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TANG TRUGNG VAN TiCH cUC

€ OCBS

DPiém can bdng 2026 ndm & kha nang duy tri san xuat—FDI-dau tu cong ma khong

kich hoat lai ap lyc lam phat, ty gia va nhap siéu.

Buc tranh vimo 2026 4

THE GIGI: khong suy thodi, nhung tdng trudng phan héa va chi phi vén
cao kéo dai.

VIET NAM: ddng luc tdng trudng ma rong, song muc tiéu 10% doi hoi
H2/2026 rat manh.

CHINH SACH: du dja ndi 16ng bj gidi han bdi CPI, ty gid va nhu cau
ngoai té nhap khau.

THEO DOI

UU TIEN CAN TRONG

Noi dia + dau tu cong Ngoai thuong & ty gia
Néu nhap khau dau vao khdng chuyén héa thanh

Nganh hudng Igi: xay dung, vat liéu, logistics, I
xudt khau, ap luc USD/VND va can can sé kéo dai.

KCN, tiéu dung dich vu chon lgc.

truc tac dong chinh

C&u ngoai

Trung tinh — M§//EU y&u han, nhung céng nghé va dién tir con hd trg

Ghiphiven
Tiéu cuc — Fed/BoJ/ECB khd ndi ldng manh - &p Iuc |ai suat va ty gia
bau t cong
Tich cuc — Tao cau noi dia, kéo xay dung-vat liéu—logistics
EDI & chudi cung Ung
Tich cyc chon lgc — Cd hdi cdng nghé cao; rui ro xuat x va ndi dia hda

RANG BUQC CATALYST

CPI la gidi han chinh sach H2/2026 quyét dinh

Lam phét chi phi day 1am kha n&ng ndi long tién
té bi han ché& du tang trudng can ho trg.

Pon hang xuat khau, giai ngan dau tu céng, FDI
thuc hién vaty gid la 4 dif liéu can bédm sat.

Viét Nam dang & vi thé ting trudng tot hon mat bang khu vuc, nhung dé dat muc tiéu rat cao can su "chuyén héa" thuc su tir nhap khau dau
vao - san xuat — xuat khau/ldi nhuin, déng thdi giir CPI va ty gia trong vung kiém soat.
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TONG QUAN: TANG TRUGNG PHAN HOA, LAM PHAT VAN LA BIEN SO CHI PHOI
' O OCBS

My méc ket giira ting truédng cham va lam phat cao; Trung Qudc léch vé xuat khau; Chau Au phuc hdi yéu; Nhat Ban budc vao chu ky lam phat—luong mdéi.

MY TRUNG QUOC CHAU AU NHAT BAN

Tang trudng con tru, Fed khé ndi Xuat khau céng nghé giir nhip, On dinh sau suy yéu, phuc héi Thoat giam phat nhung
long noi dia yéu cham ting trudng thap

GDP Q1/2026 +2,1%; PMI san xuat/dich vu San xuat cdng nghé cao +15,1%, PMI 50,3; Eurozone Q1/2026 -0,2% q/q; cdng nghiép va OECD du bédo GDP 2026 +0,6%; ludng
thdng 6 ¢ 53,3/54. Tuy nhién GDPNow Q2 gidm nhung ban 1é -0,6%, dau tu TSCD -4,1%, BDS - xuat khdu Dlc +0,9% nhung Phap ha du bao thuc +1,4%, thoa thuan tidng ludng
V& 1,3%; CPI 4,2%, PCE 4,1%, NFP thdng 6 chi 16,2%. Cau yéu khién PBOC tiép tuc ndi long cé 2026 con 0,7%. ECB duy tri trang théi “chd dgi” 5,01%. RUi ro la lam phéat chi phi lam
57k — thi trudng dé nhay cam vdi dtr liéu CPIva chon loc, chua phai géi kich thich 18n. Vi lam phét @4 ha nhung ting trugng con bao mon stic mua khi BoJ binh

lao ddng. mong. thudng hda chinh séch.

THONG BIEP CHUNG Hamy cho Viét Nam

CAU NGOAI TYGIA CHUOI CUNG UNG
Mai trudng toan cau budc vao trang thai “Téng trudng duy tri nhung . . ..
thé can bing ngay cang mong manh": ting truéng chua sup dé nhung Theo déi don hang Rui ro USD FDI chon loc
du dia chinh sach bi khda bgi lam phat, chi phivén va bat 8n thuong M§/EU cham lai c6 thé lam Fed khé ndi 13ng sm [3m Dich chuyén cong nghé cao I
mai. nhip xuat khau bién déng. USD/VND chua hét 4p Iuc. cd hdi, nhung yéu cau noi dia

hda tang.

K&t luan: H2/2026 khong con la méi truéng "tién ré + cau ngoai thuén Igi"”; ting truéng khu vire xuat khau can dugc bu bang dau tu cong, tiéu diing va FDI chat lugng cao.



My van tang trudng nhung thé can bang tré nén mong manh hon khi lam phat cao gép thi truéng lao dong ha
nhiét Q OCBS

Kinh t& My hién chua ding trudc nguy cd suy thodi tic thoi, nhung dang budc vao mét trang théi khd diéu hanh hon: lam phat qud cao dé Fed c6 thé sdm cat gidm 1ai suat, trong khi thi trudng lao dong da dua
y&u dé khién viéc tiép tuc tang lai suat tré nén rai ro. DAy chinh |13 diém khac biét 16n so vdi giai doan ddu ndm, khi tdng truéng, tiéu dung va viéc 1am cung duy tri stfic chdng chiu t6t hon. Kich ban cd sé van
13 kinh t& My tdng trudng quanh vung 2% trong ndm 2026, gan vdéi mic du bdo 2,2% cla Fed, nhung déng luc cé thé suy yéu hon trong ntra cudi ndm khi cac yéu t6 hd trg tam thdi nhu hoan thué, chi tiéu lién
quan World Cup va mdt s6 hiéu (fng thudng mai dan phai nhat. Vi vy, rui ro I6n nhat khéng phai 1a mot cudc suy thodi ddt ngdt, ma 13 mot giai doan tdng trudng cham lai trong khi lam phat van dai dang,
khién Fed bi mé&c ket gitfa hai muc tiéu va thi trudng tai chinh ngay cang nhay cdm vdi tirng dir liéu CPI, viéc I1am va tiéu dung.

Tdng trudng van duy tri nhung d9ng Iurc kinh té dang cham lai r6 hon Lam phat trd lai trén 4% khién Fed gan nhu mat du dia ndi long trong ngén han
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1. Tang trudng van duy tri nhung ddng luc kinh té dang cham lai r6 hon. GDP quy 1/2026 dudc diéu s Chi 56 niém tin TD (tréi) Thu nhap ca nhan (svtt) m— Chi ti&U C4 NhAN (VL)
chinh tdng Ién muc 2,1% theo ndm, trong khi hoat déng sdn xudt va dich vu tiép tuc ma rong vaéi PMI Ty 1é tiet kiem e BN [& |G (sV1Y)

thang 6 1an lugt dat 53,3 va 54 diém. Tuy nhién, udc tinh GDPNow cla Atlanta Fed cho tang trudng quy 2
da giam manh tl trén 3% vao cudi thdng 5 xudng chi con 1,3% vao ngay 8/7, cho thay da tang trudng thuc
t& dang mat dan dong luc khi tdc ddng tU thudgng mai, tén kho va céc yéu t6 ho trg tam thdi bién dong 8% 1,500
manh. 2. Lam phat tré lai trén 4% khién Fed gan nhu mat du dia ndi 16ng trong ngan han. CPI thédng 5

Thi trudng lao ddng bit dau suy yéu, trong khi tiéu dung van 13 diém tua nhung ngay cang dé tén

tang 4,2% so vdi clng ky, trong khi PCE dat 4,1% va core PCE tdng 3,4%, phan énh &p Iuc gid khong con chi 6% 1200
dén tir ndng lugng ma da lan sang mot s6 nhdm dich vy. Fed gitr 1&i suat 8 muc 3,50—3,75% trong thang 6 900
va nang manh du bdo PCE cd ndm 2026 |én 3,6%, dong thai du kién I&i sudt cudi nam & muc trung vi 3,8%; . 500
bién ban hop thang 6 cling cho thay lo ngai vé lam phét dai ddng dang gia tdng, khién kha n3ng ting I4i

sudt van chua thé bj loai bo. 3. Thi trudng lao ddng bat dau suy yéu, trong khi tiéu dung van Ia diém 300

