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Phan 1 TECHCOMBANK €9

Tom tat
Kinh té Thé giéi:
¥  Tinh hinh thé gi6i chuyén bién vé cung phirc tap va bét én véi xung dét My - Iran.
¥  Ngudn cung déu tho thé gi6i cang thang theo céc dién bién cua chién sw va eo bién Hormuz — noi
~20% luong déu khi toan cau di qua — la nut that Ién nhat.
¥ Gia dau tho theo d6 da bién déng rét manh quanh ving 100 USD/thing va duw kién sé vé cung
kho lwong trong thoi gian toi.

¥ Thué quan tiép tuc la mot bién sé I6n tir chinh quyén Trump trong ndm 2026: Sau khi cac thué
quan lién quan t&i IEEPA bj bai bé, Trump da kich hoat muc 122 va dw kién sé con st dung nhiéu

Ira chon phép ly khac dé thuc hién tdm nhin vé thué quan cda 6ng.

¥  Céc rdi ro t6i tir cd thué quan I1&n chién s c6 thé khién cho Fed va ECB phai cén trong trong cac
chinh séch I&i suét. Ching téi cho rdng Fed van sé b6 cdu nhung & méot mire dé it hon con ECB

nhiéu kha néng sé gilr murc 14i suét hién tai xuyén subt 2026.
Kinh té Viét Nam:

¥ Dua trén cac kénh truyén dan chinh cta rdi ro dia chinh tri, chung téi diéu chinh dw béo téng

trirdng GDP ndm 2026 & mirc 7,5% trong kich bédn co s&

¥  Viét Nam ghi nhdn mirc thdm hut thuong mai khodng 3 ty USD trong 2 thang dau ndm. Xu huéng
nhap khéu duy tri & murc cao va gia dau tdng manh lam chi phi nhap khéu ndng luong tang thém,
thdng duw thuong mai ctia Viét Nam trong ndm 2026 nhiéu khé néng sé thu hep.

# Téng vén FDI ddng ky méi va diéu chinh dat 5,5 ty USD, gidm 13% YoY. Thu hat FDI dang ky
mdi va diéu chinh cé thé kém thuan loi hon khi moi trirong bén ngoai bat dinh.

* Do tac déng tir mirc tdng cla gia déu, chung téi diéu chinh tdng duw bao lam phéat ndm 2026, véi
CPI binh quén dat khodng 4,5-4,7% trong kich bdn A (co s&). Ap luc lam phat nay dang cé thé
g4y strc ép Ién nhu céu trong nuéc, trong khi tiéu dung néi dia van chuwa phuc héi viing chéc.

* Ky vong gidi ngén dau tw cong dat 90% trong cé hai kich ban, déng vai tro tru cét téng truéng du
tién do gidi ngan dau ndm con cham.

¥ Ty gia chiu &p luc tédng do thdng dw thuong mai thu hep, ddbng USD manh Ién. Theo kich bén co
s&, chung téi diéu chinh dw béo ty gié¢ USD/VND, véi mire téng khodng 2,5% trong ném 2026.

¥ Thanh khodn hé théng tirng chiu ap lwc nhung da dan én dinh tré lai. Tuy vay, 1&i suat VND ném

2026 duwoc dw bdo tdng nhe do &p Iuc ter ty gid, lam phét va tbc do tang trudng huy déng cham.



Phan 2 TECHCOMBANK €9
Kinh té the gi&i
Bat dinh - nhw ching téi nhan dinh trong cac an pham trwéc, da tré thanh mot bién sé thwong
trwc trong trang thai binh thwéng méi cda nén kinh té thé giéi. Piéu nay doi héi sw can trong
cao hon cua quy doc gia trong cong tac quan tri rui ro trwwéc nhirng sw kién "Thién nga den"
c6 thé ap t&i bat clr lic nao va & nhiéu hinh thai: Dia chinh tri, chinh sach thwong mai hay cac
bién chuyén dot ngot ctiia hé théng tai chinh - tién té toan cau...
Téng Théng Trump dem Tinh hinh thé gi¢i dang cé nhirng chuy&n bién vé cung phirc tap va bat én.
téi ch séc tiép theo cho Chéc han cac quy doc gid ciing dang rat quan tam dén sw kién gay chan dong
thi trieong toan cau: Xung  moi mat bao hién nay: Xung dét My - Iran bung nd. Ngay 28/02/2026, My cling
dot My - Iran bung né Israel thye hién gan 900 cudc khéng kich trong vong 12 gio, tiéu diét hang loat
muc tiéu quan sy va lanh dao clp cao Iran. Day la két qua cta nhiéu nam
cang thang leo thang gitra My va Iran v&i nhitng né lwc dam phan hat nhan
giai doan 2025-2026 bé téc. Ngoai ra, truwdc vi thé suy yéu cla Iran vi cac 1énh
treng phat, bat 6n nodi bd, My cung Israel nhan dinh day 1a thoi diém vang dé
dat dwoc cac muc tiéu chién lwoc thdng qua cac bién phap quan sw. Quyét
dinh nay hién nhién da cham ngoi cho lan séng dap trd di¥ déi tiv phia Iran,
day rdi ro dia chinh tri 1én m&c cao nhét trong vong hon 20 nam tré lai day, chi
thdp hon so v&i nhitng thei diém cang thang dia chinh tri sau sw kién 11/09

dau nhirng n&m 2000.

Hinh 1: Chi s6 rai ro dia chinh tri ting vot Hinh 2: Gia dau thé bién déng dir d6i theo xung dot
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Ngudn cung dau thd thé RUi ro dia chinh tri & mirc bdo ddng khong dirng lai & ban c& quan sy ma da
gi¢i lap tirc cidng thang lan tda strc néng khiing khiép t&i thi trwdng tai chinh toan cau. Ly do géi gon
theo tirng dién bién cua trong hai t&r - dau thé - loai nguyén liéu dé san xuét ra cac nhién liéu la dau
xung doét, véi eo bién vao thiét yéu cho moi hoat déng kinh té nhw x&ng hay dau diesel. Xung dot
Hormuz la nut that Ién quan s tai khu vuc lam day 1&n céc lo ngai vé viéc viéc gian doan san xuét
nhét dau tai Iran (~3,2 triéu thung dau/ngay) va cac vuing lan can do bi &nh huéng

b&i cac cudc dong thai giao tranh qua lai clia cac bén.
Tuy nhién rdi ro 1&n nhat khéng nam & cac co s& san xuat don 1@ ma tap

trung tai mot “yét hadu” duy nhat, c6 kha nang lam té liét dong chay nang
lwong thé gi¢i: Eo bién Hormuz - noi khoang 20% lwong dau thd & khi hoa
Idng clia toan cau di qua. Bén canh khéi lwong van chuyén khéng 16...

