400
2.’6 V/\ A AN
2 1 200 ~ \~ V\/\
0 T T T T 1 0 T T T =12
01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/23 01/24 07/24 01/25

Thi trwéng lao déng My van

virng manh trong thang 10

Nhin chung, thi trwong viéc lam
c6 kha nang dén nhan yéu té
tich cwe ttr cac chinh sach dwéi

th&i Trump

Déi voi thi trwdng lao ddng My, hién tai ty lé that nghiép van 6n dinh va
c6 thé ddi mat véi nhivng thay ddi Ién tlr chinh sach dwéi thdi tbng thdng
Trump. Trong thang 10, thj trwéng viéc lam My cho thay dau hiéu cham
lai nhwng van virng manh. Bang lwong phi néng nghiép (s6 lwong ngudi
tham gia lao déng) chi tang 12.000 ngwdi, danh dau mic tdng nhd nhéat
ké tir thang 12 nam 2020 va thdp hon dang k& so véi ky vong clia cac
nha kinh té 1a 100.000. Sw t&ng trwdng cham nay dén tir yéu t6 tam thoi
nhi*ng con bdo va cac cubc dinh cdng clia cdng nhan, dac biét la tai
Boeing. Méc du sé viéc lam it di nhwng ty 1& that nghiép van 6n dinh &

murc 4,1%.

Trong twong lai, cAc chinh sach do Trump dé xuét déu c6 tac dong dang
ké dén thi trwong lao dong. Chién lwoc cho chinh sach nhap cu cla éng
bao gdm: chdm dt cAc chwong trinh ti nan thoi Biden, ban hanh séc
lénh hanh phap dé& han ché nhap cw b4t hop phap va c6 kha nang thuc

hién cudc truc xuat quy mé Ién. CAc bién phap nay c6 thé ...

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, JPMorgan, TCB Market Research
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... gidam lyc lwgng lao dong, dac biét la trong cac linh vwc phuy thudc
nhiéu vao lao dong nhap cw bat hop phap nhw néng nghiép, xay dwng,
gidi tri & khach san, va ban 1&. Lwong lao dong it hon c6 nghia la nhiéu
viéc lam hon trén thj trwdng, diéu nay sé cai thién tinh hinh viéc lam néi
chung ctia My. Theo JPMorgan, nhitng hanh déng nay tham chi c6 thé
lam gidm mic chudn (m&c dé duy tri ty 1& that nghiép) cta sb viéc lam
xubng mirc truwde dai dich, khodng 100.000 méi thang, gidm so véi wéc
tinh hién tai la 265.000 méi thang dwoc dé cap trong bao céo truéc cla
ching t6i (Link bao céo). Diéu nay cé nghia la can it sb viéc lam méi hon
dé duy tri ty 1& that nghiép dn dinh, cho thay kha nang thij trwong viéc lam
néi chung sé tét hon. Tuy nhién, ching téi thdy rdng qua trinh thyc hién
cac chinh sach vé nhap cw cia Trump c6 thé kéo dai dwa vao céac ly do
da dé cap & trén. Tinh dén ngay 11 thang 11, du chwa xac dinh dwoc
thoi diém thwe hién chinh sach vé nhap cw, Bloomberg van ky vong rang

ty 1& that nghiép van &n dinh & mic 4,3% trong Q4/24 va ndm 2025.

Hinh 6: Ty lé that nghiép My va dw béo Hinh 7: Tang trwéng GDP My theo cau phan

(%, dy bao b&i Bloomberg)

55 -
50 -
45 -

e ] /\/\/"\_/\/\ 4.1
3,5 A

(SAAR Q0Q, %)

M Tieudong M Pau tw
Chinh pha B Xuét khau rong

3,0 T T T 1

01/23 07/23 01/24 07/24 01/25

Trong khi Fed tiép tuc cat giam
25 diém trong thang 11, 16 trinh
ha |4 suat cta Fed c6 kha nang

giam toc

43 a2
4, 32 >0 28
OJ I - E—
-2

2025 2026 Q4/23 Q24 Q224  Q3/24

Trong bdi canh &p lwc tir lam phéat da giam bot va thi trwong lao dong
virtng manh, Cuc Dv triv Lién bang da ha lai suat Fed 25 diém xubng
murc 4,5 — 4,75% vao dau thang 11. Quyét dinh nay dwoc dwa ra sau khi
GDP quy 3 tang treéng 2,8% QoQ, gidm nhe so v&i mire tang 3,0% cla
quy truéc nhwng van tét hon ky vong cua thi trwéng. Trong cudc hop gan
day, mac du Fed tin rAng nén kinh t& van manh, véi thj trudng lao dong
4n dinh va lam phéat dwoc kiém soat, ho van thé hién s sdn sang thich
&ng néu thi trwong thay dbi dang ké. Nhiém ky tdng thdng thir hai cla
Trump dat ra nhirng thach thirc tiém an trong khuén khé chinh sach cla
Fed. C4c nha phan tich bay té lo ngai rang ap lwc chinh tri c6 thé lam
anh hwdng dén tinh doc lap cta Fed thdng qua nhitng tac déng dén

quyét dinh vé I1ai suat dé kich thich tang trwdng, c6 kha nang khién. ..

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, BLS, BEA, TCB Market Research


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/vi/listviewdocument/20240510-Monthly-Report-VN-1-a0370df4ed.pdf

Phan 2

TECHCOMBANK €9

Kinh té thé gii (tiép)

Tai EU, mac du tang trwéng GDP
quy 3 nam 2024 manh hon ky

vong...