2%

tua nhung ngay cang dé tén thudang. My chi tao thém 57.000 viéc lam trong thang 6 va s8 liéu thang 5 Illlllllllllllll...l.lII|IIII._I ..I.III.
bi digéu chinh gidm con 129.000 viéc lam; ty & that nghiép gidm xudng 4,2% chu y&u do luc lugng lao n

ddéng thu hep, vdi ty 1& tham gia lao dong rdi xudng 61,5%, thap nhat hon 5 nam. Trong khi d4, chi tiéu tiéu 0% -300
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dung thang 5 van tang manh 0,7%, nhung ty & tiét kiém chi con khoang 3% va tang trudng tién Iuong 5 88585388585 38853358853 +=3523383%
3,5% dang thdp han lam phat CPI, cho thay siic mua thuc cta hé gia dinh cé nguy cd chiu dp Iyc néu gid ‘ X
> tié tuc duy tA cao mm— \/i&c |am phindng nghiép (phai) e Ty |& th&t nghiép
- 9 y : — TANQ trUGNg thu nhap mai gid (svek) e C 0 W01 Vi&C lam m&i (chuc nghin)
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Trung Qudc phan hda sau hon khi xuat khau cong nghé giir nhip nhung nhu cau ndi dia van la diém nghén
gQ P gngheg Ip g l g OOCBS

Kinh t&€ Trung Qudc dang ngay cang thé hién ré mé hinh “hai tdc d6”: mdt nén kinh t& san xudt—xuat khdu céng nghé cao cé stic canh tranh manh va van hudng Igi tif chu ky Al toan cdu, bén canh mot nén
kinh té ndi dia bi kéo IUi bai bat dong san, tiéu dung yéu va tdm ly phong tha ctia hd gia dinh. OECD du bdo GDP Trung Qudc ting khoang 4,5% ndm 2026 va 4,3% nam 2027, cho thdy muc tiéu ting trudng
ndm nay van c6 kha ndng dat dudc, nhung chat lugng tdng truéng tiép tuc phu thudc qud I6n vao sdn xuat va xuat khau. Rai ro sdu han khdéng phai 1a Trung Qudc ddt ngdt rdi vao suy thodi, ma 1a khoang
cdch gitra ndng luc cung Ung va stic cau trong nudc ngay cang md rong: néu doanh nghiép tiép tuc md réng san xuat trong khi hd gia dinh khéng tang chi tiéu tudng Ung, dp luc canh tranh gid, Igi nhuan va
du thira cong suat sé tiép tuc ton tai. Vi vay, chia khda dé Trung Qudc tao ra mdt chu ky phuc hdi bén virng khéng con ndm & viéc bom thém tin dung don thuan, ma Ia khéi phuc niém tin ho gia dinh, 6n dinh
bat dong san va chuyén nhiéu han ngudn luc chinh sdch truc tiép sang hé trg thu nhap va tiéu dung.

San xudt va xuat khau céng nghé tiép tuc Ia tru d& chinh Ap lyc chi phi san xuat tdng nhanh khién bai toan chinh séch tré nén phirc tap hon
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1. San xudt va xuat khau céng nghé tiép tuc la tru d& chinh, nhung da tang trudng ngay cang mat
céan bang. San lugng cong nghiép thdng 5 tdng 4,5% so vdi cling ky, trong d6 san xu&t cong nghé cao
tang tdi 15,1%, dudc hd trg bdi 1an séng dau tu Al va nhu cau toan cau ddi vdi dién tur, chip va thiét bi 8%
cong nghé. PMI san xuat chinh thic thang 6 cling trd lai ving ma réng & muc 50,3 diém. Tuy nhién,
su phuc hoi cht yéu tap trung & cdc nganh cong nghé cao va khu vuc xuat khau, thay vi lan tda rong

30

sang toan bd nén kinh té. 2. Tiéu dung, dau tu va bat dong san van 13 diém yéu I6n nhat cia nén . =
kinh t&. Doanh s6 bdn 1é thdng 5 giam 0,6%, 1an gidm dau tién trong han ba nam, trong khi dau tu tai
san co dinh gidm 4,1% trong 5 thang dau ndm va dau tu bt dong san gidm tdi 16,2%. Nhu c3u tin
dung ho gia dinh cling tiép tuc yéu, phan dnh tdm Iy than trong trudc trién vong thu nhép, viéc lam
va gia nha; diéu nay cho thay van dé ctia Trung Qudc hién khéng nam & thiéu ngudn cung tin dung  _,, 10
ma cht y&u la thi€u nhu cdu vay va thiéu niém tin dé chi tiéu, dau tu. 3. Ap luc chi phi san xuat tang
nhanh khién bai todn chinh sach trd nén phic tap hon. PPl thang 6 tdng 4,1% so vdi clng ky, cao
nhat trong gan bén nadm, cht yéu do nang lugng va nguyén liéu dau vao; trong khi CPI chi tdng 1,0%,
cho thay doanh nghiép khé chuyén toan bd chi phi sang ngudi tiéu dung do sdc cau ndi dia yéu. -2« €« v e v g e 0 owewowewow e e o
Trudc tinh trang cung manh nhung cau yéu, PBOC tiép tuc cam két duy tri chinh sach tién té ndi long O O U G A O S S D G
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phu hdp, gitr thanh khodn doi dao va tdng phoi hdp vdi chinh sach tai khoa, nhung chua cho thay dau — 0 I& (svCK — PMI 30 XUSE (i) s PMI Dich vy (phai)

hiéu chuyén sang mot gdi kich thich quy mé 16n. em— XUt kh&U (sVCK) e N3P kU (sVCK) SXCN (svck)




Chau Au dan 6n dinh nhung da phuc hoi van mong manh trudc si'c ép lam phat va ting truéng tha
l g pnu g plamp g g P OOCBS

Kinh t&€ Chau Au tir dau thang 6 dén nay da tranh dudc kich ban xdu nhat khi lam phat bat dadu ha nhiét, céng nghiép Buc xuat hién tin hiéu cai thién va hoat déng khu vuc tu nhan cé ddu hiéu én dinh. Tuy
nhién, day van thién vé su 6n dinh sau suy yéu han 13 mét chu ky phuc hdi thuc su manh. Piém khé clia Chau Au 13 khu vuc phai dong thdi d6i méat vdi tang truéng thap, d6 nhay I6n vdi gia nang ludng va
chinh sach tién té chua thé ndi I6ng manh; trong khi cdc nén kinh t& thanh vién lai phan héa dang ké vé cong nghiép, tai khdéa va sic cau. Vi vay, kich ban cd sé cho phan con lai cia ndm 2026 la kinh té€ Chau
Au trdnh suy thodi sdu nhung chi phuc hdi cham, véi trién vong phu thudc rat Ién vao viéc gid ndng lugng tiép tuc ha nhiét va ECB c6 thé chuyén tir kiém soat lam phat sang hd trg ting trudng hay khong. Rui
ro Ién nhat khéng con 1a mét cd sdc suy thodi ddt ngdt, ma 1a trang thai ting trudng thap kéo dai khién dau tu, ndng suat va siic canh tranh tiép tuc suy yéu tuadng ddi so vdi My va cdc nén kinh t& Chau A.

