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Điểm nhấn báo cáo

Những khó khăn nhất đã tạm qua đi, số liệu kinh tế xã hội tháng 7 tiếp tục cho thấy những tín hiệu khởi sắc khi lạm phát hạ nhiệt, tỷ giá ổn định, giải ngân vốn đầu tư công tích cực,

tiêu dùng và sản xuất tiếp đà mở rộng mạnh mẽ. Các chính sách cũng cho thấy sự đồng thuận hướng tới mục tiêu tăng trưởng cao trong 6 tháng cuối năm, trong tháng 7 NHNN đã

nâng tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung và dài hạn từ mức 30% lên 40%, đồng thời điều chỉnh tỷ lệ tiền gửi Kho bạc nhà nước được tính vào nguồn vốn huy động (Tỷ lệ LDR) từ 20% lên

50% để tạo dư địa cho các ngân hàng thương mại cấp tín dụng.

• Lãi suất bắt đầu hạ nhiệt trên thị trường 2 khi kỳ hạn qua đêm đã hạ nhiệt về ngưỡng 1% trong tuần cuối tháng 7 cho thấy thanh khoản thị trường đã bớt căng thẳng trong ngắn

hạn, các chính sách như nâng tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung và dài hạn; nâng tỷ lệ tính tiền gửi kho bạc trong công thức tính LDR cho thấy hiệu quả tức thì . Đến 29/7 tổng dư nợ

tín dụng đối với nền kinh tế đạt 20,15 triệu tỷ đồng (tăng 8,38% so với cuối năm ngoái), tuy nhiên tốc độ tăng trưởng huy động còn chậm hơn tốc độ tăng trưởng tín dụng khiến lãi

suất trên thị trường 1 còn neo cao và dai dẳng hơn trên thị trường 2.

• Lạm phát hạ nhiệt tháng thứ 2 liên tiếp, chỉ số giá tiêu dùng tháng 7 giảm nhẹ 0,12% so với tháng 6 và tăng 4,45% so với cùng kỳ (giảm so với mức tăng 5,6% của tháng 5 và 4,69%

của tháng 4 so với cùng kỳ). Trong tháng 7 cũng là tháng đầu tiên ghi nhận sự đảo chiều giảm giá của nhóm Nhà ở, điện nước và VLXD, nhóm Hàng ăn uống và dịch vụ so với tháng

liền trước sau chuỗi tăng giá kéo dài, đây là tín hiệu đáng mừng cho thấy áp lực tăng giá tạm thời lắng xuống.

• Tỷ giá ổn định, đồng VND là một trong những đồng tiền ổn định nhất trong khu vực và trên toàn cầu, tính từ đầu năm tỷ giá trung tâm ghi nhận mức tăng 0,86% (tăng 217

đồng/USD. Đây là mức tăng khá thấp trong nhiều năm trở lại đây, chỉ tính riêng trong năm 2025 tỷ giá trung tâm đã tăng 3,2%. NHNN đã điều hành tỷ giá linh hoạt và phù hợp với

điều kiện thị trường thông qua các công cụ như lãi suất trên thị trường liên ngân hàng và thanh khoản của đồng Việt Nam nhằm ổn định thị trường ngoại tệ.

• Tiêu dùng duy trì tốc độ tăng trưởng cao, tính riêng tháng 7 tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tăng 14,5% svck (duy trì tháng thứ 6 liên tiếp đạt mức tăng trưởng trên 10%), lũy

kế 7 tháng đầu năm tăng 13,1% svck và khi loại trừ yếu tố lạm phát mức tăng trưởng còn lại đạt 8,47% là mức tăng cao nhất 7 tháng đầu năm kể từ năm 2023.