.. lam phét cao hon. Céac chinh sach dwoc dé xuét, chang han nhw téng
thué nhap khau va cét gidm thué ma ching toi da néu & trén, c6 thé lam
ap lwc lam phéat trdm trong thém, 1am phtrc tap thém nhiém vu cla Fed |a
can bang 6n dinh gia ca véi thj trwong viéc 1am mot cach téi da. Ngoai ra,
xung dét tiém tang gitka chinh quyén va ngan hang trung wong cé thé
khién thj trwéng tai chinh cé nhiéu bién dong. Bat chap moi lo ngai, Cha
tich Powell tuyén bd réng téng thédng khéng dwoc phép giang chirc bat ky
thdng dbc nao dang gitr chirc vu 1anh dao chi chét. Tuy nhién, chang toi
tin rang ap lwc lam phét tang trong nhirng nam t&i van con rat 1én, dan
dén 16 trinh ha lai suat cla Fed cé kha nang bj cham lai. Hién tai, thi
trwdng van duy tri dw bao |&i sudt clia Fed sé tiép tuc xu huwéng giam,
v&i mirc dd ha lai suét trong thoi gian téi thAp hon so véi dw bao truéc

khi cudc bau ctr tbng théng dién ra.

Hinh 8: Ky vong lai suat Fed
(%)

07/10/2024 M 11/11/2024

4,8 4,3 4,4 41 4.3

I I I 94I2 38i 3’6i

Hién tai 18/12/24  29/01/25  19/03/25 7/05/25 18/06/25

Trong Q3/24, EU tang trwéng GDP khiém tén lan 0,4%, danh dau sy cai
thién nhe so v&i cac quy trwde va tét hon ky vong nhuwng van tiép tuc cho
thay nhirng thach thirc kinh té. Téc d6 tang trwdng c6 khac biét dang ké
gitra cac nén kinh t& chinh: Blrc tang trwdng 0,2% QoQ tranh dugc suy
thoai, trong khi Phap va Tay Ban Nha chiéng kién két qua tét hon, véi
Phap duwgc hudng lgi tr Olympic va Tay Ban Nha ghi nhan mic tang
trwdng dan dau khu vuyec. Téng trwdng dwoc hd tro chinh tir viec Ngan
hang Trung wong Chau Au (ECB) giam li suét trong thoi gian gan day
nhdm chéng lai tinh trang tri tré kinh té véi 1ai sut tién gt ha xudng mac
3,25%. Chinh sach nd&i 16ng nay dién ra cung véi viéc lam phéat gidm
xudng 1,7% trong thang 9, tam thdi gilp ngwdi tiéu dung gidm ap luc.
Tuy nhién, Btrc phai dbi méat véi cac van dé ndi tai dai déng, bao gdm chi
phi nang lwvgng cao va sy canh tranh gia tang ttr nganh cdng nghiép 6 t6

Trung Quéc, gay anh hudng dén tang trudng clia nwédc nay. Trong khi...

Ngui‘)n: Bloomberg, Refinitiv, BEA, BLS, TCB Market Research
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... cac sy kién nhw Thé van hoi Olympic tam thoi thic ddy mot sbé nén
kinh t&, cac van dé vé noi tai trong cac nén kinh té& I&n c6 thé can tré ting
trwdng bén virng, dic biét la Pic. Do d6, Q3/24 cho thay ca su virng
vang va céc 16 héng trong nén kinh té EU, danh dau sw can thiét trong

viéc diéu chinh chién lvoc dé hé tro ting trwdng kinh té dai han.

Hinh 9: EU ting trwéng GDP Q3/24 theo quéc gia Hinh 10: Xuat khau tir EU sang My theo quéc gia

(QoQ, %)
2,0
2 -
14 0,8
03 o2

EU Pc Ireland TBN

... EU phai d6i mat v&i trién vong
than trong va tang trwéng cham
lai khi cac chinh sach thwong
mai cla tan téng théng My dat ra

nhiéu thach thirc

(%, ty Euro)
I Gia tri xu4t khau sang My (Ty Euro) (LHS)

Ty trong xuét khdu sang My trong tbng kim ngach

xuét khau hang hoa ngoai khu vire EU (%)

Ty Euro 46 %
1,500 20 22 13 16 22
1,000
0.4 co0 | 504
158 5 19 44 67
0
Phap Y EU27 Duc Ireland TBN Phéap Y

Trong twong lai, trién vong cia EU van kha than trong khi ma nhiéu
thach thirc c6 thé khién tang trwdng suy yéu. Cac chinh sach cla tan
tbng thdng My, dac biét 1a vé thwong mai, dwoc du bao sé cé tac déng
tiéu cwc dang k& dén nén kinh t& EU. Méi lo ngai chinh dén tlr d& xuét
tang thué quan, cu thé 1a mirc thué 10 — 20% dbi véi cac mat hang nhap
khau toan cau. Buec, Ireland va Y dé bj tbn thwong trwéc chién tranh
thwong mai hon Phap va Tay Ban Nha (TBN) do ho phu thuéc nhiéu hon
vao xuét khdu sang My. Dbi véi Blrc, nén kinh té clia nwdc nay phu
thudc rat nhiéu vao Iinh vwc san xuét, linh ve cé khd ndng chiu ganh
nang. Hinh 11 cho thdy B¢ c6 ty trong cong nghiép trong GDP I6n hon
dang ké so v&i Phap va TBN. Cudc chién thwong mai c6 thé lam gian
doan chudi cung (rng va lam gidm nhu cdu toan cau déi véi hang hoa
san xuét, tac dong dén san lwong kinh té cla Birc. Ngoai ra, tinh trang
khing hoang chinh tri gan day cta B¢ lam suy yéu kha nang &ng pho
hiéu qua cla nuwéc nay véi cude chién thuwong mai tiém an. Xuat phat tir
nhirng bat ddng vé chinh séch tai khoa, viéc thiéu mét chinh phi Birc 6n
dinh cang cho thay néi tai quéc gia sé gap nhiéu thach thire khi phéi hop
ngdn chan hau qua kinh té tir thué quan. Do d6, Birc c6 kha nang sé suy
giam tang truwdng rd rét hon. Cha tich Bundesbank B¢ Joachim Nagel
dv béo réng tac hai kinh té tiém tang tir thué quan cGa Trump cé thé
khién GDP cuia Dlrc gidm 1% . V&i nhirng anh hudng Ién tr Dlre, EU noi

chung ciing phai di mat v&i nhivng rai ro dang ké.