Tang trudng yéu va ngay cang chiu ap Iyc tir yéu t6 bén ngoai Ngan hang Trung Udng Chau Au duy tri 1ap trudng “chd dgi”, chinh séch khé xoay truc ré rang
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1. Hoat ddng kinh té c6 dau hiéu n dinh tré lai, nhung chua di manh dé xac nhan mét chu ky phuc héi V /\
bén virng. GDP quy 1/2026 cuia khu vuc dong EUR giam 0,2% so vdi quy trudc, véi dau tu, ton kho va xuat
khau rong déu déng gép tiéu cuc. Sang thdng 6, khu vuc tu nhan van yéu nhung muc dd suy gidm da thu
hep, trong khi san xudt cong nghiép DUc thdng 5 tdng 0,9% va xuat khdu cling tdng 0,9%, cho thady khu vuc
céng nghiép I18n nhat Chau Au bat dau xuat hién nhitng tin hiéu cai thién. Tuy nhién, su phuc hdi van thiéu
déng déu khi Phdp da ha du bdo tdng trudng ndm 2026 xudng con 0,7%, phan anh suc ciu va du dia tai khda
con han ché. 2. Lam phéat da ha nhiét dang ké, nhung chua di dé ECB hoan toan yén tam vé ap luc gia.
Lam phat khu vuc déng EUR giam tUf 3,2% trong théng 5 xudng 2,8% trong thang 6, trong dé lam phét ning -5%
lugng giam tlr 10,8% xudng 8,7% va dich vu gidm tur 3,5% xudng 3,2%. Tuy nhién, do cu séc nang Iugng trudec

d6 lam tang rui ro lam phét trung han, ECB da nang lai sudt thém 25 diém cd ban vao ngay 11/6, dua 1ai suat

tién gUi 1én 2,25%; diéu nay cho th&y chinh séch tién té van phai uu tién kiém soat lam phat du tang trudng

con yéu. 3. Trién vong Chau Au tiép tuc bi gidi han béi su két hgp giita chi phi ndng lugng, thuong mai

toan cau va sifc cau ndi dia yéu. ECB hién du bdo kinh té khu vuc déng EUR chi tdng 0,8% trong ndm 2026,

thap hon du bao trudc, trong khi lam phat binh quan dugc nang 1én 3,0%; nguyén nhan chl yéu dén tir gia  -30 -10%
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hep trong thang 6, don hang mdi tiép tuc gidm, trong khi xuat khau chiu sdc ép tUr méi trudng thudgng mai
bat 6n va muc thué hiéu dung ctia My d6i vdi hang hda EU dudc ECB gia dinh khoang 12%. m— M 53N XUST (trd]) mm—PMI diCh VU (trd]) em—NiEM tin tiéU UNG (trdi) e SXCN (svcK) B4n 18 (svek)




Nhat Ban phuc hoéi vira phai nhung ap luc lam phat va 13i suat gia tang 1am trién vong kém chac chan han

€ OCBS

Kinh t& Nhat Ban dang budc vao mot giai doan chuyén déi mang tinh c&u trdc: vong xody gidm phat kéo dai nhiéu thap ky dang dan dudc thay thé bdi chu ky tién Iudng—gid ca tich cuc hon, nhung nén kinh
té van chua c6 téc dd ting trudng di manh dé dé dang hap thu ca lam phat cao va qud trinh ting |ai suat clia BoJ. OECD hién du bdo GDP Nhat Ban tdng khodng 0,6% ndm 2026 va 0,8% ndm 2027, vdi tiéu
dung, tién ludng va dau tu déng vai tro hé trd chinh. Tuy nhién, diém quyé&t dinh ndm & chat lugng chia lam phat: néu gid ca tdng cht yéu nhd tién Iudng va nhu cau ndi dia, day sé Ia tin hiéu tich cuc cho qué
trinh thodt gidm phdt; ngudc lai, néu lam phdt cht yéu dén ti ndng Iugng nhap khdu, déng yén yéu va chi phi dau vao, siic mua hd gia dinh sé lai bi bao mon va BoJ ¢4 thé rdi vao thé khd khi phai that chit
chinh séch gilfa ldc ting trudng con thap. Vi vay, kich ban cd sd 13 Nhat Ban tiép tuc ting truéng chdm nhung tranh suy thodi, trong khi rai ro I6n nhat déi vdi trién vong khéng phai 13 thigu lam phdt nhu
trudc day, ma la lam phat chi phi tdng nhanh hdn ndng suat va thu nhap thuc, lam suy yéu chinh vong tudn hoan tién Iudng—tiéu dung ma nén kinh té dang c6 gang xay dung.

Lam phat dang lan rong hon, thiic ddy BoJ budc sdu han vao chu ky binh thudng héa chinh séch tién té. Tiéu dung va tién luvong cai thién, trong khi xuat khau céng nghé trg thanh
ddng luc hé trg quan trong
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1. Tiéu dung va tién ludng cai thién, trong khi xuat khau cong nghé tré thanh déng luc ho trg quan trong. Chinh phu Nhat Ban ’
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da nang ddnh gid d6i vdi tiéu dung tu nhan va xudt khau trong bdo cdo kinh té thdng 6, nhd tdm Iy ho gia dinh dan cai thién va 30
nhu cau todn cdu manh ddi v8i ban dan, thiét bi sdn xuat chip va ha tdng Al. Tién ludng thuc té thdng 5 tdng 1,4% so vdi cung ky,

danh dau thang tang th& ndm lién tiép, trong khi cdc doanh nghiép Nhat Ban thong nhdt muc tang ludng binh quén 5,01% trong

nam 2026. Tuy nhién, chi tiéu thuc té cta hd gia dinh van gidm 0,4% trong thdng 5, cho thdy qud trinh chuyén héa tang Iuong

thanh tiéu dung van chua thuc su manh. 2. Lam phéat dang lan rong han, thic ddy BoJ budc sdu han vao chu ky binh thuéng o
héa chinh sach tién té. Lam phat I16i Tokyo thang 6 tang Ién 1,6%, con chi sé loai trif ca thuc phdm tudi séng va ndng Iugng ting
I&n 1,9%, cho thady &p Iuc gid bat dau vugt ra ngoai riéng nhém nang Iugng. Trong bdi canh gid ban budn thang 5 tang 6,3% va
doanh nghiép day nhanh viéc chuyén chi phi dau vao sang gid ban, BoJ d4 nang |&i sudt chinh sach 1&én 1% trong thédng 6, muc cao
nhat trong 31 ndm; mot s6 thanh vién thAm chi cho rang can tiép tuc tang Iai sudt nhanh hon dé dua chinh séch tién gan muc
trung 14p. 3. Khu vuc doanh nghiép van thé hién sirc chéng chiu tét nhg Al, du lich va dau tu, nhung rai ro chi phi dang ting 5%
1én. Khao sét Tankan thédng 6 cho thdy niém tin clia cdc nha san xuat Ién dat mdc cao nhat trong tdm ndm, con khu vuc phi san 20%
Xuat dat mdc cao nhat ké ti ndm 1991; céc doanh nghiép 16n du kién tang dau tu von 11,5% trong nam tai khda hién tai. BoJ cling 0 -25%

-10%
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ddnh gid ca chin khu vuc kinh té€ ctia Nhat Ban van dang phuc hdi hodc cai thién vira phai, trong khi nguy cd xuat khau va san S 5 RSN S gy gyYyyyy

lugng suy giam manh da gidm bSt nhd nhu cau Al va kha n3ng tai cau trdc chudi cung Ung. DU vay, gid ndng lugng, nguyén lidu va R S A

chi phi tai chinh cao hon dang tao ap Iuc ngdy cang Ién, dic biét d6i vdi cac doanh nghiép nho. —PMI S3N XU (trd) mmm— PMI dich vu (trdl) e XUt khau (svek)
Nhap khau (svck) — (120 dich bédn & (svck)






TONG QUAN: PONG LU'C TANG TRUGNG MO RONG

€ OCBS

GDP, san xuat, FDI, dau tu céng va dich vu cling cai thién; rai ro chinh ndm & nhap siéu, chi phi day va dé lan téa sang khu vyc tu nhan.

8,18% 10%

GDP 6T/2026

16,65 ty USD

Muc tiéu nam Nhép siéu 6T

quan tinh tang trudng manh doi hoi tang téc H2 chuyéunhap dauvao

LUC CHINH

Pau tu cong San xuat & xuat khau

Tru cOt tai khda, tao lan toa sang xay dung, vat
liéu, logistics, KCN va dau tu tu nhan.

PMI/IIP cdi thién; nhap khau mdy mdc, dién tu,
linh kién cho thay doanh nghiép chuan bi céng
sudt mdi.

NUT THAT CAN THEO DOI

LAM PHAT TY GIA

94,1%

Tu liéu SX / NK

28-30 ty USD >50 ty USD

FDI thyc hién FDI ding ky

phan anh chuky marong kich ban tich cuc 2026 néu M&A/diéu chinh duy tri

FDI & cong nghé cao Dich vu & tiéu dung

Dong von bédn dan, dién tlr, Al, trung tam dir liéu
tao cd hdi ndng cap chudi gia tri.

Du lich, bdn 1& dich vy, van tai phuc hai, nhung stic
mua thuc chua déng déu.

THUGNG MAI

Ap luc chi philan téa

Nang lugng, nha &, dién nudc, vat liéu va dich vu lam du dia
chinh sdch tién té bt thoai méi.