Ngudn:Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-
1225.. Phan tich ciia TCB CIBG Research.
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Kinh té thé gidi (tiép)

... tAm quan trong cGia Hormuz con ndm & tinh khong thé thay thé trong ngén
han: Cong suét dw thira clia cac dwdng 6ng van chuyén tai Arab Saudi va UEA
chi c6 thé bu dap khoang 20% lwong dau di qua Hormuz néi trén. V&i quyén
kiém soat bd bac cia Hormuz, Iran ndm trong tay quan bai chién lwoc dé gay
ap lwc 1én phia bén kia chién hao. O thoi diém chung t6i thyee hién bao cao, eo
bién Hormuz van dang bi déng ctra vé& mét chirc nang voi de doa tan cong tau
thuyén cda Iran va néu tinh trang nay kéo dai, ngudén cung dau thé toan ciu sé
thwe sw & mirc bao déng dé. Dién bién thuc té vira qua cla gia dau da cho
chdng ta mét hinh dung trwc quan vé nhirng diéu toi té cé thé xay ra: Gia dau
Brent ting sbc, c6 nhirng thoi diém sat mie 120 USD/thung, tie 1a cao gap doi
vlng gia dau nam 2026 va tiém can mic dwoc ghi nhan trong chién sw Nga -
Ukraine nam 2022. Thi trwéng chirng khoan trén thé gi¢i theo d6 roi ty do
trong tdm ly hodng loan, dac biét la tai cac quéc gia cé sw phu thudc I&n vao

dau mé Trung Béng nhw Han Quéc.

Hinh 3: S6 tau ché& dau di qua Hormuz sut giam Hinh 4: Phan (rng tiéu cwc cia mét sé6 TTCK
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Cac dién bién tiép theo
cia cang thing My - Iran

vo cung khé doan dinh

Xung dét My - Iran t&i nay da cho chung ta di hét tv bat ngd nay téi bat ngd
khac: Tl dinh diém clia c&ng thang vao ngay 9/3, tinh hinh tam dirng leo thang,
gia dau Brent trén moét thung da gidm manh t& vang trén 110 USD vé mac 88
USD chi trong mét ngay sau nhitng phat ngén cta 6ng Trump vé viéc chiém
quyén kiém soat eo Hormuz, sém khép lai chién dich tai Iran trwéc khi lai vot
lén nguéng 100 USD/thung theo dién bién Iran tAn cong mot sb tau ché dau.
Vi nhivng diéu da biét vé Téng théng Trump ciing nhw tinh chét phic tap cla
Iran & khu vuc Trung Déng, ching téi tin rang “S&n sang cho nhirng diéu khéng
thé ngd t&i” 1a cach tiép can phu hop nhat. Thé cuc cé thé xoay van va cac kich
ban x4u nhét hay tich cwc nhat déu cé thé xay ra trong thoi gian téi, dwa gia
dau t6i nhirtng diém ma it ngudi cé thé nght téi. Day ciing sé 1a van dé ma

chung t6i sé theo sat va cap nhat cho quy doc gia trong thdi gian téi.

Ngu6n: The ecocomist, Vortexa, Phan tich cia TCB CIBG Research.
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Kinh té thé gi&i (tiép)

Toa an téi cao My bac bé  Ngoai van dé chién sw, thué quan ciing 1a mot bién sb 16n ctia 2026 ma chinh

cac chinh sach thué quan quyén cia Trump mang dén. Nhw da biét, ngay sau khi quay tr& lai Nha

theo IEEPA Trédng diu nam 2025, Tdng Théng Trump da tuyén bd tinh trang khan cép
quéc gia, kich hoat Dao luat IEEPA dé x& ly van nan thuéc cdm va tham hut
thwong mai théng qua céng cu thué quan. Chinh sach nay ap mic thué 25%
lén hang hoa tir Mexico, Canada & 10% |&én Trung Quéc, ddng thoi thiét 1ap
co ché thué dbi ng voi tat ca dbi tac thwong mai nham tai can bang can can
thanh toan. Tuy nhién, vao ngay 20/02/2026 vira qua, Toa an tbi cao My da ra
phan quyét cudi cung rang cac mac thué dbi rng cta Téng théng Donald
Trump la b4t hop phap v&i cac luan diém chinh: 1, Chi Quéc hdi cé thdm
quyén &p thué; 2, Dién giai luat cla phia Trump thiéu ché&t ché; 3, Trump
khéng cé Gy quyén cu thé tir phia Quéc héi va Québc hdi khdng thé trao quyén

cho Trump chi dwa vao dién gidi mo hé clia mot dao luat da co tir 1au doi.

Hinh 5: Thué quan trung binh ctia My vé&i cac nwéc (%)

Trwéc phan quyét cla toa Sau khi cé muc 122
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Phan (rng tlrc th&i cua Ngay sau phan quyét trén, Trump da kich hoat Muc 122 (Pao luat Thwong

Trump thé hién sw kién mai 1974), cho phép Tdng thdng ap thué ti da 15% trong 150 ngay (dworc gia

dinh cia 6ng vé&i chinh  han néu Qubc hdi phé chuén) dé giai quyét tinh trang thdm hut can can thanh

sach thué quan toan quéc gia I&n va kéo dai. Dong thai nay c6 thé gay nhiéu tranh cai vé géc
dd phap ly khi ban chat Muc 122 dwoc tao ra dé quan tri cac rdi ro gan voi
ché dd ban vi vang (bai bd nam 1971), va v&i co sé& phap ly kém virng vang
nhw vay, Quéc hdi My sé& khéng co nhiéu kha nang chép thuan gia han. Nhin
vao thuc té, sau nhirng tuyén bb danh thép ctia 6ng Trump 1an bd trwdng Bo
Tai Chinh My Scott Bessent vé viéc nang thué 1én 15%, mac thué hién hanh
ap dung lén hang héa nhap khau van dang gitr & m&c 10% cho t&i thoi diém
ngay 16/03/2026.

Cac Iwa chon cia Trump T nhitng phan tich trén, ching téi cho rang cac han ché vé thdi han, mirc do
cho chinh sach thué quan va co s& phap Iy khién Muc 122 chi la mét giai phap ngén han cho tdm nhin
sau cung van chra dwng thué quan cla éng Trump. Thay vao dd, nhirng cdng cu phap Iy khac nhw Muc
qua nhiéu rai ro 201, Muc 232, Muc 301 va Muc 338 cho phép éng Trump cé thdm quyén ap

dat thué quan dién réng va linh hoat hon. Bang cha y,...

Nguén: Bao chi, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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... vao ngay 11/03/2026, chinh quyén Trump tuyén bé mé rong diéu tra theo
muc 301 sang Trung Québc, Mexico, EU va hang loat cac quéc gia chau A,

trong dé co Viét Nam - véi muc tiéu thay thé Thué déi ('ng da bi bai bd.