• Hoạt động sản xuất mở rộng mạnh mẽ, Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 7 tăng 14,5% svck, lũy kế 7 tháng đầu năm tăng 11,4% svck, ghi nhận mức tăng trưởng 2 chữ số

tháng thứ 2 liên tiếp (tăng mạnh so với cùng kỳ tháng 7 năm 2025 tăng 7,43% và lũy kế 8,6% svck)

Mặc dù các số liệu kinh tế đa phần cho thấy tín hiệu tích cực, tuy nhiên vẫn còn tồn tại một số khó khăn khi nhập khẩu tăng nhanh hơn xuất khẩu khiến cán cân thương mại ghi nhận

nhập siêu 20,52 tỷ USD, đặc biệt tình trạng nhập siêu diễn ra mạnh ở khu vực kinh tế trong nước. Hoạt động giải ngân vốn đầu tư công dù có cải thiện so với cùng kỳ nhưng vẫn còn

chậm hơn nhiều so với mục tiêu năm.



Sự kiện quan trọng trong tháng

1. Thỏa thuận ngừng bắn giữa Mỹ và Iran sụp đổ: Tổng thống Mỹ Donald Trump và Tổng thống Iran Masoud Pezeshkian đã chính thức kys từ xa bản ghi nhớ Islamabad với nội dung 
chính là chấm dứt xung đột, tuy nhiên đến 8/7 tổng thống Donald Trump chính thức tuyên bố thỏa thuận ngừng bắn hoàn toàn chấm dứt do 2 bên tiếp tục xảy ra xung đột tại khu
vực eo biển Hormuz

Quan điểm: Dù xung đột có dấu hiệu kéo dài hơn kỳ vọng khi 2 bên không thực sự đạt được sự đồng thuận khiến giá dầu thế giới tăng mạnh hơn 20% trong tháng 7, tuy nhiên mức độ
xung đột không leo thang và cả 2 bên luôn tỏ rõ mong muốn đạt được một thỏa thuận lâu dài. Chúng tôi cho rằng sẽ có thêm những thỏa thuận ngừng bắn thay thế giúp nguồn cung
dầu dần khôi phục và 2 bên sẽ đạt được một thỏa thuận lâu dài về eo biển Hormuz giúp nguồn cung dầu ổn định trở lại trong dài hạn.

2. FED và ECB giữ nguyên lãi suất điều hành trong kỳ họp tháng 7: Ngày 23/7 ECB đã quyết định giữ nguyên lãi suất tiền gửi ở mức 2,25% sau khi điều chỉnh tăng trong tháng 6, đến
29/7 FED cũng quyết định giữ nguyên lãi suất tham chiếu ở mức 3,5%-3,75%. Dù cả 2 NHTW đều quyết định giữ nguyên lãi suất nhưng cũng đồng thời khẳng định kiên định với mục
tiêu lạm phát và giới đầu tư vẫn giữ kỳ vọng 2 NHTW này sẽ có 1-2 lần tăng lãi suất trong nửa cuối năm 2026.

Quan điểm: Xung đột giữa Mỹ và Iran diễn biến khó lường, theo đó giá dầu cũng biến động mạnh khiến bất ổn gia tăng buộc các NHTW cũng phải chậm lại trước các quyết định
tăng/giảm lãi suất tránh ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế. Lạm phát hạ nhiệt trong tháng 6, xung đột hạ nhiệt vào đầu tháng 7 giúp các NHTW dễ dàng trong việc ra quyết định giữ
nguyên lãi suất, tuy nhiên nếu giá dầu tăng, lạm phát tăng trở lại có thể khiến các NHTW ra quyết định tăng lãi suất khi đó áp lực lên tỷ giá và lãi suất có thể quay trở lại Việt Nam.

3. Mỹ áp dụng mức thuế nhập khẩu mới 60 quốc gia, Việt Nam chịu mức thuế bổ sung là 12,5% - mức cao nhất trong cơ chế thuế mới
Chính sách này chính thức có hiệu lực từ 24/07/2026 dựa trên các cuộc điều tra theo mục 301 của Đạo luật Thương mại năm 1974, theo đó mức thuế quan chia thành 3 nhóm. Nhóm
1 áp dụng mức thuế bổ sung 10% đối với 17 nền kinh tế, Nhóm 2 áp dụng mức thuế từ 10%-12,5% đối với 5 nền kinh tế và nhóm 3 áp dụng mức thuế bổ sung 12,5% đối với toàn bộ
các nền kinh tế còn lại. Theo đó hàng hóa Việt Nam vào Hoa Kỳ từ 24/07/2026 sẽ phải chịu mức thuế bổ sung 12,5%, ngoại trừ cá mặt hàng được miễn trừ.