Ha nhiét nhung chua bén virng

Nhu cau ngoai t& nhap khau, chénh Iéch 13i suat va dong vén
toan cau cé thé gay dao dong.

Nhap siéu san xuat can chuyén hda

Kich ban xudt siéu nhe 0-5 ty USD can xuat khau ting toc tir Q3 va nhap
khau dau vao binh thudng hda.



GDP VIET NAM TANG TOC RO NET TRONG NUA PAU NAM NHUNG MUC TIEU HAI CON SO DOI HOI PONG LUC
MANH HON TRONG NUA cUOI NAM <) OCBS

GDP Viét Nam sdu thang dau ndm 2026 tang 8,18%, cao hon cling ky nam trudc, trong dé quy Il ti€p tuc tang tac 1én 8,39%; diém tich cuc quan trong nhat la tang trudng khong con phu thudc vao mot khu vuc
riéng 1é ma d4 hinh thanh ba tru c6t tudng déi ré rang. Th nhat, céng nghiép — xay dung trd thanh déng Iuc dan dat, déng gép gan moét nra muc tdng chung nhd ché bién ché tao, xay dung va san xuat dién
cung tdng manh; IIP sdu thang tdng & muc cao nhat ké tif ndm 2019, cho thdy su phuc hoi da di tir don hang sang san Iugng thuc té. Thi hai, dich vu duy tri sic bat tot, vdi bén 1€, van tai, du lich va tai chinh
cling m& rong, gitp cau ndi dia bé sung cho ddng Iuc xuat khau. Thif ba, tdng trudng t phia cau mang tinh dau tu dan dat kha rd, khi tich IQy tai sdn tdng nhanh han tiéu dung cudi cling, con v8n dau tu toan xa
héi va FDI thyc hién déu tdng manh. Tuy nhién, ddy cting 1a diém can theo dbi: nhap khau tdng nhanh hon xudt khdu cho thdy doanh nghiép dang nhap trudc mdy mdc, linh kién va nguyén liéu cho chu ky san
Xuat tiép theo; vi vy, chat Iugng tang trudng nlfa cudi ndm sé& phu thudc vao kha ndng chuyén Iugng dau vao nay thanh san lugng, don hang va xudt khau thuc té, thay vi bién thanh tén kho hoic tao ap Iuc
nhap siéu kéo dai.

GDP Viét Nam c6 kha nang tiép can, thdm chi dat muc tiéu tdng trudng 10% trong ndm 2026, du day van 12 kich ban doi héi cudng do tang trudng rat cao trong nifa cudi ndm. Cd s& cho ky vong nay dén tir
bdn luan diém chinh. Th nhat, nén kinh té da tao dudc quén tinh tdng trudng da manh ngay tU nifa ddu ndm, khi GDP sdu thang ting 8,18% va quy Il ti€p tuc ting tdc, trong khi cong nghiép — xay dung va
dich vu cung déng gép I6n, cho thay ddng luc khdng con phu thudc vao mét tru cdt don 18. Thit hai, chu ky ddu tu dang ma rong ré nét, vdi dau tu céng dudc thidc ddy manh, von dau tu toan x4 hoi ting
nhanh va FDI thuc hién duy tri @ mic cao; cd ché lan téa tif ha tdng sang xay dung, vat liéu, logistics, khu cong nghiép va ddu tu tu nhan cd thé trd nén rd han trong ntfa cudi ndm. Thif ba, san xudt cong
nghiép van con du dia tdng tdc, bai IIP va ché bién ché tao dang duy tri tdng trudng cao, trong khi nhap khdu manh mdy mdc, linh kién va nguyén liéu cd thé dugc xem l1a budc chuadn bi cho mdt chu ky san
Xudt — xuat khau I1dn hdn & cac quy sau néu ddn hang tiép tuc cai thién. Thi tu, cdu ndi dia dang dan trd thanh dong Iuc bé sung quan trong, khi bén I&, du lich, van tai va dich vu déu phuc héi, giip giam
bdt sy phu thudc tuyét déi vao xuat khau. Vi vay, néu giai ngan dau tu cong dudc ddy nhanh hdn, san xuat duy tri ting trudng hai chir s6, xuat khdu gilt dudc nhip tich cuc va tiéu dung thuc cai thién ma
khong gdy méat 6n dinh lam phdt — ty gid, thi muc tiéu 10% khdng con 13 kich ban qué xa vdi. RGi ro 16n nhat vAn ndm & moi trudng thuong mai toan cau, gid nang lugng va chi phi logistics, nhung xét trén
quan tinh hién tai, xdc suat dat hodc tiém can 10% da tidng Ién ddng ké so vdi dau ndm.

Tang trudng GDP tang toc trong quy Il nhd cong nghiép —xay dung va dich vu ddng thgi duy tri dong luc cao
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LAM PHAT HA NHIET NGAN HAN NHUNG AP LUC VAN CON KHI XUNG BOT BIA CHINH TRI VAN DAI DANG ©) OCBS

Lam ph&t Viét Nam trong nira ddu ndm 2026 dang thé hién ba luidn diém ddng chu y. Thi nhat, nhip gidm CPI trong thdng 6 chd yéu mang tinh ky thuat tir gid nang lugng hon 1a mét qud trinh gidm phat dién
rong: gid xdng dau gidm manh da kéo CPI thdng gidm so vdi théng trudc, nhung CPI binh quan sdu thang van tdng 4,38% va lam phat co ban ting 4,12%; riéng lam phét cd ban thédng 6 van cao hdn cling ky, cho
thady dp Iuc gid d& lan sang nhifng nhém it bién ddng han va cé dé “dinh” cao hon. Thit hai, cau tric lam phat dang dich chuyén ti cl s6c nhién liéu don 1é sang chi phi sinh hoat va dich vu, khi nha &, dién nudc,
vat liéu xay dung, thué nha, dn udng ngoai gia dinh va mot s6 dich vu tiép tuc tdng do chi phi vn hanh, nhan cdng, nguyén liéu va nhu cau tiéu dung cao han. Diéu nay ham y ngay ca khi gid dau ha nhiét, CPI
cling kho trd lai nhanh vé vung thap vi doanh nghiép da b4t dau chuyén mét phan chi phi dau vao sang gid bdn cudi cung. Thi ba, phia cau dang dan tao thém &p Iuc, khi tdng trudng tin dung tang tdc trong
ntta ddu nam, trong khi Chinh phu déng thdi thic ddy dau tu cong, san xuat va muc tiéu ting trudng cao; tadc dong cua tin dung va chi tiéu dau tu thudng cé do tré, nén ap luc cau cé thé thé hién ré hon trong
gid dich vy, nha & va hang hda néi dia trong cac quy sau.

Kich ban CPI binh quan ca ndm 2026 ndm trong khoang 4,0%—4,5%, tic ap Iyc lam phat van hién hiru nhung nhiéu kha ning tiép tuc dugc kiém soat. Co sd cua kich ban nay dén tir bén luén diém chinh.
Thit nhat, cd ha nhiét cua gid xang dau trong thang 6 gitip giam dang ké dp luc truc ti€p 1én nhém giao thong va tao hiéu (tng lan téa tich cuc sang chi phi van tai, logistics va gia hang héa, qua dé han
ché kha nang CPI tiép tuc duy tri & viing cao nhu nhitng thang trudc. Thit hai, nguén cung lugng thuc — thuc pham trong nuéc nhin chung van én dinh, dic biét & gao, thit, thiy san va nhiéu loai néng
san, giup giam nguy cd hinh thanh mét cu séc gia dién rdng & nhém cé ty trong Ién trong rd CPI. Thif ba, du lam phat cd ban van tuong déi cao va cdc nhém nha &, dién nudc, vat liéu xay dung, &n uéng
ngoai gia dinh va dich vu con chiju ap luc chi phi, téc d§ tang gia nhiéu kha nang sé dugc kim lai nhd diéu hanh gia than trong, tranh diéu chinh déng thdi cdc mat hang do Nha nudc quan ly va duy tri
cung (rng hang héa thiét yéu. Thi tu, ting truéng tin dung va dau tu cong sé tiép tuc ho trg téng cau, nhung trong diéu kién sirc mua thuc chua bung né qua manh va nhap khau dau vao van gitp bo
sung ndng lyc cung *ng, ap luc cau kéo chua di I16n dé day CPI vugt xa viing kiém soat. Vi vay, kich ban hgp Iy 12 CPI s& dao déng quanh vung 4,0%—4,5% trong ca ndm, vdi rii ro nghiéng nhe vé phia
tang néu gia ndng lugng quéc té, ty gia hoac chi philogistics bién dong bat Igi; ngugc lai, néu gia nhién liéu tiép tuc 6n dinh va ngudn cung thuc pham thun Igi, CPI c6 thé tién gan han vé nira dudi clia
vung du bao.

