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Tom tat
» Kinh té Thé gi&i:

% Trién vong kinh té toan cau van u am do céng thang dia chinh trj va rdi ro thuwong mai ngay cang

leo thang, véi hai kich ban chinh duoc duw bao cho ndm 2025: téng trudng toan cau van én dinh

hodc suy giam nhe.

» Tai My, tam ly nguoi tiéu dung manh mé va phia cung tiép tuc cho thdy nén kinh té bén viing. Tac
dong cida thué quan dang rinh rép, dédc biét 1a dbi véi hang héa phu thuéc vao nhap khéu, cho
thay rdi ro lam phat tiém &n. Mac du Fed vén duoc duw kién sé ha |ai suat 25 diém vao thang 12,

nhung rdi ro lam phét gia tdng c6 thé khién chinh séach tién té néi Idng chdm lai trong 2025.

» Tai EU, phia cung va cdu nén kinh té cho thdy nhiéu thach thirc. V&i xu huéng lam phét gidm dw
kién sé tiép tuc vao ndm 2025, viéc ECB d3 ha lai suét vao thang 12 phu hop véi ky vong va kha
n&ng sé duy tri chinh sach néi Idng tién té trong 2025 van & mirc cao.

» Beén canh dé, truéc ap luc ngoai nuée va nhiing khé khan trong nuwée, Trung Quéce dang thic day
manh mé céc chinh sach dé gidm thiéu nhikng rii ro tiém an t&i nén kinh té.

Kinh té Viét Nam:

» Tang trudng GDP 2025 duoc dw béo duy tri & mic 6,8%, véi cac dong luc tang truéng dén tir.
(1) Xuét khéu tiép tuc duy tni, (2) Bau tw FDI gil viing da tdng truéng, (3) Pau tw cong cai thién rd
rang va (4) Céu néi dia c6 sw phuc hoi.

» O kich bén co s&, ching tdi tin tac dong tir viéc ap thué nhap khéu cda My |én Viét Nam
(néu c6) sé khong hoan toan la tiéu cuc. Két hop véi danh gia tich cuc tir cdu bén ngoai,
dac biét tir My khd ndng van duoc duy tni, tdng truéng xuét khau du béo & murc 2 chir s6
trong 2025.

» Da tang trdng cua FDI gidi ngan va FDI ddng ky ky vong sé tiép tuc trong 2025 khi ma
chi s6 minh bach cda Chinh pha Viét Nam c6 sw céi thién rd rét, cung véi cac chinh sach

téng cwong thu hat vén dau tw nwde ngoai.

» Pau tw cong ciing la mot dong luc téng trudng kinh té duoc ky vong sé ddy manh hon

trong thoi gian t6i, déc biét trong 2025 dé hé tro ting truéng kinh té.

» Ky vong Chinh phu sé tiép tuc trién khai cac chinh séach thac ddy cdu néi dia phuc héi

manh hon trong 2025.
% CPI binh quan ndm 2025 duwoc dw bao sé bién dong trong vung 3,7 — 4,2%.
» Ty gia USDVND 2025 sé c6 thé chiju ap Iuc trong bdi canh kinh té thé gi6i cé nhiéu bién déng.

» La&i suét lién ngan hang dw béo duy tri trong khodng 3-5%. Trong khi d6, |&i suét huy déng ky han

6 thang ctia G14 duoc dw bao sé di ngang hodc téng nhe khong déng ké trong ¢d ndm 2025.
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Tang trwéng toan cau déi mat véi sw bat 6n do gia tang cing thang dia chinh trj va

thwong mai. Tai My, mac du nén kinh té van bén virng, nhwng tac déng cua thué

quan sé tao ra nhirng rai ro tiém an. Lo trinh ha 14 suat ctua Fed dw kién c6 thé bi

cham lai. Tai EU, phia cung va cau nén kinh té cho thay thach thirc dai dang; va kha

nang duy tri n&i 1dng tién té trong 2025 van & mirc cao. B&n canh dé, trwéc ap lwe

ngoai nwéc va nhivng khé khan trong nwéce, Trung Quéc dang thic ddy manh mé céac

chinh sach dé giam thiéu nhirng rai ro tiém an t&i nén kinh té.

Leo thang cdng thang dia chinh
tri va thwong mai khién trién

vong ting trwédng toan cau bat

Trién vong kinh té toan ciu van u &m do cang thang dia chinh tri va
thwong mai ngay mét leo thang. Rui ro dia chinh tri van gia tang, véi cac

cudc xung dot & Nga-Ukraine va tai Trung Dong van tiép dién, lam gia

6n tang sw bat &n trong quan hé quéc té. Pdng thoi, cang thdng thwong mai
gitta My va cac qudc gia khac, dic biét 1a Trung Quédc, dang khién bién
dong kinh té toan cAu trdm trong thém. Viéc 4p dung thué quan va cac
bién phap tra diia dy kién sé lam gidm ting trwdng toan ciu va lam suy
yéu tam ly cac doanh nghiép. Bang ching lich st tir cudc chién thwong
mai My-Trung giai doan 2018-2019 cho thdy nhirng cing thdng nhw vay
c6 thé han ché ting trwdng GDP toan ciu va lam gian doan dang ké
chudi cung rng quédc t&. Ngoai ra, xu hwéng chinh sach tién té toan cau
dw kién sé tr& nén phirc tap hon. Trong khi thi trwdng dang dw doan
chinh s&ch néi 16ng tién té sé tiép tuc & hau hét cac québc gia trong ndm
2025, thi 4p lwc lam phat va diéu kién kinh té & nhidu khu vuc ngay cang
da dang. Piéu nay c6 thé dan dén cac cach tiép can chinh sach gitra cac
ngan hang trung wong trén thé gi¢i sé khong ddng nhat. Trwéc bdi canh
b4t &n nay, da s cac dw bao dwa ra hai kich ban chinh cho nam 2025,
bao gdm: téng trwdng toan ciu van 6n dinh hodc ting trwdng sé suy
giam nhe.
Hinh 2: Tang trwéng GDP va tang trwéng thwong
Hinh 1: Chi so rai ro dia chinh tri (GPR) mai the gidi
(Chi s6, 1985-2019=100) (%, YoY) M Tang trudng GDP thé givi
1,000 9/51111’ IéyiéMny Tang trudng thwong mai thé giéi
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Ngu6n: Refinitiv, Bloomberg, IMF, Dario Caldara and Matteo lacoviello, UNCTAD, TCB Market Research
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Hinh 3: Xu hwéng ha lai suat cta cac ngan hang Hinh 4: Dw bao tiang trwéng GDP toan cau theo céac
trung wong t6 chirc
(%) ) (%, YaY)
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Tai My, tam ly ngwoi tiéu diung  Trwdc bdi canh trién vong toan cau nhiéu béat én, tang trwdng cla My
kha tét va cac yéu té tir phia tiép tuc cho thdy sw bén virng, dwgc hd tro bdi tam Iy ngwdi tiéu dung
cung dang cho thay kinh té van kha tot két hop véi cac yéu té tir phia cung. Niém tin clia nguwi tiéu dung
bén virng van manh mé vao dau thang 12 nam 2024, véi méc ting nhe trong chi
s6 tam ly ngwoi tiéu dung Michigan. S lac quan nay cling phan anh tang
trwdng trong chi tiéu tieu dung, dwoc thé hién trong lan cong bb thir 2
clia chi s6 GDP quy 3 nam 2024 (3Q24). Vé phia cung nén kinh té, cac
linh viwe cho thay két qua da chiéu. Linh vuc dich vu c6 dau hiéu suy yéu,
véi PMI ISM dich vu gidm xudng 52,1 vao thang 11, t» mbc 56 cla thang
10. Diéu nay nay do hoat déng kinh doanh, don dat hang méi, viéc lam
va lwong giao hang cia nha cung clp déu suy gidm. Tuy nhién, chi s
duy tri trén mic chudn 50, van phan anh sy tang trwdng cla phia cung
nganh dich vu. Linh viwc sdn xuét cho thay tin hiéu én dinh, véi PMI ISM
san xuét tang 1&én 48,4 trong thang 11 t& mirc 46,5 cla thang 10, vwot ky
vong. M&c du van dang suy giam, linh vuc nay chirng kién sy gia tang
don d&t hang méi, bao hiéu tiém nang phuc héi. Nhin chung, trudc