Quan điểm: 12,5% là mức thuế bổ sung cao nhất trong các quốc gia bị áp thuế, tuy nhiên mức thuế này không quá chênh với mức 10% tối thiểu mà các quốc gia còn lại phải chịu vậy
nên về tổng thể sẽ không tác động quá lớn đến hoạt động xuất khẩu của Việt Nam. Tuy nhiên đối với một số lĩnh vực xuất khẩu chủ đạo của khu vực kinh tế trong nước như dệt may,
sẽ chịu ảnh hưởng nhiều do cơ chế hạt ngạch thuế quan (TRQ) được Hoa Kỳ ban hành cho phép một số quốc gia đối thủ cạnh tranh của Việt Nam được xuất khẩu một khối lượng dệt
may nhất định vào Hoa Kỳ mà không bị áp khoản thuế bổ sung theo đạo luật 301 này. Theo đó lĩnh vực dệt may vốn đã có biên lãi thấp sẽ bị áp lực cạnh tranh nghiêm trọng, nguy cơ
mất thị phần cao tại thị trường Hoa Kỳ. Đối với các lĩnh vực như gỗ, thủy sản cũng sẽ chịu ảnh hưởng khi biên lãi của ngành thấp, Hoa Kỳ luôn là một trong những thị trường chủ lực
của các doanh nghiệp Việt Nam.



ĐIỂM NHẤN KINH TẾ TRONG NƯỚC THÁNG 7/2026  

Nhóm chỉ tiêu phản ánh sức cầu tiêu dùng trong nước (C)

• Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng lũy kế 7 tháng đầu năm 2026 tăng 13,1% so với cùng kỳ năm trước. Tính riêng tháng 7 tổng mức bán lẻ hàng và dịch vụ

tăng 14.5% svck, tăng nhẹ 0,9% so với tháng liền trước, nếu loại trừ giai đoạn đột biến hậu covid, tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ svck đang lập kỷ lục 10 năm trở

lại đây. Khi loại trừ yếu tố tăng giá, lũy kế 7 tháng đầu năm tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tăng 8,47% so với cùng kỳ trở lại nền cao giai đoạn 2017-2020.

• Khách quốc tế đến Việt Nam 7 tháng đầu năm đạt hơn 13,9 triệu lượt, con số này tăng 13,8% so với cùng kỳ năm trước. Trong đó nhóm khách đến từ khu vực Châu Âu tăng trưởng

mạnh nhất 53,4% so với cùng kỳ. Con số này cho thấy xu hướng du lịch của khách quốc tế đến Việt Nam tiếp tục tích cực.

Nhóm chỉ tiêu phản ánh hoạt động đầu tư trong nước (I)

• Vốn FDI thực hiện 7 tháng đầu năm 2026 đạt 15.2 tỷ USD, tăng 11,8% svck, Tổng vốn FDI đăng ký vào Việt Nam 7 tháng đạt 38,06 tỷ USD, tăng mạnh 57,99% svck và lập kỷ lục vốn

đăng ký cao nhất trong 7 tháng đầu năm.

Nhóm chỉ tiêu phản ánh hoạt động đầu tư của chính phủ (G)

• Lũy kế 7 tháng đầu năm, giải ngân vốn đầu tư công ước đạt 425.312 tỷ đồng, tương đương 41,9% kế hoạch Thủ tướng Chính phủ giao. So với cùng kỳ năm 2025, 7 tháng đầu năm

2026 tỷ lệ giải ngân cao hơn 4,9% về tỷ lệ và cao hơn 86.813 tỷ đồng về giá trị tuyệt đối.