CPlthang 6 giam nhd gia nhien lieu Tang trudng tin dung dang dat dung tien do
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DU BAO GDP & LAM PHAT VIET NAM 2026 0 OCBS

Qudc t& van than trong hon muc tiéu trong nudc; p luc CPItrd thanh rang budc chinh cho ndi 1dng chinh séch.

GDP 2026F: khoadng cach giira du bao qudc té va muc tiéu chinh sach CONSENSUS GDP MUC TIEU GDP CPI THANG 5
% YoY
o o o
el O S.a% | 0% || sex
TB 3 ngudn; range 5.6—6.8% Benchmark tang trudng rat cao > muc tiéu nam 4.5%

. * IMF néng dy bdo lam phat toan cau 2026 1&n 4.7% do nang Iugng va chudi cung (ng.
« NHNN nh&n manh kiém sodt lam phét trong H2/2026 khi CPI thang 5 d& vugt muc tiéu ndm.
« V@i Viét Nam, 4p Iuc chinh dén tir ty gid, ddu/dau vao nhap khau va cau ndi dia phuc hoi.
DU bdo bén ngoai tap trung quanh 6—7%, thap hon déng ké so vdi moc >10% cua Viét Nam.

Téng hgp dy bdo chinh

T6 chifc / ngudn GDP 2026F CPI/lam phat Lu@n diém chinh Ham y OCBS
World Bank 6.8% N/A Tang trudng cham lai tir nén 2025 nhung outlook van tich cuc; rui ro ngén han cao. Base-case: tang trudng cao nhung khdng bt pha.
S&P Global 6.7%* N/A Xudt khau cdng nghé + dau tu ha tdng hé trd ting trudng; theo déi thdm hut va ng cong. Tich cuc cho dau tu cong, xay dung, vat liéu.
IMF / WEO 5.6% N/A Cach nhin than trong hon, phan énh rdi ro cdu ngoai va chi phi vén qudc té. Downside case néu dau/ty gid cang.

Két ludn nhanh: tang trudng Viét Nam van thudc nhdm cao trong khu vy, nhung muc tiéu >10% doi hai cd hich rat manh tlr dau tu cdng va cau noi dia; lam phét/ty gid 1a “tran” cho chinh sach tién té nira cudi nam.

Nguon: Reuters; World Bank; S&P Global Ratings; IMF WEO/DataMapper; OCBS Research téng hgp. *S&P 1a binh quan 2026-2028; CPI forecast dinh Iigng theo t6 chifc chua dong nhat trong ngudn céng khai, nén slide ding tin hiéu lam phat cap nhat dé danh gid rdiro.
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NHUNG LAI SUAT VA TY GIA VAN CHIU NHIEU RANG BUOC (1/2) O OCBS

Dién bién tién té trong nlfa ddu ndm 2026 cho thdy bdn ludn diém chinh. Th nhat, chinh sach tién té dang van hanh theo hudng hé trg thanh khodn cd muc tiéu han 1a ndi 1dng toan dién, khi NHNN tdng cudng
bom v8n qua repo dé bu dap thi€u hut ngén han nhung khéng ha manh m&t bang I&i suat diéu hanh; cd ché nay gilip ngan cang thang trén lién ngan hang truyén sang lai sudt huy dong va cho vay, dong thdi han
ché viéc tao ra mot lugng thanh khodn du thira mang tinh vinh vién. Thi hai, viéc |14 suat lién ngan hang van thudng xuyén xuat hién cac nhip tdng manh va |4i sudt huy dong & nhiéu ky han quay dau di 1&n cho
thdy van dé khéng con ddn thuan |a thigu tién ngédn han ma mang tinh cd cdu hon: nhu cau tin dung va tai san sinh 13i tdng nhanh khién cdc ngan hang phai canh tranh ngudn vén 6n dinh, trong khi vén OMO chi cé
thé xUr ly khoang tréng thanh khoan tam thdi ch( khéng thay thé dudc tién gl bén virng. Thi ba, ty gid dang chiu su gidng co gilfa yéu t6 bén ngoai va bén trong: DXY th&p hon déng ké so vdi dinh ndm trudc gilp
gidm bdt &p luc, nhung nhu cau ngoai té cho nhap khau, nhép siéu, tra ng va chuyén Igi nhuén khién USD/VND khong gidm tudng Ung; dong thai, khi thanh khoan VND qué d6i dao va chénh 1éch Igi sudt VND-USD
thu hep, ddng ¢ ndm gitr USD lai tdng I&n. Thi tu, NHNN thuc t& dang phai can bang déng thdi ba muc tiéu gém hé trg tang trudng cao, kiém sodt lam phat va gitr n dinh ty gid, nén céng cu repo, tin phiéu, |&i
suat lién ngan hang va can thiép ngoai hdi dudgc s dung linh hoat theo tirng thdi diém thay vi theo mdt hudng ndi Idng don tuyén. Chinh NHNN ciing thita nhadn méi trudng toan cau va dp luc ty gid |1am bai toén
diéu hanh phuc tap han, trong khi kiém sodt lam phét van 13 uu tién trong phan con lai ctia ndm.

NHNN ting cudng bdm rong dé én dinh thanh khoan. Repo trg thanh céng cu chu dao dé bu dép thiéu hut thanh khoan ma khéng tao tin hiéu ndi long
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Trién vong chinh séch tién té nghiéng vé kich ban tiép tuc hé trg
tdng trudng nhung du dia giam Idi sudt manh la kha han chég, véi
bén luan diém chinh. Thit nhat, NHNN nhiéu kha ndng duy tri mat
béng i sudt diéu hanh 6n dinh va vu tién bdm — hit linh hoat
qua OMO, bdi viéc ha lai suat chinh sach trong béi canh ting
trudng tin dung cao, lam phat con ap luc va VND nhay cam véi
USD c6 thé l1am gia tang déng thdi rai ro ty gid va gid tai san; muc
tiéu tdng trudng tin dung ban dau ciia nam 2026 dugc ddt quanh
15%, thap hon toc d6 ma rong rat manh cua nam trudc, cho thay
dinh hudng hd trg ting trudng nhung tranh tao thém mat can
déi vi md. Thit hai, 1ai sudt huy dong nhiéu kha nang tiép tuc c6
xu hudng nhich Ién, dédc biét ¢ ky han trung va dai han, do cac
ngan hang can bé sung ngudn vén 6n dinh dé tai trg tin dung,
trong khi thanh khoan tir repo chii yéu mang tinh ngén han; vi
vay, lai suat cho vay c6 thé khé giam sau thém du NHNN van duy
tri dinh hudng hé trg doanh nghiép. Thit ba, USD/VND nhiéu kha
néng tiép tuc neo & viing cao va bién déng hai chiéu thay vi quay
lai xu huéng giam manh, bgi ép luc tif nhu cdu nhap khiu va
dong vén van tén tai, trong khi trién vong USD toan cau tré nén
khé doan han khi cidng thang Trung Déng, gia dau va ky vong
chinh sich Fed thay déi nhanh; ddu thang 7, DXY da quay lai
quanh vung 101 khi thi trudng gia tang lo ngai lam phat va kha
ning Fed duy tri 13p trudng ci’ng ran hon. Thit tu, chinh séch tai
khéa sé phai dam nhan vai tro I6n hon trong viéc dat muc tiéu
tang truéng, con chinh sach tién té chuyén sang vai trd tao du
thanh khoan, giir 6n dinh mit béng lai suat va ngan bién dong ty
gid qua mirc; day ciing phu hgp vdi thong diép cia NHNN réng du
dia tién té khdng con qua rng va tang trudng can dua nhiéu hon
vao dau tu céng cung céc cdng cu tai khda. Do dé, kich ban cd sé
cho ca ndm 12 NHNN khéng chuyén sang that chat rd rét nhung
ciing khé néi 16ng manh: thanh khoan tiép tuc dugc hé trg qua
repo, 1ai suat lién ngan hang con bién dong, 1ai suat huy dong cé
xu hudng tang nhe va ty gia duy tri § vung cao nhung van trong
kha nang kiém soat.