nhi*ng xu hwéng noi trén, nén kinh té My van virng manh.

Hinh 5: Chi s6 tam ly ngwei tiéu dung Michigan Hinh 6: US ISM PMI
(Chi s6) (Chi s6)
— San xuét Dich vu Mdrc chudn 50
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Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, ISM, BEA, University of Michigan, TCB Market Research
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Mac du chi s6 lam phat gan day Lam phat tai My van & mac dn dinh, véi CPI & mic 2,7% va CPI 16i &

ctia My van & mirc 6n dinh, ... murc 3,3% trong thang 11 nam 2024, khép véi ky vong cla thi tredng.
Nhirng két qua nay chiu anh hudng mot phan bdi hiéu tng nén thap tiy

ndm ngodi. Diéu nay cho thay gia ca van 6n dinh trong nhi*rng thang cubi

nam 2024.

... chlng toi thdy tac déng manh  Tuy nhién, chlng t6i thay rdi ro lam phat tang van ton tai trong thoi gian
mé caa thué quan déi véi gia 1o, chd yéu tir chinh sach thué quan cda Trump. Viéc ap dung thué
tiéu ding caa My, dic biét a déi  quan, nhw da théy trong chinh quyén Trump 2017-2021, d4 lam thay doi
v&i cac nganh va san phdm phu  dang ké xu huwdng lam phat. Thué quan trong giai doan dé da lam tang
thudc I&n vao nhap khau gia tiéu dung khi ma chi phi nhap khau bj ddy Ién cao, phan anh tryc tiép
vao gia san xuét (PPI) va chi sb gia tiéu dung (Hinh 7). Hién tai, m&c du
van khé c6 thé dy doan dwoc sdn pham nao sé phai chiu mirc thué méi,
nhwng tac dong c6 thé sé rat In dbi véi cac nganh ma My phu thudc vao
nhap khau, chdng han nhv may moéc, xe co va hang may mac. Vi san
xuét ndi dia cAc mat hang nay véi gia canh tranh sé tén nhiéu thoi gian
va vén dau tw, nén cac cong ty thworng chuyén ngudn nhap khau cda
minh sang cac quéc gia bi danh thué it hon dé giai quyét van dé trong
ngén han. Trwéc phat ngdn gan day cta Trump vé dé xuét ap thué 25%
ddi v&i hang héa tir Canada va Mexico va thué 10% déi véi hang nhap
khau tlr Trung Qudc ngay trong ngay dau nham chirc tdng thdng MY, ap
lwc lam phét tdng dang ngay cang Ién dan. Cac doanh nghiép nhuw Best
Buy va TJX da du doan gia ca sé tang va kha nang ngwoi tiéu dung sé
phai chiu ganh nang nay. Néu dwgc ban hanh, cac chinh sach thué quan
nay co thé sé day lam phat My ting dot bién, &nh hwdng dén nguoi tiéu

dung va nén kinh té.

Hinh 7: CPI va PPI theo cau phan va cac san pham chiju thué, giai doan 2017-2021

(Chi 56, 12/2017 = 100, % YOY) — CPI Thiét bi gia dung
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Sén phdm cda Trung Qudc *: May méc cong nghiép va linh kién dién tk. Héa chéat va nguyén ligu sén xuét. Sén phdm nhya va kim loai.
D6 gia dung va ndi that. Hang tiéu dung. Thiét bj dién tcr. Thuc pham va sén pham y té.

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, Investopedia, NYT, BLS, Fred, TCB Market Research
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cac quéc gia I&n xuat khau sang My
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Hinh 9: Bang lwong phi ndng nghiép My
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Déi v6i thi trudng lao ddng MY, c6 nhirng tin hiéu cho thay sw suy yéu
hon. Sé lwong viéc lam trong nwéc da phuc hdi 1én 227.000 trong thang
11, sau két qué dm dang clia thang 10 do sy x40 tron tam thdi tir nhitng
con bdo va dinh coéng. Tuy nhién, déng Iwc chung cla thj trwdng lao
dong dwong nhw dang suy yéu, thé hién qua dir liéu Khao sét viéc lam
va luan chuyén lao ddng (JOLTS) cho thay thj trwdng lao déng dang dan
yéu hon. Thuc té, ty 1& tuyén dung trong thang 10 da gidm xubéng mic
thdp nhat ké& tir dau chu ky kinh té hién tai, gibng véi cac két qua cia
thang 6 nam 2024 va trong giai doan nam 2013. Déng thoi, ty 1& that
nghiép t&ng nhe 1én 4,2% vao thang 11, tién gan dén méc cao nhéat ké tw
thang 7. Hon niva, ty 1& viéc lam trén dan sé lién tuc gidm cho thay thi
trwdng lao dong dang suy yéu dan. Xét vé téng thé, nhirng dién bién nay

déu thé hién xu hwéng yéu di cla thj trwdng lao dong.