Nhóm chỉ tiêu phản ánh hoạt động xuất nhập khẩu ròng trong nước (NX)

• Trong tháng 7, tổng kim ngạch xuất, nhập khẩu hàng hóa đạt 109.7 tỷ USD, tăng 5,3% so với tháng trước và tăng 33,4% so với cùng kỳ năm trước. Tính chung 7 tháng đầu năm, tổng

kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa đạt 657,92 tỷ USD, tăng 27,87% SVCK năm trước, trong đó xuất khẩu tăng 21,1%, nhập khẩu tăng 34,87% khiến cán cân thương mại hàng hóa

nghiêng về nhập siêu 20,5 tỷ USD. Lũy kế 7 tháng đầu năm khu vực trong nước nhập siêu 28,5 tỷ USD, tăng hơn 79,8% svck, tính riêng tháng 7 nhập siêu 3,5 tỷ USD, phục hồi nhẹ so

với mức 4,2 tỷ USD của tháng 6

• Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 7 tăng 14,5% svck năm trước. Lũy kế 7 tháng đầu năm, IIP tăng 11,4% svck năm trước (cùng kỳ 2025 tăng 8,6%).

• Chỉ số Nhà quản trị Mua hàng ngành sản xuất (PMI) của Việt Nam tháng 7/2026 phục hồi lên 52,9 điểm so với mức 51,8 điểm của tháng 6. PMI và IIP đều phục hồi mạnh cho thấy

hoạt động sản xuất đang được mở rộng tích cực

• CPI tháng 7/2026 giảm nhẹ 0,12% so với tháng trước, tăng 4,45% so với cùng kỳ năm trước. Bình quân 7 tháng đầu năm CPI tăng 4,39% so với cùng kỳ năm trước, lạm phát cơ bản

tăng 4,19%.

• Tỷ giá tự do ổn định trong tháng 7 từ đỉnh cuối tháng 3, lãi suất cũng hạ nhiệt và ổn định hơn so với giai đoạn 3 tháng đầu năm.



Sức khỏe ngành sản xuất tiếp tục cải thiện: Chỉ số PMI đạt 52,9 điểm trong tháng 7, tăng so với 51,8 điểm của tháng 6 cho thấy sức khỏe ngành sản xuất cải thiện mạnh so với
tháng liền trước. Các điều kiện kinh doanh đã cải thiện trong 13 tháng liên tiếp và tháng 7 là tháng cải thiện mạnh nhất tính từ tháng 2 năm 2026

Theo khảo sát của S&P Global, dữ liệu tháng 7 cho thấy
• Sản lượng, số lượng đơn đặt hàng mới, xuất khẩu và hoạt động mua hàng đều được ghi nhận tăng mạnh hơn, trong khi việc làm tăng lần đầu tiên trong năm tháng
• Tình trạng gián đoạn chuỗi cung ứng tiếp tục giảm trong tháng 7 khi mức độ kéo dài thời gian giao hàng của nhà cung cấp là ít đáng kể nhất từ tháng 5/2025

Từ thời điểm xung đột dừng leo thang, thỏa thuận ngừng bắn tạm thời được ký kết, áp lực lạm phát giảm và nhu cầu khách hàng cải thiện đã giúp các công ty ngày càng có thể có
thêm các đơn đặt hàng mới. Đơn hàng tăng trở lại giúp các nhà sản xuất tự tin hơn khi tuyển thêm nhân viên, gia tăng sản lượng và hoạt động mua hàng. Trong bối cảnh FED kiên
định với mục tiêu lạm phát 2% nếu xung đột leo thang trở lại khiến lạm phát tăng, nhiều khả năng FED sẽ có quyết định tăng lãi suất, điều này ảnh hưởng đến số liệu kinh tế, đi
ngược lại mục tiêu của tống thống Trump và đồng thời cũng ảnh hưởng đến kết quả bầu cử giữa nhiệm kỳ của tống thống Trump.

SỨC KHỎE NGÀNH SẢN XUẤT CẢI THIỆN
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Chỉ số nhà quản trị mua hàng (PMI)