L&i suat lién ngan hang bién dong manh cho thay thanh khoan
hé théng van chiu dp luc co cau

12%
10%
8%

6%

2%

0%

w o o T YT T T T T LW LWL LW OO O ©
aog g g g g g g g g g g g g g g g g g g g g
Y G S N - T N T T R N SN
© o 0o & T © o o6 o 5T O 0 oo 6 < oo o o
1tudn 2 tuan 1thang 3théng
6 thana 9thdna Qua dém

USD/VND ha nhiét so v@i cdc nhip cidng thang trudc nhung chura
hinh thanh xu hudng giam bén virng. bon vi: VND/USD
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NHAP SIEU NUA DAU NAM PHAN ANH CHU KY MG RONG SAN XUAT NHUNG CAN CAN THUONG MAI CO CO SO CAl

THIEN TRONG NUA CUOI NAM O OCBS

Cén can thuong mai Viét Nam trong sdu thdng dau ndm 2026 chuyén sang nhap siéu 16,65 ty USD, nhung nhin sdu han vao ba luén diém chinh thay vi chi danh gid tiéu cuc tUf con s8 thdm hut. Th( nhat, day
chu yéu la "nhép siéu san xuat” hon la nhap siéu tiéu dung, khi tdi 94,1% kim ngach nhap khau la tu liéu san xudt, tdp trung vao may mdc, thiét bj, dién ttr, linh kién va nguyén vat liéu; cd ché ¢ day la doanh
nghiép phai nhap dau vao trudc dé ma réng cong suét, tich trir tén kho va chuan bi cho chu ky san xuadt — xudt khau phia sau. Thit hai, cdu triic cdn can van cho thay su phu thudc rat Idn vao khu vuc FDI: doanh
nghiép trong nudc nhép siéu gan 25 ty USD trong khi khu vuc FDI van xuat siéu hon 8 ty USD, phan dnh diém y&u |4u dai clia Viét Nam |a cong nghiép hé trg va ty 1& ndi dia héa chua du cao, khién cang mé rong
san xuat thi nhu cau nhép linh kién va nguyén liéu tU Trung Qudc, Han Qudc va ASEAN cang tang. Thi ba, sy ddo chiéu ti xuat siéu sang nhap siéu con chiu tdc dong cuta cu séc chi phi ndng lugng va téc do
nhép khau vugt xa xuat khdu, nhung phan tich cuc 1a nhap siéu thdng 6 d4 thu hep so vdi thang 5, cho thay dp luc cé ddu hiéu tao dinh khi gid nhién liéu ha nhiét va mot phan hang hda nhap trudc bat dau di
vao chu ky san xuat. Chinh phti cting ddnh gia thAm hut thudng mai nira dau ndm chiu dnh hudng dang ké tir chi phi nhap khau nhién liéu cao han do xung dét Trung Bong.

Ky vong can can thuong mai Viét Nam chuyén tir nhap siéu trong nira ddu ndm sang xuéat siéu nhe cho ca nam 2026 Ia hoan toan c6 cd sd, du doi héi sy cai thién kha manh tir quy Ill tré di. Thif nhat,
phan I6n mirc nhap siéu hién tai mang tinh chat “nhap trudc dé san xuat sau”, khi han 90% kim ngach nhap khau 12 tu liéu san xuat, tap trung vao mdy méc, linh kién va nguyén vat liéu; diéu nay hamy
mot phan 16n lugng hang nhap trong nira dau ndm sé dugc chuyén hda thanh san lugng va hang xuat khau trong céc quy tiép theo, thay vi phan dnh sy bung né cua tiéu dung nhap khau. Thit hai, ap luc
nhap siéu da c6 dau hiéu diu lai theo théng, trong khi khu vyc FDI van duy tri thing du va tiép tuc 1a ddu tau xuat khau; néu xuat khau dién tlr, may tinh, may méc va cdc nhém ché bién ché tao duy tri
téc do cao, con nhap khau dau vao dan binh thudng héa sau giai doan tich trir manh, cdn can ¢ thé cai thién nhanh han dang ké trong nira cudi ndm. Thit ba, dé dao chiéu tir mirc nhap siéu 16,65 ty
USD sau sau thang sang xuat siéu ca ndm, Viét Nam can tao ra thing du trén mirc nay trong nira cudi nam; day la yéu cau cao nhung khdng bat kha thi néu chu ky xuat khau téng téc, gia dau — logistics
ha nhiét va cdc dan hang da tich lily dugc hién thuc héa. Thif tu, cd cau thj trudng van cho thdy Viét Nam cé nguén tao thing du rat I6n tai My va EU, trong khi nhap siéu chu yéu tap trung & Trung Quéc,
Han Quéc va ASEAN; néu toc dd xuat khau sang cdc thi trudng tiéu thu cudi cung duy tri tét hon téc dd nhap khau dau vao tir chau A, phan thing du ngoai thuong cé thé mé rong du dé bu phan thiéu
hut dau nam. Vi vay, kich ban xuat siéu nhe khoang 0-5 ty USD cho ca ndm 2026 la ¢ thé xay ra trong trudng hgp thuén Igi, véi diéu kién then chét 1a xuat khau phai tang téc ré rét tir quy lll, trong khi
nhap khau mdy méc —nguyén liéu khong tiép tuc duy tri téc dd ting qua cao nhu nira ddu nam. Day l1a kich ban kha quan nhung ¢6 cd sé kinh té ré rang, thay vi chi 1a mét gia dinh lac quan.

Nhap khau dau vao tang nhanh khién can can chuyén sang tham hut. Cén can thudng mai luy ké
Do vi: ty USD Dan vj: ty USD
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THUONG MAI VIET NAM M()"RONG MANH V31 BONG LUC xpl\'T KHAU TAP TRUNG G MY VA KHU VUC CONG NGHE
CAO, TRONG KHI NHAP KHAU PHAN ANH CHU KY TANG TOC SAN XUAT < OCBS

MYy tiép tuc la ddng Iyc xuat khau 16n nhat, trong khi thj trudng chau A duy tri vai tro bé trg Nhap khau tap trung manh tif Trung Quéc va Han Quéc, phan anh mitc do phu thudc I16n vao
quan trong chudi cung (tng dau vao khu vuc
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SAN XUAT CONG NGHIEP DUY TRI DA MG RONG MANH, NHUNG DU PIA TANG TOC PHU THUOQC VAO CHAT LUQONG
DON HANG VA SUC CAU BEN NGOAI Q) OCBS

BUfc tranh PMI va san xudt cong nghiép Viét Nam trong nifa ddu ndm 2026 cho thay ba ludn diém tich cuc nhung can phan biét rd gitra toc dd san xuat va do rong ctia chu ky phuc héi. Th nhat, déng Iuc san
XUt da chuyén bién theo hudng thuc chat hon: PMI thang 6 van duy tri trén nguéng 50, ddn hang mdi tiép tuc md rong va san lugng tang vdi tdc d6 nhanh nhat trong bén thang; dédng chud y, S&P Global cho
rang tdng trudng thang 6 dudc thic day nhiéu han bdi nhu cau khdch hang cai thién, thay vi chl y&u dén tif hoat dong tich trir hang ton kho an toan nhu trong thang 5. Biéu nay cho thay chu ky san xuat dang
dich chuyén tU trang thai phong tha trudc rai ro chudi cung Ung sang phan ng vdi cau thuc té. Tha hai, dir liéu san xudt cong nghiép xdc nhan xu hudng nay & quy mé rong han, khi IIP sdu thdng ting 10,8% —
muc cao nhat ké tir ndm 2019 — vdi ché bién ché tao tdng 11,4% va la ngudn ddng gop chl dao; sy tang trudng dong thdi clia dién tl, kim loai, 6 td, hda chat, vat liéu va thuc phdm cho thdy da md rong khong
chi dua vao mét vai nganh xuét khau don 18 ma con dudc hé trg bdi cdu ndi dia va dau tu. Thi ba, chat Iugng phuc hdi van chua hoan toan déng déu: viéc doanh nghiép tiép tuc gidm lao déng trong khi san
lugng va daon hang tang cho thdy hé thdng van con cong suét du thira va doanh nghiép uu tién nang hiéu sudt trudc khi tuyén dung mdi; dong thdi, tén kho dau vao giam manh do nguyén liéu dugc dua tryc tiép
Va0 san xuat va hoat ddng nhap khau gdp khé khan, ham y chudi cung tng van 1a mot ndt that tiém an néu ddn hang tiép tuc tdng nhanh.