Hinh 10: Ty lé that nghiép va ty Ié tuyén dung m&i

cua My

Hinh 11: Ty Ié viéc lam trén dan s6 My
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Ngui‘)n: Bloomberg, Refinitiv, FRED, US Department of Commerce, BLS, TCB Market Research
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Chang t6i dw doan Fed sé cat
giam 25 diém vao thang 12 nam
2024, tuy nhién xu hwéng ha lai
suat ngay cang cham lai trong
2025

Chung toi ky vong réng Fed sé tiép tuc 1ap trwong chinh sach néi 16ng
tién té v&i murc ha lai suét 25 diém co ban tai cudc hop thang 12 sap téi,
cht yéu dén tlr chi s6 lam phéat én dinh nhw dy kién va dau hiéu thi
trwong lao dong dang suy yéu. Tuy nhién, xu hwéng ha lai suét trong
thoi gian t&i cé thé cham lai, vi rdi ro lam phat tdng va tiém nang thi
trwong lao dong tét hon néu céac chinh sach do chinh quyén Trump dé
xuat dwoc ban hanh nhuw ching t6i da dé cap trong béo céo trwdc day
(Link b&o céo). Hon nira, thi trwéng dwdng nhw da tinh dén tac déng cda
cac chinh sach dwoc dé xuét; tr d6 dw bao dau tw ndm 2025 sé tang
trwdng dang ké&, hd trg cho nén kinh t& My. Bloomberg van ky vong xu
hwéng ha I suat muc tiéu cla Fed s& cham dan va dat khoang 3,9%

vao gilra nam 2025.

Hinh 12: Dw b&o tang trwéng dau tw tai My Hinh 13: Ky vong l4i suat Fed
(%, QoQ SAAR) (%)
FrmmmTimemeeas o - @D
1 Dw bao : | U/ l
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1
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1
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Trong thang 11, kinh té EU tiép
tuc déi mat véi nhivng thach

thirc & ca phia cung va cau

Trong thang 11 ndm 2024, nén kinh té EU cho thy sw yéu kém dai déng
trén ca phia cung 1an phia cau. V& phia cau, tang trwéng tiéu ding cé
déu hiéu suy yéu khi doanh sb ban & gidm 0,5% MoM va gidam xubng
con 1,9% YoY trong thang 10. Sy suy yéu nay ciing dwgc phan anh
trong tam ly ngwoi tiéu dung, véi niém tin cla ngudi tiéu diung EU gidm
1,2 diém, thdp hon ky vong va danh dau mirc thdp nhét ké tir thang 6. Vé
phia cung, ca linh virc san xuét va dich vu déu chiu nhirng &p lwc méi.
Chi s PMI HCOB dich vu trong thang 11 gidm xubng con 49,5, cho thay
sy gidm st lan dAu tién ké tir thang 1, phan Ién do don d&t hang maoi
kém di va nang lwc san suét van con duw thira. Déng thei, PMI HCOB san
xuét gidm con 45,2, cho thay sy suy yéu sau hon dén tir san lwong san
xuét, don d&t hang mai va viéc lam déu di xubng. Tinh hubng bét loi nay
da lan réng tir cac nén kinh té 1&6n nhw Blc, Phép, Y, tir d6 phan anh

nhirng thach thirc Ién ma kinh té EU hién dang phai d6i mat.

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, BLS, FED, S&P Global, European Commission, Eurostat, TCB Market Research
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Hinh 14: Doanh s6 ban lé EU Hinh 15: EU PMI
(%, YoY & MoM) (Chi sb)
— YoY — MoM Téng hop Dich vu
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Mac du thj trieng lao dong EU Thi trwdng lao déng EU tiép tuc dn dinh va xu huéng lam phat giam ky
van 6n dinh, xu hwéng lam phat  vong van tiép dién. Ty |& that nghiép gitr & mirc thap ky luc la 6,3% trong
giam dw kién van tiép dién trong  thang 10 ndm 2024, cho thay tinh hinh thj trwdng viéc lam van tiép tuc
thoi gian toi that chat. Trong khi d6, lam phat c6 vé 6n dinh, v&i chi s CPI téng 1én
2,3% trong thang 11 tir mrc 2,0% cla thang trwédc. Sy tang gia nhe nay
cht yéu dén ti linh vue dich vu va hiéu ng nén cao sau dot gia nang
lwong gidm manh tlr ndm ngodi. Bat chap su gia tang, lam phat van thap
hon nhiéu so véi mre dinh diém la 10,6% vao thang 10 nam 2022. Va
CPI 18i, vAn & murc 2,7%, cho thdy xu hwéng lam phat gidm van di ding
hwéng nhw thi trweng ky vong. Uy ban chau Au dw bao rang xu hwéng
gidm cuta lam phét sé& kéo dai dén nam 2025, chd yéu la do gia nidng

lwong dw kién sé th&p hon va téc do téng trwdng tién lwong cham lai.

Hinh 16: Lam phat EU va dw bao Hinh 17: Tang trwéng GDP EU, Bloomberg dw bao
(% YoY, dw bao bdi Uy ban Chau Au) (YoY, %)
— CPI — CPI l6i CPI i Sl ,
D bao ! Dy bao '
10 | 131
8 2,6 ! 1,1 11 o
. 2,4 20 0,9 : 1,0 1,0 :
4 2,7 04 05 | :
2 -2,3 0,1 ! 1
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ECB ha lai suat vao thang 12 Truéc bdi canh ting trwdng kinh té cham lai va lam phat hau nhw duy tri
nhw dw bao va ching toi ky & mirc co thé kiém soat, Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) da ha
vong sé cé thém cac dot cat i suét vao thang 12 va kha nang tiép tuc chinh sach néi 1dng tién té 1a
giam niva trong 2025 rat cao. Chang toi thay réng nhirng bat &n chinh tri gia tdng gan day, bao

gdm khiing hodng chinh phi Brc va sy sup dé clia chinh phii Phap, ...

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, European Commission, Eurostat, TCB Market Research
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D6i vé&i Trung Quédc, qudc gia

nay dang phai déi mit vé&i ca

thach thire ngoai nwéce 1an trong

nwéc

Hinh 18: Gia nha mé&i xay Trung Quéc

... lam gidm kha nang st dung chinh séach tai khéa trong ngén han, do
doé dat trach nhiém rat 16n 1én dong thai cia ECB. Ngoai ra, nhirtng khé
khan tir phia bén ngoai, chdng han nhw kha ndng ap d&t thué quan cla
My ma ching t6i da dé cap trong béo céo trwéc day (Link béo céo), sé la
dong lwe dé tiép tuc st dung chinh sach hd tro nham duy tri tdng trwdng
kinh t& EU. Do d6, ching tdi tin rang ECB sé tiép tuc ha lai suét trong
2025. Theo Reuters, thi trwdng ky vong lai suét huy dong ciia ECB sé

giam xudng khoang 1,9% vao cudi ndm 2025.