Hinh 6: Tom tit ndi dung ctia mét sé luat ma phia My cé thé vién dan

Pham vi Theo san pham Theo san pham Theo quéc gia Theo quéc gia
Gi¢i han 4 -8 nam Khéng Khéng Téi da 50%
Diéu kién str dung Can diéu tra Can diéu tra Can diéu tra Khéng cé
Lich str ap dung Pin NLMT Nhoém, Thép Trung Quéc Chuwa tirng ap dung

Du Iwa chon phap ly nao khac dwoc dwa ra, Thué quan My van tiém an nhiéu
bién sb I&n chwa cé I&i gidi: tr co ché hoan thué cu thé cho doanh nghiép bi
anh hwéng bdéi thué quan ci, lan séng dap trd thwong mai toan ciu, téi thoi
diém My kich hoat murc thué téi da 15% theo Muc 122 — day la nhirng trong
tam ma chung t6i d&c biét lwu y trong cac phan tich tiép theo vé chd dé thué

quan day thr thach nay.

Fed can can nhac lai chinh  Trong chwa day ba tudn, nhirng sw kién “thién nga den” néi tiép nhau da gay
sach lai suat trong nam chéan dong kinh té toan cau, day trién vong lam phat vao mét ma tran kich ban
2026 trong b6i canh mé&i ...  phic tap, phan anh sy cong hwéng gitra rii ro thué quan va bién dong gia
d4u. Piéu nay budc cac ngan hang trung wong (NHTW) trén toan thé gi6i phai
nghiém tuc xem xét lai quan diém chinh sach trwéc d6 ctia minh, va Fed chac

“Thién nga den” la thuat ngir dé chi

céc su mb ta cac su kién cuc ky  Chan khong phai ngoai I&. Hang loat chd tich Fed cac chi nhanh thé hién sw

hiém gép, khong thé dw bao trude,  quan ngai véi lam phat ting trong ngén han theo dién bién gia dau, trong do

¢ tc dong tan khéc dén nén kinh  ohy tich Fed chi nhanh Minneapolis, 6ng Neel Kashkari — mét trong 12 thanh

té/xa hoi, nhung sau khi xdy ra . R ] sz . . ) . .
. L . vién thudc héi dong coé quyéen bieu quyét — cho biét 6ng khéng con tw tin véi
thuong dwoc hop thirc héa nhuw thé ] ]
n6 da duoc di dodn tir trebe kich ban cé cat gidm 1ai suat trong 2026 ma 6ng ttrng Gng hd. Bén canh do,
ciing c6 ky vong vé& viéc lam phat gidm vao cubi nam, khi chinh sach thué
quan dan suy yéu tir chd tich Fed chi nhanh Boston, ba Susan Collins. Thi
trwdng da tré nén dé dat hon véi cac ky vong vé 1ai suat, phan anh qua ty 1é
dat cuoc vao sb lwong 1an cét giam 1ai suét Fed cua thj trweong da gidm tir hai
lan xudng chi con mét, tham chi thi trwérng da chuén bi cho vién canh Fed sé

gilr nguyén vung lai suét hién tai la 3,5 — 3,75% xuyén subt 2026.

...nhwng quyét dinh khong  So v&i nhan dinh gan nhét cla ching t6i vé viéc lam phat sé 6n dinh véi mire
dé khi lam phat da tré lai  tang gia nha co xu hwéng cham lai, cau chuyén da tré nén phirc tap hon véi
la mat bién sé khé lwong cac bién sb gia dau xoay quanh Hormuz va chién sy My - Iran. DU My c6 thé

chiu it &nh hwéng tir ¢t sdc nang lwong hon so véi cac nwédc khéac. ..

Ngu6n: Bloomberg, CNBC, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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...nh& vi thé nha san xuét dau I&n nhét thé gisi, chién sy dwoc dw bdo van sé
anh hwéng téi gia ca va trién vong phat trién chung cta nwéc nay: theo cac
tinh toan ctia Oxford Economics, néu Brent duy tri mtrc gia 80 USD/thuing trong
quy 2/2026, lam phat c6 thé tdng khoang 0,2%. Khéng chi cac van dé lam phat
méi phat sinh, that nghiép ciing khéng gitp cho cac quyét dinh sép téi cta Fed
dé dang hon: theo céac s6 liéu vé That nghiép dwoc Bd Lao Pong cong bd cho
thang 2/2026, My da mat 92.000 viéc lam — con sb rat té khi so v&i dw bao tang
50.000 viéc lam trwéc d6. Tdng cdng trong 6 thang gan nhat, My ghi nhan t&i 3
thang mét viéc lam - d4u hiéu cho thay xu hwéng suy yéu kha rd rang cla thi
trwong lao dong va didu nay dat Fed & thé lwdng nan: Nén cét 1ai suat dé ho
tro tdng trwdng kinh té dang hién hién nhiéu diu hiéu suy yéu, hay tiép tuc duy

tri vung |ai suét hién tai va quan sat thém cac dién bién méi ctia lam phat.

Hinh 7: Ty lé that nghiép ctia My tiang nhe tré lai Hinh 8: Tiéu dung ca nhan & My chirng lai (%)
4,6 1 5 -
A

4,4 1 ! 4
4,2 A

3 u
4,0 1

2 4
3,8 1
36 "
3,4 T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T 1

01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26

Chung t6i van nghiéng vé
kich ban Fed sé “bd cau”
trong nam 2026, nhwng
thoi diém ha lai suat sé

mudn hon

Ghi chu: Téng truéng cla chi tiéu dung ca nhan da diéu chinh lam phat
va nién héa, trung binh ba thang gan nhét so véi ba thang truéc do

Vi cac van dé ndi com nhu tiéu dung cham lai, that nghiép tang, no cong cao
ky luc cung v&i mét tdng théng Trump c6 |ap trwong tng ho cét 1ai suét rd rang,
chuing t6i van nghiéng vé kich ban Fed sé “bd cau” hon trong nam 2026 vi kinh
té My van can mot ci huych tiv 14i suat gidm. Du vay, chdng téi cho rang nlra
dau nam 2026 chwa thuc sy thuan lgi cho tién trinh nay, phu thuéc nhiéu vao
két qua cua chién sy My - Iran. Téng thdng Trump hién van tiép tuc gay strc ép
I&n lén Fed dé cét giam lai suét ngay lap tirc nhwng véi dién bién hién tai cia
gia dau, rat kho dé yéu cau nay cla éng c6 thé dwoc dap ng ngay trong ky
hop sap t6i clia Fed vao ngay 18/03/2026 t&i (Dir liéu tr FedWatch Tool cho
thay xac suat Fed duy tri 1ai suét di ngang trong thang 3 da vuot nguéng 99%,
phdn anh sy déng thuan gan nhw tuyét dbi cta thi trwong). Va duwong nhién
van chwa thé loai trir tinh huéng xung dét kéo dai dai dang v&i hé qua sé Ia kho
c6 l1an cét gidm 1ai suat ndo trong ndm 2026 — chac han kich ban sa lay chién

s nay sé |a diéu ma chinh quyén Trump khéng mong muén.