Trién vong san xuat céng nghiép ca ndm van nghiéng vé kich ban tich cuc, véi IIP c6 kha nang duy tri tdng trudng quanh 10%—11% va PMI phan Ién thdi gian ¢ ving mé réng, dua trén bén luan diém
chinh. Tht nhat, quan tinh san xuat hién tai tudng d6i manh, khi san lugng da téng lién tuc trong hon mdt nam, don hang mdi tiép tuc cai thién va doanh nghiép gia tang mua nguyén liéu, tao nén tang
cho san lugng trong céc thang tiép theo. Thit hai, chu ky nhap khau manh mdy mdc, dién tw, linh kién va nguyén liéu trong nira ddu ndm cé thé bat dau chuyén héa thanh céng suat va san lugng thuc té
trong nira cudi ndm, dic biét & cac nganh dién tlr, may méc, 6 td, kim loai va vat liéu gén vdi FDI, xuat khau va dau tu cong. Thi ba, dau tu cdng va muc tiéu ting trudng GDP cao sé tao thém cau cho
thép, xi ming, vat liéu, thiét bi dién, phuong tién van tai va cac nganh céng nghiép hé trg, gitip san xuat bét phu thudc tuyét déi vao don hang xuat khau. Thit tu, rai ro chinh van dén tir méi trudng bén
ngoai: IMF vira ha dy bdo ting trudng toan cau ndm 2026 xudng 3,0% do bat 6n dia chinh tri, gid ndng lugng va phan manh thuong mai, trong khi chinh S&P Global ciing nhan manh kha nang duy tri da
tang chia khu vire san xuat Viét Nam phu thudc dang ké vao mirc d6 6n dinh ciia mdi trudng qudc té trong phan con lai ctia ndm. Vi vay, kich ban cd sé van 12 san xuat cdng nghiép duy tri tang truéng cao
nhung téc do cé thé dao dong theo tirng thang; kha nang birt phd manh hon sé phu thudc vao viéc dan hang xuat khau tiép tuc cai thién da dé hap thu cong suat du thira, déng thoi khéng xuat hién cu
s6c mdi vé ndng lugng, logistics va chudi cung ng.

PMI duy tri trén ngudng md rong khi tang truéng chuyén tir tich trir phong thia sang cai thién nhu Ché bién ché tao tiép tuc dan dat da tang cua san xuat cong nghiép trong nira ddu ndm 2026
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DU LICH VA TIEU DUNG DUY TRI SUC BAT TRONG KHI DAU TU' CONG CAN TANG TOC MANH BE TRG
THANH DONG LUC DAN DAT TANG TRUGNG NUA CUOI NAM (1/2) QO 0oCBS

BL?C tranh du lich, ban lé va dau tu trong sau thang  gpach qudc té duy tri da phuc héi manh, mé rdng nguén cau cho dich vu va tiéu dung néi dia
dau ndm 2026 cho thdy ba dong luc ndi dia dang

clng cai thién nhung v8i mic dd khac nhau. Thit 90% 3.0
nhat, du lich qudc té tiép tuc la diém sang ré nét ° ] .
nhat cua khu vuc dich vy, khi Iugng khach qudc té °
dat 12,3 triéu lugt, tdng 14,9%; quan trong han, tac 60% 2.0
déng cua du lich khéng ding & sd Iugt khach ma s
lan sang hang khéng, van tai, Iuu trd, &n uéng, ban
1& va xudt khau dich vy, qua dé tao thém ngudn cau 30% o §
ngoai sinh cho nén kinh t& trong b&i canh thuong 05 é
mai hang hda chju nhiéu bién déng. Th( hai, ban 1é
0.0

hang hda va djch vu ti€p tuc tdng & mic cao nhung 0%
chat lugng phuc hdi cho thdy su dich chuyén ré tir
hang hda sang dich vu: Iuu trd, 8n uéng va du lich
tdng nhanh hdn ban & hang hda, phan anh ngudi
dan va khéch qudc té dang chi tiéu nhiéu hon cho
trai nghiém, di chuyén va dich vy; déng thdi, thu
nhap lao ddng ting va that nghiép duy tri thap Ban Iétang tdc nhg thu nhap, dulich va cau dich vu cai thign, nhung sifc mua thuc van chiu ap Iyc tir lam phat

mTrung Quac ® Han Quéc mChauA khac Chau My mChauAu mChauUc mChau Phi @Tang trudng (svek - trai)

gilp cung c@ stic mua. Tuy nhién, do lam phét van 750
&8 muc tuong doi cao, tdc do tang tiéu dung thuc
thdp hon déng ké so vdi tang trudng danh nghia, 600 19%
khién stic mua chua thé xem 1a bung no trén dién © - Sdelalalalclolelzl2l3
rong. Thi ba, dau tu dang trd thanh dong Iuc ting 500 2]8]8 slel=lsl=1=s12]8)8 H H EHEE EERE -
truéng c6 tinh hé théng hon, khi vén dau tu toan o “Trerrrrr B
xd hoi tadng & ca ba khu vuc Nha nudc, tu nhan va é ’
FDI; tuy nhién, riéng giai ngan von ngan sach mdi 2 300
dat haon 31% k& hoach ndm, cho thady du dia ting
téc con rat I8n trong ntfa cudi ndm. Diém tich cuc 200 9%
la khu vuc tu nhan va FDI cling tdng song song, 100
ham y hiéu ¢ng "von cong dan von tu” da bit dau .l.. .'IIIIIIIII...
XU&t hién; nhung su chénh léch gilfa giai ngan 0 ----.--.u‘ 4%
trung uong va dfa phuong cho thay nit that van 5§§§§§§§§§5§§Eiiiiﬁiiii’::fffﬁfﬁiffé’:iﬁﬁféi
n&m & thi tuc, giai phéng mat bing, vat liéu va kha ceeeeefee T eeeeee eSS T T Pee e e e T T 2o 9090
nang trién khai du an.
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DU LICH VA TIEU DUNG DUY TRi SU'C BAT TRONG KHI DAU TU' CONG CAN TANG TOGC MANH DE TRO
THANH DONG LUC DAN DAT TANG TRUGNG NUA CUOI NAM (2/2) O OCBS

Trién vong cho phén ‘f“’“ lai cia ndm nghiéng vé kich ban Giai ngan dau tu cong cai thién nhung tién do van chua tudng xing véi yéu cau ting trudng cao
tich cuc, trong d6é dau tu céng sé la dong luc ting téc
manh nhat, con du lich va ban 1é déng vai tro duy tri sirc 120.0

cau nén. Thit nhat, du lich quéc té con du dia tdng nho e0000OQ

p a . o . A e ) P (N WY X 100.0
chinh sach thi thuc thuan Igi han, mé rong két nai hang PRPSPEPS [} o0 o000
khong va kha nang tiép tuc phuc héi cta cac thj trudng i

khdch 16n; néu lugng khach duy tri xu huéng hién tai, tac
60.0
40.0
20.0

20% 1,600

ddng lan toéa sang van tai, Iuu trd, an uéng va ban 1é sé tiép

)
tuc cung cé khu vuc dich vu. Thit hai, bén 1é cé kha ning
duy tri tdng trudng hai chir s6 nhd thu nhap cai thién, thi
trudng lao ddng n dinh, tin dung va du lich hé trg, nhung
cau tric tang trudng sé van nghiéng nhiéu hon vé dich vu I

thay vi hang héa khéng thiét yéu do ngudi tiéu dung con
nhay cam v@i gia ca. Th& ba, diu tu cong nhiéu kha nang
tang toc rd rét tir quy 1l va quy IV, béi dé tién gan muyc tiéu
tang trudng GDP 10%, Chinh pha budc phai sir dung manh  Trung uong 1 bja phudng ®Lay ke SveK 50 Vdi KH
hdn cdng cu tai khéa trong khi du dia tién té bi rang budc
béi lam phat va ty gid; dong thdi, Viét Nam dang trién khai
mdt chudng trinh hién dai héa ha tang quy mé rat 16n, véi
hang tram dy an trong diém va téng nhu cau vén Ién téi
hang trdm ty USD trong nhirng ndm tdi. Th& tu, yéu to
quyét dinh khéng con ndm & quy mé vén dugc bd tri ma &
tdc dd chuyén vén thanh khéi lugng xay dung thuc té: néu
cdc nut thit vé mat bang, tha tuc, vat liéu va ODA dugc
thdo g&, dau tu cong sé tao hiéu (rng lan téa manh sang
xay dung, thép, xi mang, logistics, bat dong san va dau tu
tu nhan; ngudgc lai, néu giai ngén tiép tuc cham, phan du 5%
dia tdng trudng I6n nhat cha nira cudi nam sé khdng dugc