Trung Quéc tiép tuc phai ddi méat véi nhiéu thach thirc ca trong va ngoai
nwéc, gay ap lwc lén trién vong kinh té ctia quéc gia nay. Trong nwéc, thi
trwdng bat dong san van yéu, véi chi sb gia nha méi xay trong thang 10
nam 2024 tai 70 thanh phé gidm 5,9% YoY, danh dau mic gidm thang
ther 16 lién tiép va 1a mirc gidm manh nhét ké tr thang 4 ndm 2015.
DPodng thoi, chi tiéu tiéu dung cho thdy sw phuc hdi nhwng con han ché
véi doanh sb ban 1 taing 4,8% YoY trong thang 10, dwoc hd tro béi ky
nghi |1&, nhung van thdp hon murc ting trwéng truwdc dai dich 1a trong
khodng 7-10%. Bén canh dd, hiéu suét cla cac nganh thudc linh vuc
xuét nhap khau suy yéu, khi tang trwdng xuét khiu cta thang 11 gidm
xudng con 6,7% tir 12,7% va nhap khau gidm. Didu nay khién thang dw
thwong mai tang 1én 97,4 ty USD, cho thdy nhu ciu qudc té giam di va
trong nwéc van yéu. Ngoai nwéc, cang thadng thwong mai My-Trung —
hay con goi la “Chién tranh thué quan 2.0” — tao ra méi de doa I&n, v&i ky
vong rang My sé tang thué nhap khau dbi véi hang héa Trung Québc Ién
méc 60%. Lich st cho thay cuéc chién thwong mai 2018-2019 khién téng
trwdng GDP cta Trung Qudc cham lai con 6,0% va tang trwdng nhap
khau gidm 3,2%. Viéc ting thué quan trd lai c6 thé lam gidm dang ké
dong lwc tang trwdng kinh t& cta Trung Québc. V6&i nhivng thach thic
ngay cang gia tang, trién vong ...

Hinh 19: Tang trwéng GDP, xuat nhap khau Trung
Quoc trong chien tranh thwong mai 2018-2019

(%, Y

5,0 -
2,5 1

oY)

~—

(%)

Tang trwéng GDP Téang trwéng xuat

nhap khau
B Nk XK

0,0

-2,5 1
5,0 -
-7,5 A

-10,0 -

01/21

01/22

01/23

6,9 67
' LN ' 6,0 159 16,0
72 P2
. Elk _.
5,9 .
-3,2

01/24 01/25 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Ngui‘)n: Bloomberg, Refinitiv, European Commission, Eurostat, China NBS, TCB Market Research

10


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/2024-11-15-monthly-report-vn.pdf

Phan 2

TECHCOMBANK €9

Kinh tée the gi®i (tiép)

Trung Quéc da can nhac ap
dung nhiéu bién phap manh mé
dé giam bét nhirvng anh hwéng
ma nén kinh té c6 thé phai déi

mat

... ngan han cta Trung Qudc ngay cang nhay cam hon véi kich ban thué
quan trwéc mét va cac chinh sach dap trd c6 thé &p dung. Theo
Bloomberg, nhiéu dw b&o hién tai dang ky vong rang tng trwéng GDP
ctia Trung Québc c6 thé cham lai con khodng 4,5% vao ndm 2025, nhan

manh sy bat 6n va ri ro.

Trwédce nhivng thach thire trwdc mét, Trung Quéc dwdng nhw dang thuc
hién cac budc di than trong dé gidm bét nhikng rii ro tiém an. C6 nhiéu
d4u hiéu gan day cho thay chinh quyén Trung Québc dang theo ddi chat
ché& moi dong thai cta chinh quyén Trump. Dy doan trwdc rii ro vé mc
thué quan tr My tadng cao va nhitng van dé ndi tai trong nwédc, Trung
Quéc thay dbi lap trwdng chinh sach tién té tir "than trong" sang "néi
Idng vira phai" 1an dau tién ké tr cudc Khing hoang tai chinh toan cau,
b&o hiéu viéc ha lai suat va ha ty 1& dw trir bt budc trong thdi gian téi.
Hon nira, cac chinh sach tai khéa tdng cwong - chang han nhu tang
tham hut ngan sach va phat hanh thém no dé tai tro' cho co s& ha tang -
dw kién sé thac day nhu ciu trong nwéc. Song song, cac nha hoach dinh
chinh sach clia Trung Quéc dang can nhac cho phép dbéng nhan dan té
mat gi4 vao nam 2025 dé tang kha ndng canh tranh xuat khdu va giam
thiéu cac cu sbc bén ngoai. Pang chu y, viéc cac quan chirc nhan manh
hon vao viéc thic day tiéu dung cho thdy nhu cdu trong nuéc sé la wu
tién hang dau trong 2025. Nhin chung, chiing t6i tin rdng nhixng dong thai
nay cho thay Trung Quédc da s&n sang thuc hién cac bién phap manh mé
dé hé tro kinh t&. Cac danh gia chi tiét hon sé dwoc dwa ra sau khi cac

s liéu muc tiéu va chinh sach cu thé dwoc cong bé.

Hinh 20: L&i suat cho vay ky han mét nam va lap trwong chinh sach tién té ctia Trung Quéc

— |ai su4t tham cho vay chiéu ky han mét nam

— |4i suét cho vay co ban ky han mét nam

(%)
Né&i léng vira
10 phai
9 -
8 - 7,5
7 .
6 -
5] 5,3
4 -
3 -

Dw kién

Né&i long vira

Than trong phai

-

2008 2010 2012

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Ngu6n: Bloomberg, Refinitiv, China NBS, China’s State Council, Xinhua News, TCB Market Research
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Kinh té Viét Nam

Viéc sé& hiru d6 mé& thwong mai I&n khién cho Viét Nam dé nhay cam trwéc nhivng
bién déng toan cau. Chang t6i duy tri dw bao tang trwéng GDP 2025 & mirc 6,8%
trong kich ban co’ s, v&i cac dong lwc dén tir (1) Xuat khau tiép tuc duy tri, (2) Dau
tw FDI gilr virng da ting trwdng, (3) Dau tw cong cai thién ré rang va (4) Téng cau

nén kinh té c6 sw phuc hoi
Viéc s& hiru d6 mé thwong mai Nén kinh té Viét Nam c6 d6 mé& thwong mai hang hoa twong dbi lon,

I&n dem dén cho Viét Nam ca co  v6i tdng kim ngach xuét nhap khau hang héa trén GDP khoang 173%

héi hoi nhap 1an rdi ro tiém an (trung binh ba n&m 2021 - 2023), vwot xa cac nwédc lang giéng nhw
khi kinh té thé gi&i con nhiéu Théi Lan (112%), Philippines (51%) hay Trung Quéc (34%). Diém tich
bién dong cwe la Viét Nam da cé sw hodi nhap tdt trén thi trwdng thwong mai toan

cau va dwa xuat khau tré thanh mét dong luc ting trwdng kinh té trong
hon hai thap ky vira qua. Mat khac, day ciing la diém rdi ro khi nén
kinh té Viét Nam sé dé tén thuwong trwdc nhivng bién dong kinh té thé
gi¢i, dac biét khi kha nang xay ra chién tranh thwong mai ngay cang

hién r6 hon trong th&i gian téi.