Ngui‘)n: Bloomberg, Refinitiv, Eurostat, European Commission, CNN, TCB Market Research
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Hinh 11: Ty Ié nganh céng nghiép trong GDP EU Hinh 12: CPI EU
(% of GDP) (YoY, %) B
— CPlI — CPII6i
40
20 30,7 10
8
21,9
17,7 . 17,8 6
20 : :
147 134 ; 27
10 2 -2,0
o . , L o T T T T T T 1
EU20 Buc Ireland TBN  Phap Y 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25
Ky vong EU chuan bj ap dung Dé (ng pho vai trién vong kinh té phirc tap va day thach thire, EU c6 kha
cac chinh sach hé tro’ thwong nang sé giam thiéu tac dong tiéu cwc nay théng qua cac chinh sach hd
mai va dw kién ECB sé duy tri tro thwong mai va ECB dy kién sé tiép tuc chinh sach tién t& ndi léng
chinh séach néi 1éng tién té ctia minh. V&i méi quan hé lich sir sau sac, EU dy kién sé& ddng thdi tim

kiém sy nhwong bd clia My bang cach dé nghi mua thém hang hoa va
ang hd chinh sach ctia My dbi véi Trung Quéc. Dy kién ECB sé& wu tién
gidi quyét tinh trang suy yéu kinh t& hon la tap trung vao van dé lam
phét. Tinh dén thang 10, lam phéat van 6n dinh, dat gan véi muc tiéu 2%
ctia ECB. Do d6, ching toi tin rdng ngan hang trung wong cé kha nang
sé day nhanh va ha I&i suét sau hon, nham kich thich nén kinh té va
gidm baot tam ly tieu cwc. Theo Reuters, thi trwdng dang ky vong réng

ECB sé ha lai suét tién glri xubng 2,00% vao gitra nam 2025.

Hinh 13: EU GDP va dw bao bé&i Bloomberg Hinh 14: Ky vong |4i suat ciia ECB
(YoY, %) (%)
. (12)
Il 11/11/2024 o

10/10/2024
29
26
0606
0505 23
0202 21 v
n 20

Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Hiéntai 12/24 01/25 03/25 04/25 06/25

11
Ngu6n: Bloomberg, Eurostat, Refinitiv, European Commission
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Nam 2025, hoat déng thwong mai va san xuat van ky vong sé tiép tuc phuc héi. Ty
gia c6 thé chiu ap lwc, mat bang |ai suat khong con nhiéu dw dia giam. Ké hoach
giai ngan dau tw cong I&én dwoc ky vong sé thanh déng lwe chinh hé tro ting
trwdng kinh té. Dac biét, cac chinh sach thué quan mé&i cta Trump sé co tac déng
trong dai han dén nén kinh té Viét Nam va can theo ddi séat sao.
Rui ro ap thué cho cac mathang  Viéc 6ng Trump Ién lam Téng théng My khién nhiéu ngwoi e ngai vé
xuét khau chinh cua Viét Nam cac chinh sach thwong mai méi ma 6ng sé ap dung v&i Viét Nam, dac
sang My tang Ién. biét khi Viét Nam con 1a déi tac thwong mai chinh véi cd My va Trung
Quéc. 10 thang dau nam (10M24), Viét Nam tiép tuc xuét siéu sang
My dat 86,1 ty USD, va nhap siéu t& Trung Qubc dat 66,9 ty USD.
Trong nhiém ky trwéc, 6ng Trump da dwa ra cac chinh sach lam giam
tham hut thwong mai clia nwéc My. Chlng téi danh gia kha nang cac
bién phap bao hd sé dwoc tién hanh, My c6 thé sé diéu tra hoat dong
thwong mai va chuén bi ap thué quan 1én mét sé s&n phdm nhap khau
tor Viét Nam. Dang cha y 1a cac nhém nganh nhw thiét bi dién tl, may
mac & thiét bi, va may mé&c, sédn pham tir gd, khi c6 gia tri xuat khau
sang My Ién nhat, ddng thdi cling 1& nhém nganh c6 gia tri nhap khau
I&n t» Trung Quéc. DU vay, ching téi ky vong s tac dong va mirc
thué quan clia chinh sach nay c6 thé dwoc gidm bt thong qua céac
cudc dam phan gilra Viét Nam — My va khi hoat ddng thuwong mai gitra
hai quéc gia dwoc can bang hon.

Hinh 15: 10 quéc gia xuat siéu sang My cao nhat nam 2023

(Ty USD)
279
152 105
83 72 66 64 51 48 44
Trung Qudéc Mexico | Viét Nam Purc NhatBan  Ireland Canada Han Quéc bPailoan Italy
Hinh 16: Gia tri xuat, nhap khau hang hoa theo Hinh 17: Gia tri xuat, nhap khau theo san pham
quéc gia 10M24 10M24
(Ty USD) I Gia tri xuat khau (ty USD) M Gia trj xuat khau sang My
86 I Gia tri nhap khau I Gia tri nhap khau tir Trung Quéc
98 2 16 5
-12 s 14 33%3 _316 o
-22
-7 25
-6
-67
My EU ASEAN Han Quéc Trung May mac  Sanphdm Mayméc  San phdm

Nguén: International Trade Administration Quoc dién tr va thiét bj tir g
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Céac chinh sach éng Trump ap

dung véi thwong mai cia Viét

Nam sé c6 tac dong trong dai

han can dwoc theo d6i chit ché.