Ngu6n: WSJ, Oxford Economics qua WSJ, CME Fedwatch, Phan tich ciia TCB CIBG Research.
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M6t chu ky gid nang

lweng neo cao c6 thé lam

chéch hwéng da héi phuc

méi chém cua EU

Khéac véi My, EU c6 sw phu thudc rat Ién vao ngudn cung dau khi nhap khau va
murc d6 phu thudc nay chi thua khi so véi Han Quéc va Nhat Ban trong nhém cac
nén kinh t& I&n. Tuy khéng nhap quéa nhiéu tlr Trung Dong, méat bang gia nang
lwong cao ngut 14 hé qua cha xung dét MY - Iran cé thé khién lam phat chau Au bi
anh hwéng gép ba lan so véi MY - tire la khodng 0,6% ciing theo wéc tinh cua
Oxford Economics. Khi so sanh anh hwéng nay véi mirc ting trudng kinh té cta
khu vuc EU duoc du bao cho 2026 chi khiém tén quanh 1-2%, ECB sé phai can
nh&c k¥ vé chinh sach lai suét s&p t&i ctia ho. Sw mong manh nay, cong véi vi thé
“h&m trd &n” clia USD trong béi canh bat 6n dia chinh tri, da day ty gia EUR/USD
da roi xubng mirc 1,1467 vao ngay 13/03/2026 - thap nhat ké tir thang 08/2025,
didu nay ciing dwoc phan anh phan nao qua dién bién tang nhe ctia DXY trong

thoi gian vira qua.

DU chia sé v&i y kién clia cac chuyén gia trén thj trwdng rang tinh hinh lam phat
clia EU sé khéng té t¢i mrc nhw giai doan xung dét tai Ukraine nam 2022 nho
tién trinh da dang ngudn cung dau khi ciing nhw chuyén dich gidm phu thudc vao
nang lvong héa thach ctia EU trong nhirng ndm qua, ching t6i cho rang ECB sé
van sé tiép tuc gil¥ vung | suat hién tai trong ndm nay va tham chi phai can nhac

viéc quay dau tang lai suat néu chién sy tiép tuc kéo dai.

Hinh 9: Tac dong cua xung dét Ién lam phat (%) Hinh 10: Chi s6 DXY cai thién
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Ghi chu: Uoc tinh theo gia dinh gia dau Brent trung binh trong Quy 2
la 80 USD/thung va giam dan xuéng 60 USD/thung vao cudi nam

Ngu6n: WSJ, Oxford Economics qua WSJ, CME Fedwatch, Phan tich ciia TCB CIBG Research.
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Rui ro dia chinh tri leo thang dang tao ap Iwc Ién hoat déng san xuéat, thwong mai va
kha ndng thu hut dong vén FDI. Trong bdi canh dé, bién déng gia dau tiép tuc day
cao lam phat, kéo theo nhirng dién bién bat Ioi d6i vé&i ty gia va mat bang lai suét,
qua dé lam suy yéu nhu cau trong nwéc va gia ting nguy co tang trwéng kinh té

cham lai trong nam 2026.

Véi rai ro dia chinh tri, chting Trong bdi canh rii ro dia chinh tri toan ciu gia ting, d&c biét l1a cang thang
téi xay dwng hai kich ban v&i  lién quan dén Iran tai Trung Pong, trién vong kinh t& — tai chinh thé gii
mirc dd khac nhau dé danh dang dbi mat v&i mirc do bat dinh cao hon so vé&i cac dy bao trudc day.
gia trién vong kinh té vi mé Nguy co gian doan chudi cung (rng ndng lwong va thwong mai toan cau

cua Viét Nam lam gia tang ap lwc 1én lam phat, chinh sach tién té va dong vén quéc té.

Truéc nhirtng dién bién nay, chung t6i diéu chinh lai dw bao dbi véi mot sb
bién sé kinh té va tai chinh chi chét cia Viét Nam, trén co s& danh gia cac
kénh truyén dan chinh cla rii ro dia chinh tri. Tac dong trwéc hét thé hién
qua lam phat toan cu, dac biét la gia nang lwong va chi phi van tai, qua dé
anh hwéng dén chi phi san xuét, tiéu dung, xuét khau va dong luc ting
trwdng GDP trong nwéc. Bén canh do, bién dong ctia ddng USD, xu huéng
|ai suét toan cau va dong vén quéc té ciing sé tac dong dang ké dén diéu

kién tai chinh va thj triedng tai chinh Viét Nam.

Trén co s& do, chung téi xay dwng hai kich ban (A va B) twong &ng v&i cac
murc dd leo thang khac nhau cuia cang thdng dia chinh tri, nhdm danh gia
rdi ro va trién vong ddi v&i cac chi tiéu vi mé cha chét, bao gdm tang trwéng

kinh t&, lam phat, ty gia va |ai suét.

Kich ban A (co s&) gia dinh Kich ban A (co s&) dwoc xay dwng trén gid dinh cang thang tai Trung
ciang thang tai Trung Péng Dong khong mé rong thém. My cé thé sém tuyén bd “chién thang” trong
dwoc kiém soat, khong gay thang 3—4, trong khi cac co s& nang lwong tai vang Vinh duy tri hoat dong
gian doan ngudn cung nidng va khong ghi nhan gian doan ngudn cung trén dién réng. Tuy nhién, rii ro
lwong trén dién réng, chi phi an ninh hang hai tai eo Hormuz van & mc cao, khién chi phi bao hiém va
van tai & mirc cao trong ngan van tai bién tiép tuc neo & mlrc cao trong cac thang toi.

han Trong béi canh d6, gia dau dwoc ky vong c6 thé cham dinh 90 USD/thung,

trwdc khi gidm dan vé khodng 65 USD/thung vao cudi ndm khi rii ro dia
chinh tri ha nhiét va thi trwéng nang lwong thiét Iap lai trang thai can bang.
Chi phi van tai cao chi yéu mang tinh ngan han va tap trung trong nra dau

nam.

Ngudn: Phan tich ciia TCB CIBG Research



Phan 3 TECHCOMBANK €9
Kinh té Viét Nam (tiép)

Kich ban B (cang thang Trong kich ban B (cdng thang hon), xung dét leo thang va mé rong sang
hon), xung dét lan réng, cac co s& ndng lwong cia Iran va mot sb nwéc ving Vinh, gay gian doan
ngudn cung dau gian doan, dang ké ngudn cung diu toan cau. Cac tuyén van tai ning lwong qua eo
chi phi van tai va bao hiém Hormuz dbi mat véi rGi ro an ninh nghiém trong hon, khién chi phi bao
ting manh va kéo dai t&i hét  hiém va van tai ting manh va duy tri & mirc cao téi hét nam.

nam
Trong kich ban nay, gia dau c6 thé cham 120 USD/thung va duy tri trong

khoang vai thang, trwéc khi dan ha nhiét khi cac ngudn cung thay thé dwoc
kich hoat va mét trang thai can badng mai hinh thanh. Tuy nhién, qua trinh
diéu chinh nay dién ra cham, khién gia diu chi gidm dan vé vung 100

USD/thung vao cubi nam.