Viéc nén kinh t& ching ta dwoc huéng loi tlr cudc chién thwong mai
M§ - Trung ndm 2019 |a diéu khdng can ban cai, nhw da dwoc chia sé
trong bao céo thang trwdc, khi nhiéu méat hang Viét Nam tang thém thi
phan, dén tlr nhirng thi phadn mat di ctia Trung Quédc. Tuy nhién, néu
nhin vé phia trwéc, ching t6i cho rdng Chinh phd Viét Nam sé c6
nhirng phwong thirc ngoai giao phu hop, két hop véi viéc can nhac
nhap khau thém cac mé&t hang tir My dé didu chinh thang dw thwong
mai, han ché kha nang Viét Nam bj ap thué nhap khau cao. Cuébi thang

11 vira rdi, 6ng Donald Trump da tuyén bd sé danh thué...

Hinh 21: Tong XNK hang héa trén GDP cac nwéc Hinh 22: Thang dw thwo'ng mai cac nwéc véi My

0, Y £ X
(%) (Ty USD) Xéep hang Xép hang
192 . 168 2016 2023 2016 2023
110 Trung Quéc 300 366 1 1
2 EU28 154212 2 2
S1 48 37 31 Mexico 66 157 5 3
vigt Nam [%.34 19 7 4
s §E £ 3 8 € 8 g8 § <8 Puc 67 4 5
g 2 S = 8 & ¢ ¢ & 17 86
° @ g FE c £ 3 8§ o Canada 78 13 6
a5 - & £ £ = £ 5§
O o = Nhat Ban 2 3 7

Ngu6n: International Trade Administration, World bank
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Kinh té Viét Nam (tiép)

Theo théng ké ctia Téng cuc Hai ... cac hang hda nhap khau tir Canada, Mexico va Trung Qudc. Xét vé
quan Viét Nam, thing dw thwong  khia canh nhitng nwéc dé c6 nguy co bi danh thué la nhirtng nwéc cod
mai hang héa 11 thang nam nay thang dw thwong mai hang héa Ién véi My, twong (rng véi cac tredng
(11T24) cua Viét Nam véi My da hop cta Trung Quéc (Top 1), Mexico (Top 3), va Canada (Top 6), thi
cao hon 15% tong ca nam 2023 Viét Nam chung ta ciing da leo 1én top 4 trong nam 2023 t top 7 nam
2016. Bac biét hon, thang dw cta Viét Nam véi My, chi trong 11 thang
ndm nay da cao hon 15% téng ca nam 2023. Ngoai ra, theo Reuters,
viéc 6ng Trump chon 6ng Peter Navarro lam Cé van cdp cao vé
Thwong mai va San xuét cling tac dong dén kha nang My ap thué cho
Viét Nam, khi chinh éng Peter tirng chia sé trong D& xuét Dy &an 2025
réng danh thué nhap khau lén Viét Nam sé rat hiéu qua trong viéc cét

gidm tham hut can can thwong mai cho nwéc My.

Hinh 23: Dw bao ting trwéng xuat khau Hinh 24: Chi s6 Nha quan tri mua hang
(%) 19 (chi s6)
14 15 PMI — Muc chuén 50
13 55 -
9 10
U 51
50 +
47
45
-5 (AR IR IRIR I IR I I I IR DU DU U
Rk TaakaaaraaaaaraaTagaraJaagaal
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F SRR OR RGO ININRI DO RS S
Trong kich ban co' sé, chiing téi  Danh gia yéu té rdi ro véi thwong mai Viét Nam 1a co, tuy nhién, sé rat

tin rang tac déng tir viéc 4p thué  kho dé danh gia kha nang My &p thué Ién hang hoa xuét khau Viét

nhap khau cua My |én Viét Nam Nam b@i viéc bj danh thué do thang dw thwong mai Ién vé&i My chi la
(néu c6) sé khong hoan toan la moét trong s6 rat nhiéu ly do ma My c6 thé sir dung dé ap thué. Vi du
tiéu cwe nhw nhitng |i do 6ng Trump st dung dé tuyén bb sé& danh thué Ién

Mexico va Canada lién quan dén cac van dé ngudi nhap cu bat hop
phap va ma tay, va danh thué Ién Trung Qudc mét phan la vi chinh
quyén Trung Québc da khoéng &p dung mirc an tl hinh dbi véi nhivng
ké budn ma tdy !?2. Nhikng Ii do nay gan nhw khéng lién quan dén hoat
dong thwong mai gitka cac nwéc véi My, cho thay viéc 4p dung bién
phé&p danh thué nhap khau chi la mét cong cu dwoc dung véi nhiéu
muc dich khac nhau, thay vi chi nhdm t&i Ia lam gidm tham hut
thwong mai clia My hay kéo cac nha san xuét quay trd lai véi nwéc
M§. Trong kich bén co s&, ching toi dwa ra gia dinh viéc &p thué nhap
khau ctia My 1&n Viét Nam (néu c6) sé khong hoan toan dem dén tac

dong tiéu cwe. Theo danh gia clia ching t6i, viéc Viét Nam c6 thé bi...

Nguédn: Téng cuc Théng ké (GSO), TCB Market Research
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. My &p thué nhap khau chwa chac da cho thay tac dong tiéu cwc
trong ngan han do: (1) S& can t» 8 — 14 thang dé chinh sach thué
quan cltia Trump thwe sy dwoc ban hanh, va (2) Mic thué suét (néu
c6) v6i thi trueng Viét Nam co thé thdp hon so véi mire thué suét ap
dung cho hang héa nhap khau tir Trung Quédc - dbi tht canh tranh
chién lwvgc ctia My. Trong khi d6, Viét Nam — véi vai trd dbi tac chién
lwoc toan dién véi My, dang dan thu hat dwoc sw cha y va dau tw cla
nhiéu doanh nghiép My, dac biét Ia trong nganh céng nghiép ban dan.
Thoi gian gan day, Cha tich Hiép hoi Céng nghiép ban dan My (SIA)
da dén tham Viét Nam va Tap doan NVIDIA cta My ciing da ky két
thda thuan hop tac, xay dung trung tam R&D vé cdng nghé Al véi
Chinh pht Viét Nam. Két hop véi danh gia tich cwe tlr cdu bén ngoai,
dac biét tv My kha nang van dwoc duy tri, ching tdi dyw bao ting
trwdng xuat khau van duy tri & mirc 2 chir sb trong 2025, déng gop
vao tang trudng nganh céng nghiép ché bién ché tao néi riéng va téng

trwdng GDP ndi chung trong thoi gian téi.