Hoạt động sản xuất mở rộng mạnh trong tháng 7 với sự tăng trưởng chính của công nghiệp chế biến chế tạo
Chỉ số sản xuất toàn ngành công nghiệp (IIP) tháng 7/2026 tăng 1,2% so với tháng trước và tăng mạnh 14,5% so với cùng kỳ năm trước (tăng so với mức 12,7% svck của tháng 6)
Tính chung 7 tháng đầu năm 2026, IIP ước tăng 11,4% so với cùng kỳ năm trước (cùng kỳ năm 2025 tăng 8,6%), tháng 7 cũng là tháng thứ 2 liên tiếp ghi nhận mức tăng trưởng
cao ở mức 2 chữ số so với cùng kỳ.
Sự tăng trưởng sản xuất của Việt Nam hiện nay chủ yếu dựa vào ngành công nghiệp chế biến, chế tạo – lĩnh vực cũng đang thu hút lượng lớn vốn đầu tư nước ngoài (FDI). Mặc
dù FDI là động lực quan trọng giúp kinh tế phát triển, tình trạng này lại đi kèm với một thách thức lớn:
• Mối quan hệ với Trung Quốc: Trung Quốc hiện là thị trường nhập khẩu, đối tác thương mại lớn nhất của Việt Nam, đồng thời là quốc gia rót vốn nhiều nhất vào Việt Nam

trong lĩnh vực chế biến, chế tạo trong giai đoạn 2018–2026.
• Hệ quả từ phía Mỹ: Do sự liên kết chặt chẽ này, Mỹ nghi ngờ Việt Nam trở thành quốc gia “trung chuyển” hàng hóa. Vì lý do đó, hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam thường

xuyên phải đối mặt với các mức thuế cao, gây ảnh hưởng trực tiếp đến các ngành xuất khẩu thế mạnh của doanh nghiệp trong nước.
Dòng vốn FDI vào Việt Nam giúp các doanh nghiệp trong nước có thêm việc làm, tuy nhiên khi các doanh nghiệp nước ngoài đem theo cả các doanh nghiệp chuỗi giá trị gia tăng
sẽ khiến doanh nghiệp trong nước chịu áp lực cạnh tranh gia tăng, điều này ảnh hưởng đến động lực tăng trưởng bền vững của nền kinh tế.

NGÀNH SẢN XUẤT TĂNG TỐC MỞ RỘNG

Nguồn: Cục thống kê, VFS tổng hợp
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TIÊU DÙNG DUY TRÌ TỐC ĐỘ TĂNG TRƯỞNG CAO

• Tháng 7 ghi nhận sự đà tăng ổn định của tiêu dùng trong nước khi tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ trong tháng
tăng 14,5% svck, giảm so với tháng trước 14,8% nhưng vẫn duy trì mức cao. Lũy kế 7 tháng đầu năm tổng mức bán lẻ
hàng hóa và dịch vụ tăng 13,1% svck, đây là mức tăng cao nhất trong vòng 10 năm trở lại nếu không tính giai đoạn
bất thường hậu covid.

• Khi loại trừ yếu tố tăng giá, tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ 7 tháng đầu năm vẫn ghi nhận mức tăng 8,4%, trở
lại nền cao tương đương giai đoạn trước covid và tăng mạnh so với nền thấp năm 2024-2025.

Điểm đáng chú ý trong bức tranh tiêu dùng bán lẻ là sự tăng trưởng mạnh mẽ của tiêu dùng trong nước, Bán lẻ hàng hóa
chiếm trọng số 76% trong cơ cấu tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ ghi nhận mức tăng trưởng 13,6% svck năm trước,
lũy kế 7 tháng tăng 12,7% svck. Du lịch vẫn là một trong những động lực tăng trưởng lớn nhất khi trong tháng 7 doanh số
du lịch và lữ hành tăng 24,3% svck và lũy kế 7 tháng tăng 16,3%, dịch vụ lưu trú cũng ghi nhận mức tăng lần lượt 19% và
15,9% svck.
Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ ghi nhận chuỗi 6 tháng liên tiếp tăng trưởng trên 10%, tốc độ tăng trưởng thậm chí
còn đang được nới rộng giúp triển vọng tăng trưởng cuối năm sẽ cao hơn mức đã đạt được trong 6 tháng đầu năm.
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Nguồn: Cục thống kê, VFS tổng hợp
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VỐN ĐẦU TƯ NƯỚC NGOÀI CHẬM LẠI TRONG THÁNG 7

• Lũy kế 7 tháng đầu năm, tổng vốn FDI đăng ký vào Việt Nam lập kỷ lục 5 năm và đạt 38,06 tỷ USD (tăng 58% svck năm 2025), tổng vốn FDI thực hiện đạt 15,2 tỷ USD (tăng 11,7%

svck năm 2025) đánh dấu mức cao nhất của 7 tháng dầu năm trong vòng 5 năm qua

• Tính riêng tháng 7, vốn FDI đăng ký đạt 3,41 tỷ USD, tăng 32% svck, tuy nhiên giảm mạnh so với tháng kỷ lục liền trước. Vón FDI thực hiện trong tháng 7 đạt 2,17 tỷ USD, tăng

15,4% svck, giảm nhẹ so với mức 3,28 tỷ USD của tháng liền trước.