Hinh 11: Gia dau thé trung binh theo kich ban A Hinh 12: Gia dau thé trung binh theo kich B

*Str dung gig ddu WTI lam chuén, USD/thung *Str dung gia dau WTI lam chuén, USD/thung
®-  Gia diu trung binh 2026: $75/thing -®  e@---- Gia diu trung binh 2026: $100/thing ----e
90 87
82 84 81
50 65 78 74 71 68 g5 o 120 120 120 110 108 106 104 102 100
60 65
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

San xuét va xuat khau hién O thoi diém hién tai, kinh t& toan ciu chwa suy gidm di manh dé tac dong
van 6n dinh, nhwng rai ro tiéu cwc ngay lén xuét khau clia Viét Nam, déc biét khi thi truong My — ddi
suy yéu sé gia tang néu kinh  tac xuét khau I&n nhat — van duy tri strc cau twong déi 6n dinh. Nném hang
té toan cau giam toc ro rét xuét khdu chi lwc nhw dién ti, vén dwoc mién thué trong nhiéu trwdng
hop, ciing giup gidm bét tac ddng ngan han t cac rii ro bén ngoai. Tuy
nhién, trong kich ban B (cang thdng hon), khi kinh té toan cau suy yéu

ré nét, ap luc 1én xuat khau cla Viét Nam co thé gia tang va lan réng hon.

Trong hai thang dau ndm 2026, khu vwc san xuét trong nwéc ghi nhan khéi
dau tich cwc vai 1IP tang 10,4% YoY, kim ngach xuat khdu va nhap khdu
lan lwot ting 19% va 26% YoY. Chi sé Nha quan tri mua hang (PMI) thang
2 dat 54,3 diém, cho thay diéu kién kinh doanh tiép tuc cai thién va doanh
nghiép duy tri tdm ly lac quan. Du vay, don hang xuét khau van di ngang
va chwa cé sy bt pha rd rét. Mac du doanh nghiép da thich nghi tot hon
v&i moi trudng thué quan va bién déng bén ngoai, dw dia tang trwdng xuat
khau van con han ché trong bdi canh kinh té toan cau d6i méat v&i nhiéu rai
ro va cang thdng dia chinh tri tiép tuc gay src ép 1&n nhu cau tir cac thi

trweong cha lyc.

Ngudn: Bloomberg, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Hinh 13: Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)
Don vi: Chi sb

PMI == Mtrc chuan 50 54,5 53,8 54,3

52,4 530 525

505 504 504
48,90——49,2 498 489

45,6

01/25 02/25 03/25 04/25 0525 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26  02/26
Thang dw thwong mai cha Trong hai thang dau nam, Viét Nam ghi nhan mic tham hut thwong mai
Viét Nam dirng trwéc ap lwe  khodng 3 ty USD, chi yéu do nhap khdu nguyén vat liéu, may méc va thiét
thu hep do nhap khau cao va  bji phuc vu dau tw ha tdng va san xuét dién t& trong khu vwc FDI téng
gia dau tang manh, khién nhap khau tang nhanh hon xuét khdu. Véi xu hwédng nhap

khau duy tri & mlrc cao, thing dw thwong mai nam 2026 duoc duw bao sé
thu hep dang ké. Ddng thoi, cang thang dia chinh tri tai Trung Dong day gia
dau téng cao ciing lam gia tang rdi ro déi v&i can can thwong mai, do Viét
Nam la nwéc nhap khau rong dau va khi gas. Trén co s& céac kich ban da
xay dwng, véi gia dau trung binh 75 USD/thung, thang dw thwong mai wéc
gidm thém khoang 3 ty USD, trong khi trong kich ban cang thang véi gia
dau quanh 100 USD/thiing, mirc thu hep c6 thé 1én t&i hon 5 ty USD.

Hinh 14: Xuat nhap khau 2 thang cac nam Hinh 15: Co’ cau nhap khau 2 thang 2026
Don vi: Ty USD Don vi: Gia tri nhap khau - Ty USD, Téang trwéng - %
Xuét khau Nhap khdu ® Cancan Tang G @ G @
P tr%ng
0 2 2 -1 3 5 1 3
. . . . . . . . m
26 79 10 B - 29

36 35 3937 4947 55 55 5046 59 54 5463

Téng Diéntr, May Satthép Vai, phu Khac
may tinh  maéc liu dét
thiét bi
Thu hat FDI diang ky méi va  Trong ngén han, cac yéu té kinh té vi mé cé thé chwa chiju tac dong tiéu

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

diéu chinh c6 thé kém thuan cuwc rd rét, song tam ly nha dau tw nwéc ngoai nhiéu kha ndng sé than
Ioi hon khi méi trwéng bén  trong hon khi rdi ro dia chinh tri gia tidng va trién vong téng trwdng toan cau
ngoai bat dinh suy yéu. Trong hai thang dau ndm, téng vén FDI d&ng ky méi va diéu chinh
dat 5,5 ty USD, gidm 13% YoY, trong d6 mirc tang FDI dang ky m&i chd
yéu tir mét dw an quy mo I&n (Samsung Thai Nguyén), trong khi cac cam
két mai con lai chwa ¢ sw cai thién ré rét. Ngwoc lai, FDI gidi ngan van
duy tri tich cwc nhé cac dy an da dang ky tir trwée. Trong kich ban co s&,
trién vong FDI nhin chung van 6n dinh, nhuwng trong kich ban cang théng
hon, tam ly than trong gia tdng cé thé khién FDI dang ky m&i nam 2026
kém thuan lgi hon, trong khi tdc dong Ién FDI gidi ngan sé dén cham hon.
Nguén: Tdng cuc Théng ké (GSO), S&P Global, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Lam phat cta Viét Nam dang  Trong hai thang dau ndm, lam phat cta Viét Nam c¢é xu huéng téng ro rét,
gia ting trong ngan han va vé&i CPI chung dén hét thang 2 dat 3,4% YoY, chd yéu do gia lwong thuc
chiu rai ro ting cao hon tang manh trong dip Tét Nguyén dan va mua I& hoi, cung véi chi phi di lai,
trong trung han, chu yéu do  an ubng va vui choi gidi tri gia tang. Ap lwc ti phia ciu nhin chung van &
cu séc¢ chi phi tir gia dau murc vira phai, qua d6 phan nao kiém ché da tang cla lam phat trong giai

doan dau nam.