TECHCOMBANK €9

Bén canh do6, khong thé phd nhan viéc sau nhiém ky ci cta 6ng
Trump, Viét Nam ciing chinh la quéc gia dwoc hwéng loi tr cudc
chién tranh thwong mai My va Trung Quéc. Cu thé, thi phan xuét khdu
sang My gia tdng dang ké véi cac mét hang nhw ndi that, san pham
dién t&r, quan &o... Trong 10M24, cac mét hang nay ciing ghi nhan
murc ting trwdng xuét khdu cao 2 chir sb, cho thay sw phuc hdi tét.
DPéng gop chinh vao tdng mirc thang dw thwong mai cta Viét Nam
23,3 ty USD trong 10M24. Trong nam 2025, ching tdi ky vong xuét
khau cta Viét Nam tang truwéng 12,7% khi nhu cau toan cau cai thién.
Viéc 6ng Trump muén ap thué cao déi véi cac mat hang nhap khau
cling sé can thoi gian, wéc tinh khoang 8 -14 thang (theo di liéu lich
st). Do vay, tac dong tir cac chinh sach mai c6 thé sé chi anh hudng
ttr nhirng thang cudi ndm 2025. Trong dai han, hoat déng thuwong mai
clia Viét Nam sé phu thudc vao cac bién phap cu thé ma ong Trump
ban hanh déi v&i Viét Nam. Theo dd, ching t6i cling sé& can theo ddi

chat ché dé c6 nhirng danh gia cu thé.

Hinh 18: Thay déi thi phan xuit khdu cac mat hang sang My nam 2023 so v&i nam 2016

(%)

Hinh 19: Tang trwéng thwong mai theo quéc gia

San pham dién t&

San phadm da

Nhwa & cao su

Kim loai ché tao

Noi that

Quan 4o

May moc

Téng

Trung Quéc Viét Nam

Hinh 20: Tang trwéng thwong mai theo san pham

10M24, YoY 10M24, YoY
(%) I Tang trwdng xuét khau (%) [ Tang trwdng xuét khau
Bl Tang truong nhap khdu 5, I Tang trwdng nhap khau
27
21 _ %'mm 21 24
1/ 16| 15 15

12

14 15

11

EU ASEAN Han Trung -2

Quéc Quéc May San Né6éng San S& May Nang

méc & phdm nghiép phdm thép mac lwong
thiétbi g6 dién tor

Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO), TCB Market Research
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Hoat déng san xuat cai thién tich  Nhw nhan dinh trong bao céo gan day, tdc dong tlr con béo Yagi sé
cwc sau con bdo Yagi chi anh hwéng ngan han téi hoat dong san xuét. Theo S&P Global, chi
s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) thang 10 d& t&ng lén 51,2 diém, tir
murc 47,3 clia thang 9, cho thay hoat ddng san xuét phuc héi tich cuc.
Cu thé, san lvong va don hang méi déu tang trd lai nén cac nha san
xuét c6 thé hoat dong véi cong suét tbi da trong cac thang cudi ndm.
Tinh trang gian doan chudi cung ng van dién ra, du vay thoi gian
giao hang bi kéo dai v&i mirc d6 nhe hon so v&i thang 9. Bén canh do,
chi s6 nganh san xuét cong nghiép IIP trong thang 10 da ghi nhan tang
4,0% MoM, dac biét & cac nhém nganh san xuét chi lwc, khang dinh
nganh san xuét da lay lai da phuc hdi. Chiang tdi ky vong viéc don
hang méi tang tré lai s& hd tro nganh san xuét cta Viét Nam duy tri

da tang trwdng trong nam 2025.

Hinh 21: PMI san xuét cta Viét Nam Hinh 22: Tang trwéng liy ké IIP thang 10
(%) PMI Viét Nam = Murc chuén 50 (% MoM)
09/24 10/24
17,1
55 - 54,7
52,4 512
0 50,3 50,3 : 8,6 21
] 4.0 4,8 ’ 45
473 473 20 15 2.8 0sl 33
45 4
02 55 2,1
0 e 5 o 9 ¥ 5 = 9 ¥ = Toan Trang Séxn Séxn May  Xe Noi
L N T T A\ A nganh phuc pham pham méc that
o — [qV} — [aN} [90] < [Te} [{e) N~ o0} (o2} o . a >
A4 4 4 O O © O O O O O O +H da diéntw
Nhu cau néi dia van yéu, chicé T&ng trwdng thue ctia doanh thu ban 1& hang héa va dich vu gan day
nganh du lich phuc héi tét. cho thdy nhu ciu néi dia van & murc yéu, khién ching téi kha quan

ngai. DU Chinh phl da thuwc hién nhiéu chinh sach khac nhau dé kich
thich nhu cau, vi du nhw git* mirc thué VAT thap va cai cach tién
lwong khu vwe Nha nwée, nhwng ching tdi van chua thay tac dong ro
rang ctia nhirng bién phap nay. Diém tich cuc, sb lwong khach du lich
quéc té da phuc hdi 11,3% MoM khi viéc gian doan trong hoat déng du
lich va di lai d& dwoc khéc phuc sau béo |G & cac tinh phia B&c. Ching
t6i tw tin Viét Nam kha nadng cao dat dwoc ké hoach dén khach du lich
quéc té va noi dia ndm 2024 ma Cuc Du lich dat ra. Riéng ké hoach
nam 2025 doén khach du lich quéc té va noi dia dat lan lwot la 25-28
triéu (+40% YoY) va 130 triéu lwot (+18% YoY) sé la thach thic kha
I&n déi vai Viét Nam, khi cac chinh sach canh tranh thu hat du lich
chwa c6 nhiéu dét pha.