• Trong 7 tháng đầu năm, vốn FDI vào lĩnh vực chế biến, chế tạo dẫn đầu khi chiếm 55% tổng vốn đăng ký cấp mới (Đạt 11,58 tỷ USD)

Dòng vốn FDI dù đạt quy mô lớn và tốc độ giải ngân cao, nhưng vẫn chưa đạt hiệu quả tối ưu do liên kết lõi giữa khu vực FDI và nội địa còn yếu, tỷ lệ nội địa hóa thấp, chuyển giao

công nghệ chưa như kỳ vọng và áp lực lớn về hạ tầng cũng như năng lực hấp thụ của nền kinh tế. Khu vực kinh tế có vốn đầu tư nước ngoài là động lực giúp hoạt động xuất khẩu

của Việt Nam liên tục lập kỷ lục, cán cân thương mại ghi nhận thâm hụt cao với Hoa Kỳ khiến hàng hóa Việt Nam thường xuyên chịu thuế cao, khả năng cạnh tranh của hàng nội địa

suy giảm.

Trong nửa cuối năm 2026 căng thẳng thương mại có thể gia tăng trở lại, Việt Nam vẫn là được coi là điểm đến hấp dẫn đối với dòng vốn FDI, khi lượng tăng đủ chất sẽ cải thiện,

chất lượng dòng vốn FDI sẽ dần nâng cao giúp nền kinh tế Việt Nam có thêm động lực tăng trưởng.

Nguồn: Cục thống kê, VFS tổng hợp
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XUẤT NHẬP KHẨU THIẾT LẬP NHỮNG KỶ LỤC MỚI

Lũy kế 7 tháng đầu năm tổng kim ngạch xuất nhập khẩu đạt 657,92 tỷ USD tăng mạnh 27,9% so với

cùng kỳ 2025, trong đó:

• Xuất khẩu: 319,5 tỷ USD, tăng 21,7% svck (Khu vực kinh tế trong nước đạt 64,3 tỷ USD, giảm 5,8%

svck, khu vực có vốn đầu tư nước ngoài đạt 255,2 tỷ USD, tăng 31,4% svck)

• Nhập khẩu: 340,05 tỷ USD, tăng 34,9% svck (Khu vực kinh tế trong nước đạt 91,8 tỷ USD, tăng 9,2%

svck, khu vực kinh tế có vốn đầu tư nước ngoài đạt 246,6 tỷ USD, tăng 46,7% svck)

• Nhập siêu: 20,5 tỷ USD (cùng kỳ năm 2025 xuất siêu 10,26 tỷ USD)

Nguồn: Fiingroup, VFS tổng hợp
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Tính riêng tháng 7, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu tiếp tục thiết lập kỷ lục mới trong tháng, tuy nhiên

cán cân thương mại vẫn nghiêng về tình trạng nhập siêu. Tốc độ tăng của xuất khẩu vẫn chậm hơn tốc

độ tăng nhập khẩu khiến khu vực kinh tế có vốn đầu tư nước ngoài trở lại trạng thái nhập siêu, tình

trạng này kỳ vọng sẽ dần khả quan thêm về cuối năm khi khu vực này đẩy mạnh xuất khẩu. Khu vực

kinh tế trong nước giảm nhập siêu từ mức hơn 4 tỷ USD trong tháng liền trước về 3,5 tỷ USD. Cán cân

thương mại thâm hụt được bù đắp bởi dòng vốn FDI, kiều hối giúp dự trữ ngoại hối vẫn tăng tích cực

so với cuối năm 2025.



GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG TĂNG TỐC

Lũy kế 7 tháng, tổng vốn đầu tư công giải ngân chỉ đạt 41,9% kế hoạch năm, tăng nhẹ so với mức 37,07% cùng kỳ 2025 và cao hơn 86.813 tỷ về số tuyệt đối. Tính riêng tháng 7,
tốc độ giải ngân có chậm lại so với mức tăng cao đột biến của tháng liền trước, tuy nhiên khối lượng giải ngân trong tháng vẫn gấp 3,4 lần cùng kỳ

Tiến độ giải ngân dù còn cách xa mục tiêu 100%, tuy nhiên tốc độ giải ngân đang tăng nhanh hơn cho thấy quyết tâm của cả bộ máy chính trị khi đầu tư công vẫn được coi là động
lực tăng trưởng dài hạn của nền kinh tế Việt Nam.
Để hoàn thành mục tiêu giải ngân 100% vốn, 5 tháng cuối năm cần giải ngân gần 117.626 tỷ/tháng, mức giải ngân này gấp 1,94 lần vốn giải ngân bình quân 7 tháng đầu năm cho
thấy áp lực tăng tốc sẽ tập trung vào cuối năm. Chúng tôi kỳ vọng tốc độ giải ngân 5 tháng cuối năm sẽ tăng mạnh trở lại khi vốn trong nền kinh tế được khơi thông, chính phủ đẩy
mạnh phân cấp phân quyền cho từng địa phương.

Nguồn: Bộ tài chính, VFS tổng hợp
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CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ: LÃI SUẤT THẤP ĐẶT ÁP LỰC LÊN TỶ GIÁ

Lãi suất thị trường 2 hạ nhiệt, tỷ giá nhích tăng trở lại
Lãi suất liên ngân hàng hạ nhiệt trong tháng 7, trong phần lớn thời gian mức lãi suất
cho vay liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm trong tháng 7 duy trì dưới 4%, đặc biệt có thời
điểm cuối tháng mức lãi suất này giảm về dưới 1%. Lãi suất thị trường 2 hạ nhiệt về
mức thấp nhất từ đầu năm cho thấy áp lực thanh khoản đã suy giảm đáng kể, các công
cụ, chính sách điều hành đang tỏ ra hiệu quả.

Khủng hoảng trên thị trường đá quý, kim cương, vàng giúp giảm nhu cầu găm giữ
ngoại tệ giúp tỷ giá trên thị trường tự do lại giảm về mức thấp nhất từ đầu năm. Đây là
tín hiệu đáng mừng cho nền kinh tế khi nguồn ngoại tệ được giữ lại trong nước thay vì
dùng để nhập khẩu các tài sản không tạo ra giá trị gia tăng thực cho nền kinh tế.
Ở chiều ngược lại tỷ giá trung tâm được điều chỉnh tăng mạnh 132 đồng trong tháng 7,
đây có thể là tín hiệu của động của hệ thống dể hệ thống ngân hàng hút ngoại tệ về,
đồng thời tạo dư địa cho những biến động bất ngờ trong nửa cuối năm.

Nguồn: FiinGroup, VFS tổng hợp
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CPI tháng 7/2026 giảm 0,12% so với tháng trước, trong đó tác động tích cực nhất đến từ nhóm Giao thông, tháng 7 cũng ghi nhận sự đảo chiều giảm giá ở nhóm Hàng ăn uống và
dịch vụ ăn uống; nhóm Nhà ở, điện nước, chất đốt và VLXD.
• Chỉ số giá nhóm giao thông tháng 7/2026 tiếp tục giảm 2,02% so với tháng liền trước, ghi nhận tháng thứ 2 liên tiếp giảm mạnh giúp áp lực lạm phát hạ nhiệt
• Nhóm hàng ăn uống và dịch vụ; Nhóm Nhà ở, điện nước, chất đốt và VLXD đều ghi nhận mức giảm 0,07% so với tháng liền trước, đây là tháng đầu tiên chỉ số giá 2 nhóm này giảm

so với tháng liền trước. Tuy nhiên nếu so với cùng kỳ, nhóm Nhà ở, điện nước, chất đốt và VLXD đã có 2 tháng liên tiếp có tốc độ tăng giá chậm lại, Nhóm hàng ăn uống và Dịch vụ
ăn uống đã có 3 tháng liên tiếp ghi nhận mức tăng chậm lại so với cùng kỳ