Buwéc sang thang 3, lam phat dwoc dw bao tang khoang 1,5% MoM va gan
5% YoY, cht yéu do gia xang dau trong nwéc lién tuc dwoc diéu chinh tang
theo di&n bién gia dau thé gisi trong bdi canh céng thdng lién quan dén
Iran gia tang. Dién bién nay cho thay rdi ro lam phat dang dich chuyén theo
hwéng tang trong ngan han, véi ddng lwc ngay cang rd nét tir phia chi phi,
dac biét la nang lwgng va van tai. Trong trung han, cac rui ro tlr gia dau
tiép tuc thé hién qua hai kich ban tac dong dén CPI ndm 2026. O tac dong
vong mét, gia dau tang sé ngay lap tirc lam chi phi cac nhém hang trong rd
CPI tang theo, dac biét la nhién liéu va dich vy van tai. Theo kich ban co
s&, gia dau binh quan 75 USD/thung sé& khién CPI nhém nhién liéu tang
19,92% YoY; con trong kich ban cdng thang v&i gia dau binh quan 100
USD/thiing, mic tang c6 thé 1&n t&i 53,32% YoY. O tac dong vong hai, chi
phi dau vao tang sé lan tda dén gia ban va tién lwong, tao ap lwc lén CPI
I6i. Tuy vay, nhu cau tiéu dung suy yéu va ting trwdng GDP cham lai sé
gitip gidm téc ap lwc nay. Téng hop hai vong tac dong, CPI binh quan nadm
2026 dwoc dy bao dat trong khodng 4,5 dén 4,7% trong kich ban A (co
$6) va tiang Ién 6,1% trong kich ban B (cdng thang). Trong kich ban co

s&, mirc lam phéat 4,7% van thAp hon ngwdng muc tiéu 5% ma Chinh ph

datra.
Hinh 16: Lam phat Hinh 17: Téng mirc ban Ié hang héa va dich vu
Pon vi: % bon vi: %
. Lam phat —&— Lam phat I6i Loai bé yeu to gia
5 9 —&— Bao gbm gia
4,0 37 10 - Ms
9 4
3,5 3,4 8 |
3,0 .
25 .

2,5 6 66 53
2,0 T T T T T 5 T T T T ’
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Ngudn: GSO, Phan tich clia TCB CIBG Research
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Rai ro lam phat gia tang
dang tao thém ap lwc Ién sirc
ciu trong nwéc von chwa

phuc héi virng chac

Trong bdi canh rdi ro lam phat gia tang, dic biét tir gia lwong thwe va néng
lwong, strc cau trong nwéc dirng trwde nguy co bi kim ham, nhét la khi tiéu
dung ndi dia vén chwa phuc hdi thwe sy vikng chéc. Thuc té cho thay, téng
murc ban |é hang héa va doanh thu dich vu trong thang 2 chi tang 6,3%
YoY, thap hon dang ké so vé&i ciing ky ndm trwdc, phan anh dong lwc tiéu
dung trong nwéc van con yéu. Nguoc lai, hoat ddng du lich ghi nhan tin
hiéu tich cywc hon, véi doanh thu du lich tang 14% YoY va lwgng khach
qubc té tang 18% YoY trong hai thang d4u nam. Tuy nhién, mic cai thién
nay chwa dl tao ra cu hich lan tda manh sang tiéu dung néi dia. Trong thoi
gian t&i, rdi ro tlr cdng thang dia chinh tri tai Trung Dong c6 thé tiép tuc gay
strc ép gian tiép lén tiéu dung thdng qua lam phat cao hon va ting trwéng
kinh t& toan ciu cham lai. Trong kich ban A (co’ s&), tac dong dén du lich
dwoc danh gia la han ché, do khach tr Trung Péng chiém ty trong nhd
trong tdng lwong khach quéc t& dén Viét Nam. Tuy nhién, trong kich ban
B (cdng thang hon), khi lam phat tdng manh va chi phi di lai gia ting, ca
tiéu dung trong nwéc va nhu cau du lich déu co thé chiu tac dong tiéu cuc

ré nét hon.

Hinh 18: Chi dau tw phat trién 2 thang cac nam

Don vi: Nghin ty VND

7,0 4
* *
35 5

Chi dau tw phat trién cac nam ¢ Thuwc té/Ké hoach

2020 2021

Ky vong giai ngan dau tw
cong dat 90% trong ca hai
kich ban, dong vai tro tru cot
ting trwéng du tién do giai

ngan dau ndm con cham

2022 2023 2024 2025 2026

Trong hai thang dau ndm, tién dd giai ngan dau tw cong van & murc thap,
m&i dat khoang 3,8% dw toan nam 2026. Theo B Tai chinh, nguyén nhan
cht yéu dén tir viec nhiéu dw an dang trong qua trinh hoan thién tha tuc
dau tw, phan bd vén chi tiét hodc con vuéng mac vé gidi phong mét bang.
Bén canh d6, Tét Nguyén dan 2026 di&n ra mudn ciing khién tién do thi
coéng bi gian doan, 1am khéi lwong nghiém thu va thanh toan chwa tang
dang ké trong giai doan dau ndm. Tuy nhién, trong bdi canh dw dia tang
trwdng tir tiéu dung va xuat khdu con nhiéu bat dinh, va khi muc tiéu téng
trwdng dai han ctia Chinh phi hwéng téi mirc 10%, dau tw cong gan nhw
la dong lwc then chédt con lai d& dan dét ting trwdng kinh té. Do dé, trong

cé hai kich ban phan tich, ching t6i déu giir nguyén gia dinh vé tién do ...

Ngudn: GSO, Phan tich clia TCB CIBG Research
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... gidi ngan dau tw codng, v&i ky vong ty & gidi ngan ca nam dat tbi thiéu
90% ké hoach. Pay |a gia dinh nén tdng phan anh quyét tam s dung dau
tw cong lam tru cot tang trwdng, song tién dod hién tai ddng nghia véi viéc

ap lwc gidi ngan sé dén manh vao céc thang cubi ndm
Hinh 19: Tang trwéng GDP cac nam

bon vi: %
7.0 8,0 7.1 8,0 75 6.5
51 ‘
2’9 2’6 l
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2026 (cang

(co sd) théng hon)
Chung toi diéu chinh trién  Xét tdng thé cac bién sb vi md da phan tich & trén, bao gébm ap lwc lam
vong ting trwdng GDP Viét phat gia ting, strc cau ndi dia phuc héi cham, rdi ro tr méi trwong bén
Nam nam 2026 theo hai kich ngoai va vai tro tru cot cla dau tw cong, ching toi diéu chinh dw bao ting
ban trwdng GDP Viét Nam nam 2026 theo hai kich ban. Trong kich ban A (co
s&), tang trwdng GDP dwoc dy bdo dat 7,5%, thAp hon so v&i dy bao
trwéc d6. Trong kich ban B (cdng thang hon), khi cac rdi ro bét loi lan
tda manh hon qua nhiéu kénh vi md, ting trwéng GDP c6 thé gidm xudng
khoang 6,5%.