Hinh 25: Dw b&o tang triwdng GDP cua cac té chirc

(%)
68 68 68 68 6,8 6.9 2024 2025
’ 1 1 ’ 6,7 ’ 6,4 6,6 6,4 6,6 6’5 6,6 . 6,5 6’5
6,1 6,1 6,1
Techcombank DBS Bank of ADB uoB Citigroup OECD Wordbank IMF
America i
Hinh 26: Dw bao tang triwéng GDP ciia mét s6 nganh
%
0 . 2023 2024 [ 2025
Rui ro
tiém an
9491 89 88 9299 B
6.8 6.8 178 7,48,3 ' 8,2 7.4 626775

I 383138

2943
or

Téng Nong, Lam, Cong nghiép Xay dung Béan bubn Van tai DV lwutrd  Bao hiém, KD bét

thdy sdn  ché bién ché
tao

Chung t6i dwa ra dw bao tang
trwdng kinh té khoang 6,8%
trong nam 2025

Nguén: GSO, TCB Market Research

ban 1& khobdi  vaanudéng Taichinh  déngsan
ngan hang

Kich ban co s& clia chiing t6i c6 1& cling gidng v&i nhiéu cac td chirc
khac khi ma dw bao tang trwdng GDP cla nhiéu té chirc quéc té cho
thay sw ky vong mét birc tranh tich cuc sé tiép tuc tiép dién trong nam
2025. Chung tdi dwa ra dw bao tang trwdng kinh té khoang 6,8%, voi
mét trong nhitng dong lwc tang trwdng chinh tiép tuc nam & phia
nganh cong nghiép ché bién ché tao, du can tiép tuc quan sat rii ro vé

cau chuyén thué nhap khau nhw da néu & trén. Ngoai ra, & goc do...
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Chi s6 minh bach ctia Chinh phu
cua Viét Nam da c6 sw cai thién
rat Ién trong 10 nam qua, vwot
hang loat cac nwéc lang giéng
nhw Thai lan, Indonesia, An D9,

Phillippines

... tinh todn GDP theo phwong phép chi tiéu, ching tbi cling ky vong
dau tw, dac biét FDI sé ting trwdng tot va tiép tuc 1a mot trong nhirng
dong luc tang trwdng kinh té trong thoi gian téi. Viét Nam dang c6 mot
moi trwng kinh t& 6n dinh, kich thich phat trién véi rai ro dia chinh tri

thap.

Theo chi s6 minh bach ctia Chinh pht (Corruption perception index)
cua td chirc quéc té Transparency.org, Viét Nam da c6 sy cai thién rat
I&n trong 10 ndm qua, vuwot hang loat cac nwéc lang giéng nhuw Thai
Lan, Indonesia, An D9, Phillippines, ngang hang véi Trung Quéc. Yéu
t& nay 1a mot trong nhirng diéu kién vo cung quan trong, gidp cac nha
dau tw FDI c6 niém tin vé viéc dau tw & Viét Nam. Bén canh do, Chinh
pha Viét Nam ciing rat chd dong dwa ra nhivng d& xuat nham duy tri
tinh hap dan ctia méi trwéng dau tw tai Viét Nam, gity chan va thu hat
dau tw mai trong bdi cdnh méi vé thuc thi thué Téi thidu toan cau.
Theo d6, mtrc hd tro 18n dén 50% murc chi thue té cac duw &n lién quan
dén dao tao, phat trién nhan lyc. Cac diém néu trén cho thay da tang
trwdng cla cad FDI gidi ngan va FDI ding ky sé tiép tuc trong ndm
2025 va tiép tuc tap trung & hai nganh trong diém 1a ché bién ché tao

(d&c biét la nganh cong nghiép ban dan) va bat dong san.

Hinh 27: Chi s6 minh bach ctia Chinh phu Viét Nam top dau cac nwéc trong khu vwe

(chi s6)
— TrungQuéc  *° ]
Théi Lan 40 1
Phillipines 35 - =
Indonesia 30 ~
— Myanmar 25 A
— Bangladesh  2q - §
— AnDo 15 . . . . . . . . . . :
e \/iét Nam 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hinh 28: FDI dang ky méi va b sung 11724 Hinh 29: FDI thwc hién 11724
(Ty USD)

206 199 221 210

+19,4% (Ty USD) m

22,9 27,3 19,7 20,3 21,7

176 17,2 17,1

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: GSO, Bo K& hoach va Dau tw (MPI), Transparency.org
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Mot dong lwc tang trwwédng kinh
té ma ching t6i ky vong sé dwoc
day manh hon trong thi gian
téi, dac biét trong nam 2025 la

dau tw céng

Hinh 30: Chi ngan sach 2024 - 2025

Tinh dén hét thang 11/2024, gidi ngan vén dau tw cong méi dat
khoang 60%, thap hon nhidu so véi muc tiéu 95% cta Tha twéng, cho
thay cac tinh va bd ban nganh c6 rat nhiéu viéc can lam dé chay dua
kip tién d6. Bwdc sang nam 2025, ching tdi ky vong Chinh phi sé
trién khai manh tay chinh sach tai khéa hon dé hé tro tang trwéng kinh
té. Dw toan ngan sach nha nwéc 2025 dwoc Qubce hdi vira théng qua
thé hién quyét tam d6 khi chi thwdng xuyén va chi dau tw phat trién 1an
lwot tng 25% va 17% so véi dy toan nam 2024. Két hop véi viéc tiép
tuc duy tri chinh sach thué VAT thap cho dén 30/6/2025, bdi chi ngan
sach nha nwéc nam 2025 dwoc dy toan sé khoang 471 nghin ty, cao
hon wéc thwe hién nam 2024 khodng 21%. Dac biét hon, mét trong
nhirng gidi phap duwoc ky vong sé thic day gidi ngan vén dau tw cong
trong thdi gian tdi 1a viéc théng qua Luat Dau tw cdng stra dbi tai Ky
hop thtr 8 Quéc hoi khda XV, c6 hiéu lwc tr ngay 1/1/2025. Luat nay
da c6 nhiéu stra déi, tap trung trong viéc tdng cwdng phan cép, phan
quyén, cai cach tha tuc dau tw, nang cao hiéu qua st dung vén va

tang cwong giam sat.