Nguén: GSO
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Hinh 23: Tang trwéng thwe cua doanh thu ban lé Hinh 24: 86 lwong khac du lich quéc té va néi dia

(% YTD)
10M24 [ Ké hoach

110,0

17,0

14,1 '

6,9 5’1 4'6 .
mMee T T T T T 1 i n ” i . N
07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 Khach quoc te Khach noi dia

Ky vong FDI tiép tuc nhan dwoc Nhin lai t¥ nhiém ky trwéc ctia 6ng Trump cho dén hién tai, Viét Nam
nhiéu sw quan tam ttr cac nha la mét trong nhitng qubc gia dwoc hwéng loi khi dén nhan sw dich
dau tw ngoai chuyén chudi cung ng tir cac qudc gia Chau A. Trong thi gian téi,
chang téi ky vong Viét Nam van sé dwoc nhiéu nha dau tw nuwéc ngoai
cha y nhd céc loi thé sdn cé nhw tham gia nhiéu hiép dinh FTAs, chi
phi san xuét ré, dan sb tré, gia nhan cong hop ly, vi tri dia ly thuan

tién, madi trwéng kinh doanh va chinh tri 6n dinh, ...

Trong 10M24, FDI dang ky méi va diéu chinh dat mre ting trwdng &n
twong 14%, vuwot mirc tang trwdng binh quan hang nam giai doan
2016 — 2023. Piéu nay cho thay cac nha dau tw nwéc ngoai lac quan
hon vé méi trwdng kinh doanh, san xuét tai Viét Nam. Tuy nhién, FDI
d&ng ky méi va diéu chinh vao Iinh vc ché bién, ché tao trong 10M24
gidm 7% YoY do thiéu hut cac dw &n véi quy mé Ién hon 100 triéu
USD trong thang 10. Bén canh dé, thang 10 nam 2023 cé 3 dw &n vén
dau tw 16N trén 500 triéu USD dén 1,5 ty USD. Du vay, ching toi van
tin rAng trong thoi gian tdi, Viét Nam sé tiép tuc thu hat dwoc dong
vén dau tw nwdc ngoai, nhd Iinh vire san xuét trong nwéc phuc hoi, va
Quéc hoi thoéng qua 3 bod Luat vé bat dong san hé tro thj trwdng va noi

I6ng cac diéu kién tham gia cho cac nha dau tw ngoai.

Hinh 25: FDI dang ky méi va bé sung Hinh 26: FDI thwe hién
(Ty USD) ’_@_* (Ty USD)
28 i 21 24 /@’723 i 18 20
21 : u 16 i
© ™ | ™ < © ™ i ™ <
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& & . 2 2 & & ; = 2
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Nguédn: GSO, B Ké hoach va Bau tw (MPI)
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Hinh 27: Ty trong FDI ding ky va bé sung liy ké
giai doan 2017 — 10M24 theo qudc gia

TECHCOMBANK €9

Hinh 28: FDI dang ky mé&i theo nhém nganh trong
10 thang dau nam

Khac

Cnnin Singapore
.. 15%:

Pai Loan

Hang Kong 10%

Han Quéc

Trung Québc 18%

Nhat Ban
Giai ngan dau tw cong van cham
va dé dat 95% ké hoach Chinh
phu giao kha la thach thirc

(Ivet khach)
10M23 10M24

175 164

0,

388,9% +26.9%
4,4
: 2,8
0,9 2.2
Ché bién, B4t dong san Khac
ché tao

Ngan sach nha nuwéc (NSNN) trong 10M24 thang dw dang ké 254,5
nghin ty dong cho thay nén kinh té dang hoat dong tét va ngudn thu

clia Chinh phi dwoc ddm bao. Tuy nhién, chi gidi ngan dau tw céng

dang cham lai khi chi dau tw phat trién 10M24 chi dat 53% ké hoach

nam 2024 ma Chinh phua dat ra, va tang trwédng & mic -11,5% YoY.

Chung t6i nhan thay viéc ddy manh dau tw cong nham hd tro téng

trwdng kinh té chwa thuc sy rd rang. Theo béo cdo Kho Bac Nha

Nwéc, con 326 du an gidi ngan dwéi 30% so véi ké hoach cia Tha

twéng, trong d6 ¢ 5 dw &n trong diém qudc gia va 82 dy an chua giai

ngan. Chang toi danh gia dé dat 95% ké hoach nadm 2024 thi ap luc

gidi ngan trong 2 thang con lai la rat I6n va thach thire. Mat khéac, thu

NSNN tét con cho thdy mét lwong tién twong dbi dang bi rat ra khoi

nén kinh t&, co thé tac dong phan nao téi tang trwéng huy dong ciing

nhw mat bang |4 suat. Ching tdi ky vong Chinh phi sé& cé thém

nhirng bién phap quyét liét cé thé gidi quyét cac vuwéng mac tén dong

nham day manh dau tw cong hon niva.