. L L A Hinh 21: Chénh léch lai suat lién ngan hang
Hinh 20: Ty gia USDVND va ty gia trung tam

VND - USD
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Ty gia dang chju ap lwc ting Trong dau thang 3, ty gia USD/VND da c6 thoi diém tang lén 26.300,

khi thing dw thwong mai thu  twong (ng mirc tang khodng 0,8% so véi cudi thang truéc. Ap luc ting ty

hep, déng USD manh lén va  gia chi yéu dén tir nhu cdu USD phuc vu thanh toan nhap khau gia tang,

rai ro dia chinh tri tiép tuc trong bdi canh Viét Nam ghi nhan tham hut thwong mai khoang 3 ty USD.

leo thang Bén canh do, chi s6 DXY ting khoadng 1% do bat &n dia chinh trj va tam ly
thi trwéng tré nén than trong hon khi rdi ro toan cau gia tang, qua do tiép
tuc gay stlrc ép lén ty gia.

Ngudn: GSO, Reuter, Ngan hang Nha nudc (SBV), Phan tich ciia TCB CIBG Research
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Kich ban co s&, ty gia
USDVND trung binh dw bao
tang 2,5% cho ca nam 2026

Trwéc bdi cdnh céng thdng dia chinh tri leo thang, chung t6i diéu chinh
tang duw bao mirc mét gia trung binh ctia VND/USD Ién 2,5% cho ca nam
trong kich ban A (co’ sé). Diéu chinh nay dwoc clng cb bdi ba yéu té
chinh. Th& nhat, lam phat My c6 xu hwéng duy tri & mérc cao do gia ndng
lwong ting, khién Fed c6 thé cat giam lai suat it hon hodc tham chi tri hoadn
chu ky n&i 16ng, qua d6 hé tro siec manh ctia USD va chi sé DXY. Thi hai,
rii ro thang dw thwong mai thu hep tiép tuc gay ap lwc 1én can can thanh
toan, trong béi canh nhu ciu nhap khiu nguyén vat liéu, may moc va xang
dau véi chi phi cao van Ion, trong khi trién vong xuét khdu co thé kém
thuan loi hon néu nhu cau tai cac thj tredng di tac chi lwe suy gidm. Th
ba, cang théng dia chinh tri gia tdng cé thé anh hwéng tiéu cwc dén tam ly
nha dau tw nwéc ngoai, khién dong vén FDI va Fll cham lai, dong thoi gia
tang nhu cau chuyén loi nhuan vé nwéc thay vi tai dau tw. Trong kich ban
B (cdng thang), khi cac rii ro bat loi gia ting manh hon, ty gia USD/VND
c6 thé chiu ap lwc Ién hon va tang khoang 4%, du xac suét xay ra kich ban

nay hién van dwoc danh gia la thap.

Hinh 22: Can can ngan sach 2 thang cac nam Hinh 23: Lai suéat lién ngan hang ky han 1 tuan

Don vi: Nghin ty VND

bon vi: %
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Ap Ilwc thanh khoan mang
tinh ngan han, ky vong dau
tw cong la yéu té then chét
cai thién thanh khoan cac

quy cudi ndm

Nhw da dé cap trong bao céo thang trwédc, thang dw ngan sach duy tri &
murc rat cao, két hop véi yéu td mua vu rat tién trwdc Tét Nguyén dan da
khién thanh khodn VND trong hé théng roi vao trang thai thiéu hut tam thoi.
Dién bién nay day lai suat lién ngan hang cé thoi diém tang vot lén trén
10%. Cung luc d6, tang trwdng tin dung dén ngay 26/2 dat 1,4%, cao hon
dang k& so véi mirc tang huy déng wéc tinh chi khoang 0,3% YTD (theo
woce tinh cla chung t6i), qua do gia tang thém ap lwc Ién thanh khodn hé
thdng ngan hang. Trong ngén han, NHNN da va dang hé tro thanh khoan

twong ddi hiéu qua théng qua cac cong cu diéu tiét nhw nghiép vu ...

Ngudn: GSO, Reuter, SBV, Phan tich clia TCB CIBG Research
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Mat bang lai suat cao hon do
ap lwc ttr ty gia USD/VND va
lam phat

... thi trwdng m& (OMO) va cac giao dich hoan ddi ngoai té (swap), gidp
han ché nguy co céng thdng thanh khoan kéo dai. V& trung han, ching toi
ky vong gidi ngan dau tw cong sé tiép tuc dwoc day nhanh theo tién dd. Khi
dong tién ngan sach quay tré lai nén kinh té théng qua hoat déng chi tiéu
ctia Chinh pha, thanh khodn hé théng dw kién sé& dwoc cai thién rd rét

trong cac quy cudi nam.

Bén canh cac yéu t6 da phan tich, trién vong |ai suat VND ndm 2026 dang
déi mat véi ap lwc gia tang ré rét so véi dy bao trwéc. Thir nhat, &p luc 1én
ty gia USD/VND c6 xu hwéng manh hon khi déng USD duy tri st’c manh
trong bdi canh ri ro dia chinh tri gia tang, budc NHNN phai can thiép dé én
dinh ty gia, qua dé tao ap lwc khién mét bang |ai suat VND nhich 1&én. The
hai, rdi ro lam phat cao hon, dac biét khi gia nang Ilwgng va hang hoéa bién
dong kho lwong, sé thu hep dw dia ndi Idng chinh sach tién té. Thir ba,
tang trwdng huy dong cé xu hwéng cham lai, trong khi nhu cu tin dung va
vbn cho nén kinh t& van & murc cao, lam gia tang ap lwc 1&n chi phi vén cta

hé théng ngan hang.

Trén co s& dd, ching toi diéu chinh trién vong 1ai suat VND nam 2026 theo
hai kich ban. Trong kich bén A (co’ s6), |ai suat VND ky han 6 thang cla
nhém ngan hang thuwong mai ¢d phan dwoc du bao téng Ién khoang 6,5%,
cao hon 0,8 diém phan trdm so v&i cudi ndm trwdc. Trong kich ban B
(cdng thang hon), khi ap luc ty gia kéo dai hon va lam phat gia tding manh
hon, 1ai sudt VND c6 thé tang lén khoang 7,1%, twong (rng murc diéu chinh
tang khoang 1,4 diém phan trdm so v&i cubi ndm trwée, phan anh diéu kién
tién té that chat hon trong bdi cdnh huy déng vdn tdng cham trong khi nhu

cau vbn van duy tri & mac cao.