(%)

1.240
677

Chi d3u tw phat trién Chi thuwéng xuyén
‘ ’ 1.555
1.255

684 791

Duv toan 2024

Nhu cau néi dia dwoc ky vong
phuc héi ré rang hon trong nam

2025

Nguén: B Tai chinh

Udc thye hién 2024 Dy toan 2025

Burc tranh phia ciu nén kinh té ndm 2024 dwoc danh gia la khdng quéa
t6t, du Chinh pha da trién khai hang loat chinh sach nhw git nén I&i
suét thap, giam thué gia tri gia ting, cai cach tién lwong khu vue cong.
Béng chirng 14 ting trwdng doanh thu ban 1 khi loai bé yéu tb gia chi
tang c6 5.8% trong 11 thang va dwoc kéo chl yéu tir nganh du lich.
Khi ma khach du lich Quéc té dén Viét Nam da c6 nhivng mirc téng
vuot bac khi dat gan 16 triéu khach trong 11 thang, gan nhw chéc
chén sé& dat muc tiéu dé ra. Chang t6i dw bao sy phuc hdi ctia nhu ciu
néi dia sé rd rang hon trong nam 2025 va tré thanh dong lwc tang

trwdng kinh té thir 4 cling v&i xuét khdu, diu tw FDI, dau tw cong,...
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Hinh 31: Khach du lich

.. nhw da néu & trén. Bén canh do, ching tdi ky vong thi trudng bat
dong san sé co moét blre tranh tich cwe trong vai nam téi, nhé nhirng
cai to vé luat trong thoi gian gan day. Khi quan sat dwéong lai suat cho
vay trong hinh 32, ching ta c6 thé thay muc lai suét hién nay dang
thap ngang nhirng ndm 2015-2019, thoi ky bung nd cla thi trwdng bét

dong san.

(Triéu ngu i)

11M24 Ké& hoach 2024 M Ké& hoach 2025

Gy

105 110 130
I
Khach quéc té Khach néi dia
Hinh 32: Xu hwéng thi tredng bat dong san
Lwong ban cdn hd so cAp tai Ha Noi va H5 Chi Minh = La&i suét cho vay trung binh cia SOBs (ky han dwéi 12 thang)
Suy giam Héi phuc Ting trwéng Suy giam Hoi phuc
Luat Nha & I
£ . ae L Luat Nha &
Luat Pat dai & Luat Kinh ae
’ . & Luat Kinh doanh BBS
2014 doanh BDS &uLu@tIDét dai 2024
2015
160% 84%
170 10,4
j l 7,1 7.7 8,0 9i3 74 75
o — ~ ™ < 0 © ~ © o o - N ™ L LL
— — — — — — — — — | (aN] N (aN] (o] < LN
o o o o o o o o o o ) o o o Q I
I I I « I I I I I I I I I I S S

CPI binh quan nam 2025 dwoc
dw bao sé bién dong trong ving
3,7-4,2%

Viéc nhu cau néi dia dwoc ky vong phuc hdi tot hon sé khéng tao ap
lwc lam phéat quéa I&n cho nén kinh té. Ching tdi dw bao lam phat trung
binh ca n&m sé tiép tuc binh 6n trong ving 3,7-4,2%. Rui ro dbi voi
lam phéat s& chd yéu ndm & yéu td gia dau. Gia nhién liéu tdng manh
YoY tirng 1& mét trong sb nhirng nguyén nhan khién lam phat YoY giai
doan 4 thang hé vira qua tédng néng, gan cham murc 4,5%, trwdc khi
lién tuc ha nhiét, dwéi mirc 3% trong ba thang gan day. Trong thoi
gian t&i, chang tdi ky vong gia dau sé khéng quéa bién dong do: (1)
Nguén cung dau du kién vwot nhu ciu (dw kién 950.000 thung/ngay
trong 2025, theo IEA), (2) Viéc gitr binh 6n gia nang lvong la diéu
Chinh pht My can lam dé& giam &p lwc 1én lam phét tdng thé trong béi
canh &p lwc tir chinh sach thué nhap khau cla chinh quy&n Trump 2.0

ngay cang ré hon. Do vay, ngay ca khi lam phéat trong nuwéc c6 thé. ..

Nguén: GSO, Savills, TCB Market Research
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.. chiu &p lyc tdng nhe do ting phi dich vu y té, tang gia dién va yéu
t6 mua vu cha Tét Nguyén Dan trong cac thang t&i, chang tdi van tin
lam phét trung binh ctia ca nam 2025 sé& dwoc gitr binh &n, dwéi muc
tiéu Chinh pha dé ra.

Hinh 33: Lam phat va lam phéat co ban YoY Hinh 34: Dw bao lam phéat trung binh
(%) (%)
Lam phéat co ban Lam phat téng
6 —4— | am phat = Mtc muc tiéu 4,5%
] 545
5 4,4
H 4 3,7 3,7
4
2,8 3 A
3 1
2_
2
1_
1I T T T T T T T T T T 1
m o m m o momn o m < 4 S S < < 0
g 9 9 949 94 94 9 9 9 9 9 d S 8 &S 5 3 3 2 3 88 5% 5
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Hinh 35: Dw b&o Chi sé Dollar Index (DXY) o«
(Chi sb)

MayBank [l Rabobank ocsC [ Trading Economic

109
107 107 107 107
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4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Nam 2025, ching téi danh giaty  Chuang t6i nhan thiy ty gia USDVND c6 méi twong quan cao (trén

gia USDVND sé c6 thé chju ap 70%) v&i chi s6 Dollar Index (DXY). Trong thdi gian qua, ty gia
Iwc trong bdi canh kinh té thé USDVND duy tri bién déng trong viing 25,300 — 25,450, twong (rng voi
gi®i c6 nhiéu bién dong. bién déng clia chi s DXY trong ving 105 — 107. Chang t6i dw bao ty

gié sé tiép tuc bién dong trong viing nay dén hét nam 2024.

N&m 2025, ty gia USDVND c6 thé chiu 4p lwc trwdc nhivng bién dong.
(1) Rui ro dia chinh tri va rdi ro chién tranh thwong mai, cac nha dau tw
tap trung tai san trd an nhw vang, ddng USD; (2) Céac chinh sach ap
thué cda chinh quyén Trump 2.0 sé& tao &p lwc Ién lam phat cta M,
khién Fed kho c6 thé cat gidm manh I&i suét, tr d6 duy tri nhu cau
ném gitr USD; (3) Viéc ap thué nhap khau ciing cé thé tac dong dén
cac nén kinh té khac vi du nhw ddng Euro cGa EU, khién DXY manh
lén. Chang t6i nh&n manh mirc dd bién dong cla ty gia con phu thudc
nhiéu vao nhitrng chinh sach cu thé ctia Téng thdng Trump. Xét riéng
ap thué nhap khau ctia My, can trd 16 cac cau héi nhu “Khi nao, bao
gid? Mrc dd 1a bao nhiéu? Déi twong bi ap thué 1a nwéc nao, mat

. hang gi ? Sy dap trad clia cac nwdc do la gi?“. Do vay, ching téi...
Nguon: GSO, Bloomberg, Reuters



Phéan 3 TECHCOMBANK €9
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dw béo ty gia USDVND c6 thé tang khodng 2% trong nam 2025, va sé
tiép tuc cap nhat dién bién thi trwéng va diéu chinh dy bao ty gia (néu
can thiét) trong bdi canh kinh té thé gi¢i c6 nhiéu bién dong nhw da

néu & trén.