• Nhóm hàng hóa và dịch vụ khác ghi nhận mức tăng 1,96% so với tháng liền trước, các nhóm còn lại cũng đều ghi nhận mức tăng nhẹ

Tổng quan CPI đã có dấu hiệu hạ nhiệt tương đối rõ ràng, tốc độ tăng giảm CPI các tháng so với cùng kỳ cũng đã có 3 tháng liên tiếp hạ nhiệt, đặc biệt mức tăng CPI của tháng
7/2026 chỉ còn 4,45% svck (thấp hơn ngưỡng lạm phát mục tiêu 4,5%) sẽ giúp CPI bình quân năm hạ nhiệt. Tuy nhiên giá xăng dầu bắt đầu tăng từ nửa cuối tháng 7 và đầu tháng
8 khiến áp lực lạm phát có thể tăng trở lại trong tháng 8 nếu giá xăng dầu không sớm hạ nhiệt trở lại.

LẠM PHÁT HẠ NHIỆT TẠI CÁC NHÓM TIÊU DÙNG CHÍNH 

Nguồn:Cục thống kê, VFS tổng hợp
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Chỉ số giá tiêu dùng 7 tháng đầu năm tăng bình quân 4,39% svck, tăng so với mức 4,38% bình quân 6 tháng đầu năm, áp lực tăng giá ở 11/11 nhóm hàng hóa, trong đó

• Chỉ số giá nhóm nhà ở, điện nước, chất đốt và vật liệu xây dựng tăng 6,72% svck năm trước, tác động làm CPI chung tăng 1,53 điểm phần trăm (đóng góp 34,85% mức tăng chỉ số
giá tiêu dùng), trong đó chỉ số giá nhà ở thuê tăng 4,9%, vật liệu bảo dưỡng nhà ở tăng 13,74% do giá vật liệu xây dựng và nhu cầu xây dựng, sửa chữa nhà tăng, giá điện sinh hoạt
tăng 5,28% do nhu cầu sử dụng điện tăng

• Chỉ số giá nhóm giao thông tăng 5,01%, làm CPI chung tăng 0,5 điểm phần trăm (đóng góp 11,4% mức tăng chỉ số giá tiêu dùng)
• Chỉ số giá nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng 4,77%, tác động làm CPI chung tăng 1,71 điểm phần trăm (đóng góp 38,9% mức tăng chỉ số giá tiêu dùng)

Lạm phát cơ bản tháng 7/2026 tăng 0,33% so với tháng trước và tăng 4,63% so với cùng kỳ năm trước. Bình quân 7 tháng đầu năm 2026, lạm phát cơ bản tăng 4,19% so với cùng kỳ
năm trước, thấp hơn mức tăng 4,39% của CPI bình quân chung, do giá xăng dầu, gas và thực phẩm biến động mạnh làm CPI chung tăng, trong khi các yếu tố này được loại trừ trong
danh mục tính lạm phát cơ bản. Chỉ số giá 2 nhóm hàng ăn uống và dịch vụ ăn uống; nhà ở, điện nước, chất đốt và vật liệu xây dựng đang đóng góp khoảng 75% vào mức tăng của chỉ
số giá tiêu dùng, thêm chỉ số giá nhóm giao thông mức đóng góp tăng lên 80%. Mức tăng của nhóm nhà ở, điện nước, chất đốt và vật liệu xây dựng; hàng ăn uống và dịch vụ khó có
thể điều chỉnh giảm nhanh trong ngắn hạn, tuy nhiên trong tháng 7 giá 2 nhóm hàng này đã hạ nhiệt nhẹ so với tháng 6 là tín hiệu tốt giúp áp lực lạm phát bớt căng thẳng.

LẠM PHÁT HẠ NHIỆT TẠI CÁC NHÓM TIÊU DÙNG CHÍNH 

Nguồn: Cục thống kê, VFS tổng hợp
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