Ngudn: GSO, Reuter, SBV, Phan tich clia TCB CIBG Research
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Phu luc

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trweéng tai chinh thé gioi

Quéc gia
My %, YoY, hang quy 2,3(Q3) 2,0 21 2,3
Ting truong EU %, YoY, hang quy 1,3 1,6] 1,5 1,6 1,3
GDP thyc Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,0 54 52 48 9
Nhat Ban %, YoY, hang quy 1,1 (Q3) 1,8 2,0 1,1
My %, YoY, hang thang 2,7 2,4 2,3] 2.4 2,7 2,7] 2,9 3,0 2,7 2,7 2,7 2,4
EU %, YoY, hang thang 21 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 21 21 2,0 1,7|
CPI
Trung Quéc %, YoY, hang thang 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 0,7] 0,8 0,2 1,3
Nhat Ban %, YoY, hang thang 3,2 3,6 3,6 3,5 3,3 3.1 27| 2,9 3,0 2,9 2,1
Lai suat chinh sach Fed %, cudi thang 3,75 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75
Chi s6,
DXY N R . 100,8) 104,1 100,7] 100,0 98,4 97,9 98,3 97,7, 98,8 99,7 98,6 98,3 97 4
trung binh hang thang
USDCNY Chi Sé‘\ N . 7,2 7,25 7,30 7,21 7,18 7,17 7,17 7,12 7,12 7,11 7,04 6,97| 6,91
trung binh hang thang
Lai suat TPCP My 10 nam %, N N . 4,3 4,3 43 4,42 4,38 4,38 4,26 4,12 4,05 4,09 4,14 4,21 4,12
trung binh hang thang
Gia dau WTI USDithang, 647 679 630 601 6733 6724 6402 635 601 595 579 603 645
trung binh hang thang

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

Chi bao
Tang trweéng GDP thwe %, hang quy, YoY 8,0 7,05 8,19 8,25 8,46
IIP %, hang thang, YoY 9,23| 8,60 8,85 9,41 10,83 8,54 8,900 13,59 10,44 10,76/ 10,10 21,5 0,96
Lam phat %, hang thang, YoY 3,3 3,13 3,12 3,24 3,57| 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58 2,53 3,35
Téng mirc ban Ié %, hang thang, YoY 9,2 11,0 111 10,2 8,3 9,2 10,6 11,3 7,2 71 9,8 9,3 9,3
FDI dang ky ty USD, hang thang 31,4 3,1 2,5 3,6 27| 1,8] 17| 2,0 2,5 1,4 3,8 2,4 3,2
FDI giai ngan ty USD, hang théang 27,6 2,0 1,8 2,2 2,8 1,9 1,8 3,4 2,5 2,3 4,0 1,7 1,1
Xuét khau ty USD, hang thang 475,0| 38,6 37,5 39,9 39,6 42,6 43,5 42,8 42,3 39,1 44,9 43,2 33,2
Nhap khau ty USD, hang thang 455,0| 36,9 36,9 39,0 36,6 40,1 39,7 39,9 39,5 38,2 45,4 45,0 34,4
Can can thwong mai ty USD, hang thang 20,0 1,7 0,6| 0,9 3,0 2,6| 3,8 2,8 2,7| 1,0 -0,5 -1,8] -1,2]
Tang tredng huy dong %, YTD 2,5 3,8 5,5 8,6 8,0 10,8
Tang trweéng tin dung %, YTD 3,9 5,3 6,7| 9,9 10,2 11,8 13,9 15,3] 16,9
B
Loi suat TPCP 10 nam %, N N . 3,4 2,97| 3,04 3,08 3,17| 3,26 3,43 3,57 3,73 3,85 3,98 4,09 4,10
trung binh hang thang
s rAetia A %,
Lai suat lién ngan hang 1W irung binh hang thang 4,9 4,5 4.4 4,2 3,7| 4.9 51 4,8 5,2 5,6 7,2 51 8,1
s & . P %,
Lai suat huy dong 6 thang trung binh hang thang 4,7 4.5 4.5 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7| 4,9 5,5 6,0 6,0|
USDVND trung binh hang thang 26.027| 25.547| 25.882] 25.959| 26.089| 25.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349] 26.332( 26.219| 26.014

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

2026 Dw bao

Chi bao 01 02 2026
Tang trwéng GDP thwe % 8,0 7,05] 8,19) 8,23 8,46] 7.5
Lam phat %, YoY, binh quén 33 291 313 312 324 357 319 324 338 325 358 358 253 3,35 4,547
Tang trwéng huy déng %, YTD 06 25 38 55 86 80 10,8 14,3
Tang trwéng tin dung %, YTD 08 39 53 67 99 102 118 139 153 169 17,0
Ty gia USDVND binh quén 26.027| 25.437| 25.547| 25.882 25.959| 26.089| 26.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349| 26.332| 26.219| 26.014| 26.688
Loi suat TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 34 288 297 304 308 317 326 343 357 373 385 398 409 410 431
Lai suét lién ngan hang 1W (%, binh quén 49 48] 45 44 42 37 49 51 48 52 56 72 51 81 60

Ghi 9hl’1: (*) Binh qué’n gia quyén clia 8 ngan hang: TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
Nguén: Téng cuc Théng k&, Téng cuc Hai quan, Refinitiv, Ngan hang Nha nuwéc, VBMA, Phan tich ctia TCB CIBG Research 18
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay (“Bao cao”) do B phan Phan tich Kinh té va Thi trwéng Tai chinh ciia Ngan hang Thuong mai
C6 phan Ky thwong 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 mot phan hay toan bd
Béo cao nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai tén trong, ddm bao gilr dung ndi dung va ghi chi ré
rang ngudn théng tin Bao cdo. 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.

Béo cdo nay dwoc xay dwng dwa trén cac y kién chuyén nghiép dwoc dwa ra moét cach can trong, doc lap va
can clr vao cac ngudn théng tin dwoc cho la dang tin cay vao ngay ban hanh B&o cdo nay. Tuy nhién, moi
nhan dinh trong bao c&o nay chi 1a y kién riéng B6 phan Phan tich Kinh té va Thj trwéng Tai chinh, khéng dai
dién cho y kién cta Ban Ianh 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 xac, kip thdi, hoan chinh va én dinh ctia cac thdng tin trong bao cao dwéi bat ky tinh huéng nao, ciing

nhw khéng cé nghta vu phai cap nhat, diéu chinh, bb sung théng tin sau khi bao cao dwoc phat hanh.

Béo cdo nay khong phai 1a va khéng dwoc coi la hoat dong tw van hodc 1a 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 béat cir hoat dong kinh doanh nao va
khéng nham muc dich phuc vu lgi ich ctia bat ky ca nhan/td chirc nao, bao gém ca Techcombank va’hodc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwgc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao céo nhw |a mét nguén théng tin tham khao va Khach hang nén str 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,
lanh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi bat civ ca nhan, té

chtrc ndo lién quan dén bao cao nay trong béat ky tinh hudng nao.

Néu khach hang cé bat ky binh luan, cau héi hodac méi quan tam déc biét nao vé cac thong tin dé cap trong

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

Bo6 phan Phan tich Kinh té va Thij triwéng Tai chinh

nhém Ngan hang Doanh nghiép va Binh ché Tai chinh

TECHCOMBANK
Dia chi: 6 Quang Trung, P. Cira Nam, Ha Noi
Email: Tckh.ptkt@techcombank.com.vn

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

g |§IR (").Binh él’n gia quyén clia 8 ngan hang: TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
uom: $&ﬂ _c*c“)ng ké, Téng cuc Hai quan, Refinitiv, Ngan hang Nha nwéc, VBMA, Phan tich cila TCB CIBG Research
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