Hinh 29: NSNN 10 thang dau nam

Hinh 30: Tang trwéng chi dau tw phat trién

(Ngh‘ln ty VND) 255

41

Thu ndi dia

1,158 1,378

Thu XNK
Thu khéC\ 189 51 D7 49
Chi @4u tw phat tri
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873 -956
Chi khac ~ g 2
10M23 10M24

Nguén: GSO, B6 Tai chinh
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Hinh 31: Chi dau tw phat trién

(Nghin ty VND) I Thuc hign Ké hoach — Thuc hién /ké hoach | @ 3
111% 106%
8% 80% 95% 95%
797 | 751 /90

643 677 ]
550 508 477 s 526 i 1 : :
l |
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Chinh séach tai kh6a mé réng Trong thang 11, Quéc hoi thong qua ké hoach giai ngan dau tw cong
2025 dwoc ky vong tré thanh cho nam 2025 & muc cao la 790 nghin ty déng, tang thém gan 112
dong lwc hd tror ting trwéng nghin ty dong va tang 17% so v&i ké hoach nam 2024. Chang ti danh
kinh té gi& v&i ké hoach duw kién cho nam 2025 cao nhw vay sé tao ap lwc rat
I&n 1én viéc gidi ngan dau tw coéng trong nam tdi. Theo do, tham hut
ngan sach nha nwéc 2025 wéc tinh sé tdng thém 82 nghin ty so véi
nam 2024. Chinh sach tai khéa mé& rong dwoc ky vong sé tré thanh
dong lwe quan trong dé nén kinh té Viét Nam tang trwdng 6n dinh va
bén virng, cling nhw c6 tac dong lan tda tich cwc t&¢i hau hét cac linh
vwe khéc cta nén kinh té trong dai han.
Hinh 32: béng g6p vao lam phat MoM Hinh 33: Lam phat va lam phéat co’ ban YoY
(%) (%)

. Lam phat co ban == Lam phat
I Gia chinh pha diéu hanh (ngoai dién, xing) pign 5,5 1
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CPI binh quan nam 2025 dwoc CPI thang 10 tang 0,33% MoM, khi gia lwong thuc tiép tuc téng do
dw bao sé bién dong trong viing  chiju tac déng béi b&o Il va gia thué nha cé sw didu chinh. DU vay,
3,5 -4,0%. lam phat binh quan 10M24 chi dat 3,8% YoY. Trong thoi gian t&i,

Nguén: GSO, B6 Tai chinh
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ching t6i dw bao CPI sé chi tang khoang 3,0% trong nhirng thang cubi
nam, nhd gid thit lon hoi 6n dinh va gia cac méat hang do nha nwéc
quan ly s& khdng con diéu chinh tdng qua nhiéu. Theo do, dw b4o CPI
binh quan ndm 2024 bién déng trong vung 3,5% - 4,0%. Du vay, rdi ro
ddi voi lam phat ma ching toi van can phai quan sat thém la sy bién
dong cua gia dau néu cang thang dia chinh tri tai Trung Déng c6 sw
gia tang. Trong bdi canh nén kinh té duy tri tét, ching t6i ky vong CPI
binh quan n&m 2025 ciing sé bién dong trong ving ti 3,5% - 4,0%.

Hinh 34: Sy thay déi ctia cac déng tién trong khu Hinh 35: Chénh léch I4i suat VND va USD ki han
so v¢&i USD 3 thang
(Ngay 13/11 so véi ngay 05/11) (%)
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i .
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Dw b&ao USDVND sé bién dong
trong vung ttr 25,200 dén 25,450
trong nhirng thang con lai cta

nam 2024.

N&m 2025, déong VND khé tranh
khéi sw giam gia khi so v&i déng
UsD

IDR VND

Sau khi c6 két qua bau ctr My, 6ng Trump tr& thanh Téng théng va
DPang Cong hoa kiém soat cd Thwong vién va Ha vién, chi sé déng
Dollar My (DXY) da tang 2,5% Ién 106. Du chiu &p lyc trwdc sy manh
lén cGa ddng USD, ty gia USDVND chi bién déng trong viing 25,300 —
25,400, nho 2 yéu té chinh hd tro. Thir nhat, chénh léch |4i suét lién
ngan hang VND va USD da thu hep, tham chi con dwong tré lai. They
hai, mot s6 ngudn ngoai té vé Viét Nam, dwoc dw doan dén tir cac
ngudn thu nhw xuét kh3u, FDI gidi ngan va kiéu hdi. Trong nhirng
thang con lai ctia ndm 2024, chiing t6i dw bdo USDVND sé bién déng
trong viing 25,200 — 25,450 do van chiu &p lwc tir cac yéu té bén ngoai
nhw DXY c6 thé tiép tuc tdng. Tuy nhién, thi diém sat Tét, dong ngoai
té vé& Viét Nam nhuw gidi ngan FDI, kiéu héi sé& tang nhiéu hon theo yéu

t& mua vu, gitp gidm bét &p luc lén ty gia USDVND.

N&m 2025, véi chd trwong &p thué nhap khau, giam thué trong nwéc,
nén lam phat My khé gidam, tham chi tang; No' cia Chinh pha My nhiéu
hon, dan dén xu hwéng lai suét va ddng USD manh hon. Bdng VND
kho tranh khéi sy gidm gia khi so véi ddng USD, va c6 thé sé chiu ap

lwc nhét trong nra cubi nam 2025. Nguyén nhan dén tir chinh sach

Ngui‘)n: GSO, Bloomberg, TCB Market Research
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thué quan méi ctia Trump can mét thdi gian khoang 8-14 thang nghién
ctu trwwdc khi ban hanh. Kich ban co sé, ching t6i dy bao ty gia
USDVND trung binh c6 thé tdng 1,5 — 2% nam 2025. DU vay, bbi canh
vi mé thé giéi trong nam t&i sé& kha khé lwong, va ching toi cling sé

can theo d&i chat ché dién bién dé c6 nhirng danh gia cu thé hon.

Hinh 36: L&i suat tién gtri trung binh cho nhom G14* c6 ky han 6 thang

(%) i o kA )
— Lai suat 6M L&i suat lién ngén hang 1 tuan 8;2
8 -
6 - \ | 5,4
,__./'/

T VA
4 L 44
2 .