khai thac day da. Reuters ciing ghi nhan Viét Nam dang 0%
ddy manh huy ddng vén cho ha tang nhung nhitng diém

nghén nhu gidi phéng mit bang, tdi dinh cu, ddu thau va 5%
thu tuc vay van la rao can I6n déi vdi téc dd giai ngan. Do
d6, kich ban cd sé la du lich va ban 1é tiép tuc giif nhip tich
cuc, trong khi ddu tu coéng tré thanh bién sé quyét dinh
kha néng tidng téc GDP trong nira cudi nam 2026.
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FDI TANG TOC MANH CA VE QUY MO VA GIAI NGAN, NHUNG CHAT LUGNG DONG VON SE QUYET
DINH KHA NANG NANG CAP CHUOI GIA TRI ) OCBS

FDI Viét Nam trong sau thdng dau ndm 2026 cho thay bon luin diém tich cuc ndi bat. Thi nhat, dong von tdng dong thdi & ca ba kénh d&ng ky mdi, diéu chinh va gép v6n — mua c6 phan, dua téng von dang ky
1&n 34,65 ty USD, tdng 61% so vdi cung ky; trong khi von thuc hién dat 13,03 ty USD, mic cao nhat clia nifa ddu ndm trong 5 ndm gan day. Diéu nay quan trong bdi su dong pha gitfta vén cam két va giai ngan cho
thdy da tang khong chi dén tir mot vai du én dudc cdp phép trén gidy, ma da bat ddu chuyén hda thanh nha may, may mdc va cdng suat san xudt thuc té. Thit hai, ché bién ché tao tiép tuc la 16i clia dong vén,
chiém hon 80% FDI thuc hién, qua dé cting cd v thé Viét Nam trong mang Iudi san xuat dién tlr va cdng nghé khu vuc; du én nha méy kiém dinh chip trj gia 1,5 ty USD clia Samsung la tin hiéu déng chd y vé qud
trinh dich chuyén tU 14p rdp dién ti truyén théng sang cac khau cé ham lugng cong nghé cao han trong chudi ban dan. Thit ba, cd cdu nha dau tu tiép tuc tap trung vao Singapore va Han Quéc nhung dong vén
tUr Trung Qudc cling ngay cang hién dién rd han, phan anh dong thdi hai xu hudng: céc tap doan da qudc gia tiép tuc chién lugc da dang hda san xuat ngoai Trung Qudc, trong khi chinh doanh nghiép Trung
Quéc cling md rdng sang Viét Nam dé tiép can chudi cung Ung ASEAN va cdc thi trudng xuat khau Idn. Thi tu, dong ven gép vén va mua cd phan tdng manh, dic biét vao khoa hoc — cong nghé, cho thay FDI
dang ma rong tU xay dung nha mdy mdi sang M&A va mua lai nadng Iuc hién htu; tuy nhién, can phan biét ring mét phan giao dich chi la chuyén nhugng sd hitu va khong truc tiép lam tang von diéu 1& hay ndng
Iyc san xuat ngay lap tudc.

Trién vong FDI tiép tuc nghiéng vé kich ban tich cuc, véi vén thuc hién cé kha ning dat khoang 28—30 ty USD va tdng vén ding ky c6 thé vugt 50 ty USD néu dong von diéu chinh va M&A duy tri da hién
tai. Co s& cua kich ban nay dén tir bon luén diém chinh. Thit nhat, lugng vén dang ky mdi va tdng thém I6n trong nira ddu nam tao mét pipeline du day cho giai ngan céc quy tdi, trong khi viéc nhiéu du
an hién hitu tiép tuc ting von cho thdy nha dau tu da hoat dong tai Viét Nam van nhin thay du dia m& rong cong suat. Thit hai, xu hudng téi cau tric chudi cung (*ng va nhu cau toan cau déi véi ban dan,
dién tr, Al va trung tam di¥ liéu tiép tuc tao cd hdi cho Viét Nam nang cép tir cf diém I3p rép sang cac khau kiém dinh, déng gdi va san xuat linh kién, véi dy an mdi cia Samsung la mét tin hiéu thyc té
cho xu hudng ndy. Thit ba, rdi ro 16n nhat ndm & chinh sach thuong mai ciia My, dic biét 12 kiém sodat xuat xif va hang héa bi coi la trung chuyén tir Trung Quéc; néu quy dinh dugc siét chit, cac dy an
chu yéu nhap linh kién Trung Quéc roi gia cong t6i thiéu tai Viét Nam sé& kém hap dan hon, trong khi cdc du an cé ty I1é ndi dia héa cao, chuyén giao cdng nghé thuc chat va chudi cung rng rd rang sé
dudc vu tién han. Thit tu, thach thitrc dai han khéng con ndm & kha nang thu hit thém vén ma & ndng lyc hap thu vén, bao gom dién ndng én dinh, ha tang logistics, quy dat cong nghiép, nhan luc k§
thuat va kha néng két néi doanh nghiép trong nudc véi tap doan FDI. Vi vay, kich ban tich cuc nhat cho ndm 2026 khong chi Ia FDI dat ky luc méi vé quy md, ma con |a dong vén bat dau dich chuyén ré
haon sang bén dén, cong nghé cao, niang lugng va R&D; ngugc lai, néu FDI tiép tuc tip trung chu yéu vao 13p rap dua trén dau vao nhap khau, déng gép vao ting trudng va xuat khau van 16n nhung mdc
dd lan téa cong nghé va gia tri gia tdng ndi dia sé con han ché.
Vén ding ky va giai ngan FDI bitt phd trong nira ddu ndm 2026, dan dat bdi ché bién ché tao va cac du én quy mé 16n
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MIEN TRU TRACH NHIEM Q) OCBS

Céc théng tin, s8 liéu thdng ké va khuy&n nghi trong ban bédo cdo nay, bao gém ca cdc nhan dinh cd nhan, dudc dua trén cdc ngudn thong tin cong bd dai ching theo quy dinh clia phédp luat, hodc cdc ngudn
théng tin ma ching tdi cho rang dang tin cy tinh dén thoi diém phat hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va ¢ phiéu chi sif dung ma khong thuc hién xdc minh lai cdc théng tin nay, do dé Phong Phan Tich
Nganh va cé phiéu khéng ddm bao vé tinh chinh xdc va day du cla céc thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuyén nghi, so sanh trong ban bdo cdo nay dudc dua ra dua trén cd sd phan tich chi tiét va can trong, theo dénh gid chd quan clia ngudi 1ap 1a hgp ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dd céc
phan tich nay cd thé thay d6i trong tudng lai theo tinh hinh bién ddng thuc t&€ ma chiing t6i khéng cé trach nhiém tu déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thic tir Ban 1anh dao Cong ty
hodc rang budc trong céc diéu khoadn diéu kién clia hgp dong kinh t& da dudc cong ty ky két véi cdc ddi tac lién quan.

Bdo cdo phan tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khéao. Bdo cdo phan tich nay va céc tai liéu di kéem dudc 1ap bdi Phong Phan Tich Nganh va c6 phiéu — CTCP Chiing Khodn OCBS, tat ca cdc quyén sd hitu tri
tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sd hitu clia CTCP Ching khodn OCBS. Céng ty nghiém cdm moi viéc sif dung, in &n, sao chép, tdi xuat ban toan bd hodc tiing phan ban Bao cdo nay vi bat c muc dich gi
ma khong cé su chdp thuan cla Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cong ty Co phan Chirng khoan OCBS
Tang 26, Toa nha The Hallmark, S6 15 dudng Tran Bach B&ng, Phudng An Khdnh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam
Dién thoai: (024) 7770 1212

Website: https://ocbs.com.vn/

Phong phan tich

Email: research@ocbs.com.vn
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