Hinh 36: L&i suat tién gri ca nhom G14*

(%)
-— 1M — 6M 12M
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L&i suat lién ngan hang dw bao Trong béi canh dién bién ty gia nhw vay, chang tdi cho rang ngan hang
duy tri trong khoang 3-5% nha nwéc (SBV) sé tiép tuc didu hanh thanh khoan mét cach nhip
nhang xuyén subt 2025, théng qua viéc st dung ddng thoi cac cong
cu bom (OMO) va hit (phat hanh tin phiéu). Viéc nay ddm bao gir 6n
dinh I4i su4t lien ngan hang (ky han 1 tuan) phd bién trong viing 3 dén
5%, vira gilp han ché sw chénh léch Iai suét gitra USD va VND, vira
dam bao thanh khodn én dinh dé tiép tuc duy tri mat béng lai suét huy
dong va cho vay & ving thap nham tiép tuc hd tro tang trwdng kinh té
trong thoi gian toi.
L&i suat huy déng ky han 6 Hién c6 thé thay Iai suat huy dong kho con nhiéu duw dia dé giam thém,
thang cda nhom G14 dwoc dw ma c6 xu huéng tdng nhe vao thdi diém cubi ndm nhw da dw bao tw
bao sé di ngang hoac tang nhe trwdc. Sang ndm 2025, véi ky vong gidi ngan dau tw cong cai thién,
khéng dang ké trong ca nam tang trwdng huy déng cé thé dat mirc cao hon, khién chénh l&ch gitra
2025 tang trwdng tin dung va huy déng dan thu hep lai. Do vay, chdng toi
dw béo I suat huy dong clia nhom G14 ky han 6 thang c6 kha nang
twong ddi 6n dinh trong subt nam 2025.
Nguén: GSO

Ghi chu: (*) G14 bao gém 14 ngan hang thwong mai cé phan
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Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trieéng tai chinh thé gii

Chi bao Quéc gia
My %, YoY, hang quy 3,1 2,9 3,0 2,8
5 R .
Tang trwéng FU %, YoY, hang quy 01 0,5 0,6 0,9
GDP thyc [Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,2 53 47| 4,6
Nhat Ban %, YoY, hang quy 0,9 -0,9 -1,0 0,3
My %, YoY, hang thang 3,40 3,1 3,2 3,5 3,4 3,3 3,0] 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7
EU %, YoY, hang thang 5,46 2,90 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2] 1,7 2,0 2,3
CPI
ITrung Quéc %, YoY, hang thang -0,30 -0,8 0,7 0,1 0,3 0,3 0,2 0,5 0,6 0,4 0,3 0,2
Nhat Ban %, YoY, hang thang 2,60 2,2] 2,8 2,7 2,5 2,8 2,8 2,8 3,0 2,5 2,3
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 5,00 5,00 4,75
Chi s6,
DXY trung binh hang thang 103,25| 102,69 102,95 104,1] 103,7| 105,41 104,95/ 105,17 104,63| 102,21 101,0 103,3 105,9]
USDCNY Chi SO, N . 7,08 7,15 7,17 7,19 7,20 7,24 7,23 7,25 7,26 7,15 7,08 7,09 7,21
ltrung binh hang thang
L&i suat %,
TPCP My 10 ném trung binh hang thang 396 4,05 405 423 421 451 448 431] 425 387 372 4,09 4.4
Gia dau WTI usbitning, 77,66 72,08 7386| 7661 804 844 786| 787 s048| 7543 6937 7156 695
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 5,76] 18,86 -6,81] 4,13] 6,30) 8,90 10,92| 11,23 9,50 10,84 7,02] 8,94
Lam phat %, hang thang, YoY 3,25 3,58 3,37] 3,98 3,97 4,40 4,44] 4,34 4,36 3,45 2,63 2,89 2,77]
Téng mirc ban Ié %, hang thang, YoY 9,60 9,3 8,1] 8,5 9,2 9,0] 9,0 9,1 9,4 7,9 7,6 7.1 8,8
FDI dang ky ty USD, hang thang 28,10 5,20 2,2] 1,8 1,7 2,6 17 3,5] 2,2] 2,0 3,5 2,4 3,7]
FDI giai ngan ty USD, hang thang 23,20 2,90 1,5 13 1,8 1,7 2,0 2,6| 1,7 1,6 3,2 2,2] 2,1
Xuat khau ty USD, hang thang 355,5] 32,1 34,5 24,7 33,7, 31,1 32,3 34,5] 36,8 38,0 34,2 35,9 34,3]
Nhap khau ty USD, hang thang 3275 29,6 30,9 23,3 30,9 29,9 32,7 31,2 34,11 33,9 32,0 33,4 33,3]
Can can thwong mai ty USD, hang thang 28,00 2,40 3,6) 1,4 2,8] 1,2] -0,4 3,0 2,7] 4,1 2,2 2,5 1,0]
Tang trwéng huy dong %, YTD 10,85 13,20 -1,29) -1,70 -0,90] -0,1 0,00] 2,60 2,00] 3,65] 57

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

Loi suat TPCP 10 nam :f]u’ng binh hang thang 3,07 2,26 2,25 2,32 2,50 2,78 2,80 2,80 2,79 2,73 2,68 2,67 2,74
Lai suét lién ngan hang 1W :ﬁjng binh hang thang 2,60 0,82 0,43] 2,53 1,32 4,20 4,55 4,84 4,79 4,64 4,14 3,81 4,99
Lai suat huy dong 6 thang** :ﬁjng binh hang thang 6,44 4,64 4,24 4,01 3,82 3,75 3,87 4,10 4,24 4,39 4,43 4,43 4,49
USDVND trung binh hang thang 23.847| 24.283| 24.476| 24.520| 24.724| 25.153| 25.446| 25.443| 25.370| 25.026| 24.624| 25.058| 25.373

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

Chi bao
Tang trwédng GDP thye % 6,72 5,87 7,09 7,40 6,80
Lam phat %, YoY, binh quéan 3,58 3,37 3,98 3,97 4,401 4,44 4,34 4,36 3,45 2,63 2,89 2,77 3,85
Tang trwéng huy déng %, YTD 13,20 -1,29] -1,70] -0,90 -0,1) 0,00[ 2,60 2,00 3,65 5,7 13,80
Tang trwdng tin dung %, YTD 13,78 -0,68] -0,75 1,42 2,01 3,43 6,10 5,93 7,31 9,1 14,50
Ty gia USDVND binh quan 24.283 24.476| 24.520| 24.724| 25.153| 25.446| 25.443| 25.370| 25.026| 24.624 25.058| 25.373| 25,600
Loi suit TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 2,26 2,25 2,32 2,50 2,78/ 2,80 2,80 2,79 2,73] 2,68 2,67 2,74 2,80
Lai suat lién ngan hang 1W|%, binh quan 0,82 0,43 2,53 1,32 4,20 4,555 4,84 4,79 4,64 4,14 3,81 4,99 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, cac thang trwéc d6 theo Tong cuc hai quan
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