01/19  07/19 01/20  07/20 01/21  07/21 01/22  07/22 01/23  07/23 01/24  07/24 01/25

L&i suat lién ngan hang dw bao Trudc ap lwc ty gid, SBV sé& sén sang ban ngoai té khi can, nham dam
duy tri trong khoang 4-6%, trong bado cac giao dich thj trwdng dwoc van thanh théng subt. Ngoai ra,
khi 14i suat huy dong tang nhe SBV c6 thé diéu tiét thanh khoan VND thdng qua phét hanh tin phiéu
khong dang ké. dé hat bét VND ra khdi hé théng, dong thoi cung (rng cho nhirng ngan
hang c6 nhu cau théng qua nghiép vu thi treong mé (OMO). Lai suét
VND trén thj trwong lién ngan hang dy bao trong vung 4-6%, gitp han
ché nhu cdu mua ngoai té ky han. Ching tdi danh gia bién phap nay
cla SBV sé& hd tro ty gia va lai suat 6n dinh. Theo do, Iai suat huy
déng G14 ky han 6 thang dwoc dy bao tang nhe khdng dang ké trong

cac thang con lai cia nam.

L&i suat huy dong cia nhom G14  Nam 2025, véi sy bién dong kho luwéng cla ty gia, chang téi cho rang
ky han 6 thang dworc dw béo sé mat bang I&i suat khéng con nhiéu dw dia gidm thém nira. Tuy nhién,
di ngang quanh 4,5% trong nam v&i ky vong gidi ngan dau tw cong nam 2025 tét hon so véi ndm 2024,
2025. sé gilp tang trwdng huy déng cé thé dat mirc cao hon 13% YTD, lam
thu hep dan chénh léch gitva tdng trwdng huy dong va tin dung. Do
vay, ching toi dw béo lai suét huy déng ctia nhém G14 ky han 6 thang

c6 thé di ngang quanh ving 4,5%, tiép tuc hd tro nén kinh té.

Nguén: SBV, Reuters, Bloomberg, TCB Market Research
Ghi ch(: G14 bao gom 14 ngan hang thwong mai co phan
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Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trweéng tai chinh thé gii

Chi bao Quéc gia
My %, YoY, hang quy 3,1 2,9 3,0 2,7
Tang trwéng EU %, YoY, hang quy 0,1 0,5 0,6 0,9
GDP thyc [Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,2 53 4,7 4.6
Nhat Ban %, YoY, hang quy 0,9 -0,9 -1,0
My %, YoY, hang thang 3,14 3,40 3,1 3,2] 3,5] 3,4 3,3 3,0 2,9 2,5 2,4 2,6
EU %, YoY, hang thang 5,46 2,40 2,90 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7
CPI
ITrung Quéc %, YoY, hang thang -0,50 -0,30 -0,8 0,7 0,1 0,3 0,3 0,2 0,5 0,6 0,4 0,3
Nhat Ban %, YoY, hang thang 2,80 2,60 2,2 2,8 2,7 2,5 2,8 2,8 2,8 3,0 2,5
Lai suat chinh sach Fed %, cudi thang 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00 4,75
Chi s6,
DXY trung binh hang thang 103,25| 104,49 102,69 102,95 104,1 103,7| 105,41| 104,95 105,17| 104,63| 102,21 101,0 103,3]
USDCNY Chi SO, N . 7,08 7,22 7,15 717 7,19 7,20] 7,24 7,23 7,25 7,26 7,15 7,08 7,09
ltrung binh hang thang
Lai suat %,
TPCP My 10 nam ftrung binh hang théng 3,96 4,51 4,05 4,05 4,23 4,21 4,51 4,48 4,31 4,25 3,87 3,72 4,09
Gia dau WTI usbitning, 77,66 77.38| 7206| 73.86| 7661 804 844 786 787 s048| 7543 6937 7156
ltrung binh hang thang

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trwéng tai chinh Viét Nam

Chi bao

Tang trwéng GDP thwe %, hang quy, YoY 5,05 6,72 5,87 7,09 7.4

1P %, hang thang, YoY 1,50 5,79 576 18,86 -6,81 4,13 6,30 8,90 10,92 11,23 9,50| 10,84 7,02
Lam phat %, hang thang, YoY 3,25 3,45 3,58 3,37 3,98 3,97| 4,40 4,44 4,34 4,36 3,45 2,63] 2,89
Téng mirc ban 1& %, hang thang, YoY 9,60 10,1 9,3] 8,1 8,5 9,2 9,0 9,0 9,1 9,4 7,9 7,6] 7,1
FDI déng ky ty USD, hang thang 28,10 2,30] 5,20] 2,2 1,8 17| 2,6 1,7 3,5 2,2 2,0] 3,5 2,4
FDI giai ngan ty USD, hang thang 23,20, 2,30] 2,90] 1,5 1,3 1,8 17 2,0 2,6 17 1,6 3,2] 2,2]
Xuét khau ty USD, hang thang 355,5| 31,20 32,1 34,5 24,7 33,7] 31,1 32,3 34,5 36,8 38,0 34,2 35,9
Nhap khau ty USD, hang thang 327,5| 29,90 29,6 30,9 23,3 30,9 29,9 32,7 31,2 34,1 33,9 32,0 33,4
Can can thwong mai ty USD, hang thang 28,00 1,30} 2,40 3,6 1,4 2,8 1,2 -0,4] 3,0] 2,7 4,1 2,2 2,5
Tang trwedng huy dong %, YTD 10,85 8,88 13,20 -1,29 -1,70] -0,90 -0,1 0,00 2,60 2,00 3,65

Tang trwéng tin dung %, YTD 13,50 9,15 13,78 -0,68 -0,75| 1,42 2,01] 3,43 6,10] 5,93] 7,31

A = %,
Loi suat TPCP 10 nam trung binh hang thang 3,07 2,56 2,26 2,25 2,32 2,50 2,78 2,80 2,80 2,79 2,73 2,68 2,67
£ 0,
Lai suat lién ngan hang 1W %, . N < 2,60 0,71 0,82 0,43 2,53 1,32 4,20 4,55 4,84 4,79 4,64 4,14 3,81
trung binh hang thang
£ 0,
Lai suat huy dong 6 thang** %, . N < 6,44 4,98 4,64 4,24 4,01 3,82 3,75 3,87 4,10 4,24 4,39 4,43 4,43
trung binh hang thang
USDVND trung binh hang thang 23.847| 24.321] 24.283| 24.476| 24.520( 24.724] 25.153| 25.446| 25.443 25.370| 25.026| 24.624| 25.058

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

Chi bao
Tang trweng GDP thwe % 6,72 5,87 7,09 7,40 6,80
Lam phat %, YoY, binh quan 3,45 3,58 3,37 3,98 3,97 4,40 4,44 4,34 4,36 3,45 2,63 2,89 3,67
Tang treédng huy dong %, YTD 8,88 13,20 -1,29 -1,70 -0,90 -0,1 0,00 2,60 2,00 3,65 10,60
Tang treong tin dung %, YTD 9,15 13,78 -0,68 -0,75 1,42| 2,01 343 6,10 5,93 7,31 14,00
Ty gid USDVND binh quan 24.321| 24.283| 24.476| 24.520| 24.724(25.153| 25.446| 25.443| 25.370| 25.026| 24.624| 25.058| 25.068
Loi suat TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 2,56 2,26 2,25 2,32 2,50 2,78 2,80 2,80 2,79 2,73 2,68 2,67 2,62
Lai suét lién ngan hang 1W|%, binh quan 0,71 0,82] 0,43 2,53 1,32| 4,20 4,55 4,84 4,79 4,64 4,14 3,81 3,70

Nguon: Tong cuc Thong ké, Tong cuc Hai quan, VBMA, Reuters, TCB Analysis

Lwu y: * Sb woc tinh

** Binh quan gia quyé&n cla 14 ngan hang

Sé lieu xuat nhap khau thang gan nhét theo Téng cuc théng ké, céc thang trwéc d6 theo Tong cuc hai quan
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay (“B&o c&o”) do B phan Phan tich Kinh té va Thi trwéng Tai chinh ciia Ngan hang Thuong mai
C6 phan Ky thuwong Viét Nam (“Techcombank”) soan thdo nhdm muc dich cung cp théng tin cho Khach hang
ctia Techcombank. Khach hang cé thé sao chép hoéc trich dan truc tiép hodc gian tiép mét phan hay toan bd
B&o c&o nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai ton trong, dam béo gitr dung nodi dung va ghi chi rd
rang ngudn théng tin Bao céo. Khach hang chiu moi trach nhiém vé viéc sao chép, trich dan ctia minh ciing

nhw cac ndi dung sao chép, trich dan khéng tuan tha nguyén téc néu trén trén.

Bao céo nay dwoc xay dwng dwa trén cac y kién chuyén nghiép dwoc dwa ra mét cach can trong, doc lap va
can cl vao cac ngudn thdng tin dwgc cho la dang tin cdy vao ngay ban hanh Bao céo nay. Tuy nhién, moi
nhan dinh trong b&o céo nay chi 1a y kién riéng B phan Phan tich Kinh té va Thj trwéng Tai chinh, khéng dai
dién cho y kién cta Ban lanh dao Ngan hang va ciing hoan toan khéng cé dinh hwéng nao vé két qua hoat
doéng cta Techcombank. B& phan Phan tich Kinh té va Thi trwdng Tai chinh khéng cam két va bao dam vé sy
chinh xéac, kip thi, hoan chinh va én dinh ctia cac théng tin trong bao céo dwéi bat ky tinh huéng nao, ciing

nhw khéng c6 nghta vu phai cap nhat, diéu chinh, b sung thong tin sau khi b4o cdo dwoc phéat hanh.

Bé&o céo nay khong phai la va khéng dwoc coi la hoat dong tw van hodc la cac khuyén nghi hodc y kién tw van
dau tw, tai chinh, tw van mua, ban bat ky san pham nao hodc tw van cho bat cir hoat dong kinh doanh nao va
khéng nham muc dich phuc vu lgi ich ctia bat ky ca nhan/té chirc nao, bao géom ca Techcombank va/hodc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwoc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao cao nhw |a mét nguén théng tin tham khao va Khach hang nén st dung dich vu tw van,
luat sw chuy&n nghiép khi dwa ra cac quyét dinh kinh doanh, diu tw ctia minh. Techcombank, tac gid bao céo,
l&nh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi bat civ ca nhan, tb

chirc nao lién quan dén bao céo nay trong béat ky tinh hudng nao.

Néu khach hang co bat ky binh luan, cau héi hodac méi quan tam d&c biét nao vé cac thong tin dé cap trong

bao cao xin lien hé v&i ching t6i theo thoéng tin lién hé sau:

Bo6 phan Phan tich Kinh té va Thij triwéng Tai chinh
Khéi Ngan hang Doanh nghiép va Pinh ché Tai chinh

TECHCOMBANK
Dia chi: 6 Quang Trung, P. Tran Hwng Pao, Q. Hoan Kiém, Ha Noi

Email: Tckh.ptkt@techcombank.com.vn

Website: https://techcombank.com/thong-tin/nghien-cuu

BE GREATER ’


mailto:Tckh.ptkt@techcombank.com.vn
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