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Phan 1 TECHCOMBANK €9

Tom tat

Kinh té Thé giéi:

’

Nén kinh té thé gi6i van hanh xung quanh ba céu chuyén chinh. Mét la xung dot Trung Péng kéo
theo cti séc ndng lwong. Hai la bat én chién tranh thuwong mai da dién ra hon 1 ndm nay. Ba la buc
tranh dau tw cong nghé, dac biét Ia tri tué nhan tao Al dang hé tro' céc nén kinh té trong chudi gia

tri céng nghé.

Céc chi sb kinh té & My dwa ra bic tranh trai chiéu, khé danh gia cho cac nha hoach dinh chinh
séch. Con sé ty Ié that nghiép & My thép co6 thé khéng tét nhuw nhikng gi né thé hién. Tiéu dung cla
My khéng c6 s téng truéng déng déu. Tang truéng GDP quy 2 thédp hon ky vong.

Chung t6i dan thay déi quan diém theo huéng Fed sé gitk nguyén Iai suét trong ndm nay.

"Mot cb xe, hai téc do, giira tam bdo" Ia cau chung téi st dung dé miéu ta tinh hinh kinh té Trung
Quéc trong ndm 2026. Cuéc khing hodng bét dong sén vén chuwa c6 déu hiéu héi phuc, gia nha

van tiép tuc do day. La muc tiéu chinh trong cuéc chién thwong mai cia My, nhung ngac nhién

thay, diém tich curc I6n nhét cda kinh té Trung Quéc lai ndm & xuét nhap khau.

Kinh té Viét Nam:

’

Chung téi dénh gia rdng déng luc téng trudng chinh cia nganh san xuét dién t& Viét Nam lién

quan dén trung tadm di¥ liéu va Al thay vi dién thoai va linh kién truyén théng.

Ban thén tang trudng xuét khdu cda Viét Nam van duy tri trén 20%, mét con sb khéng hé thap.
Theo S&P Global, sé lwong don dat hang xuét khdu méi ghi nhan téc dé ting nhanh nhét trong

vong hai nam.

Sé lwong doanh nghiép tam ngirng hoat déng va gidi thé trong thang 7 & murc cao nhét trong vong

mot ndm tré lai day, trong khi sé lwong doanh nghiép thanh Iap méi lai & murc thdp nhét.

Giai ngan dau tw phét trién, khi con sé thang 7 chi dat khodng 60 nghin ty déng, chwa bang mot

ntra thang trudc do.
Lam phat binh quéan ndm dwoc dw béo duy tri trong ving an toan khoang 4,4%.

Khoéng céch giira tdng truéng tin dung va huy déng vén cé ndm duwoc dw béo & mirc khodng 2

diém phan trdm, vé&i ky vong chinh dén tir chinh séch tai khéa mé rong.
Duw kién 14i suét tién givi gidm nhe, khodng 40 diém co bén vao quy IV ndm nay.

Chiing téi diéu chinh dw bao theo huéng VIND tham chi cé thé Ién gia so véi USD va USD/VND cé

kha ndng xubng dwéi mirc 26.000 vao thoi diém cudi ndm.
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Kinh té thé gi®i tiép tuc cho thay strc chéng chiu tét du van déi mat véi nhiéu rai ro tir xung
daét dia chinh tri va chién tranh thwong mai. Tai My, ting trweéng va thj trwong lao dong cé dau
hiéu suy yéu trong khi lam phat van dai dang. Trung Quéc tiép tuc d6i mét véi cau noi dia yéu

va khing hoang bat dong san, du xuat khau va cac nganh lién quan dén Al van la diém sang.

Nén kinh té thé gi®i van Kha n&ng thich nghi va strc chéng chiu tét cta kinh té thé giéi trong bdi canh
hanh xung quanh ba céau day rdi ro hién nay tiép tuc dwoc thé hién qua ba cau chuyén chinh.
chuyén chinh Cau chuyén sé mét, ciing 1a rdi ro 1&n nhét, tiép tuc dén tir xung dot Trung

DPoéng, kéo theo cu sbc nang lwong kéo dai tv cubi thang 2 dén nay. Twéng
rang cau chuyén nay da sém két thuc khi My va Iran ky bién ban ghi nhé vao
gitra thang 6. Nhwng réi cudc chién van tiép tuc, di cung hang loat tuyén bb
danh thép ctia Téng théng Trump, tir “Nwéc My da chién thang”, “Chién tranh
da két thuc”, cho dén mot thoi gian sau lai tré thanh “Chién tranh sé két thic
sém”, “Iran sé& dong y diéu kién hoa giai vao thir Tw, th Nam nay’, nhung
Mot 1a xung dot Trung ..y ti&c ngai Téng théng lai khong néi rd 1a tudn nao! Sy bat én tac dong

bong kéo theo cu soc .1 4én tam Iy nha du tw khong chi dén tir nhiing hé qua ma chinh cudc

nang lwong chién mang lai, ma con tlr nhirng phat ngdn ctia Nha Tréng vé thoi diém cude
chién s& két thic. Theo NBC News, tinh dén ngay 10/7/2026, da cé 32 lan
Téng théng Trump &m chi cudc chién sé& sém két thuc. Con theo théng ké cla
chang t6i, dén thoi diém viét bao cao nay, con sb tbng cong da gan 40 lan,
nhwng cudc chién thi van tiép dién. M&c du vay, trong kich ban co s&, chung
t6i van cé niém tin rang cudc chién da di qua giai doan cdng thang nhat va tw
nay sé dan ha nhiét. Cong thém kha nang thich nghi tét ctia nén kinh té, tac
dong tiéu cwe lén kinh té thé gidi theo d6 ciing sé gidm bot. Trong trwdng hop
x4u hon (hoan toan cé thé xay ra) dac biét trong bdi cadnh chinh quyén Trump
con ndm quyén thém 2 nam 4 thang, kich ban chién tranh tiép tuc kéo dai,
tham chi mét cudc chién maéi xuat hién & mét noi khac, van 1a rai ro khong thé
loai trr.

Cau chuyén s6 hai, ciing 1a mét ngudn bat 6n déi véi kinh té thé gidi khoi
ngudn tlr nwéc MY, la cudc chién thwong mai da kéo dai hon moét nam nay.
Ngay 24/7 vira qua, Co quan DPai dién Thuwong mai Hoa Ky ap dung murc thué
10-12,5% dbi véi 60 nén kinh té& véi ly do lién quan dén ché do lao dong
cwdng blrc va da vap phai hang loat phan tng tir nhiéu nwéc. Tham chi, theo
Bloomberg, mirc thué nay da bj kién chi vai gi& sau khi cé hiéu lyc, ...

Hinh 1: Dién bién gia dau Brent
== Ky thda thuan == Sau khi ky
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Ngu6n: Reuter, Bloomberg, Phan tich ciia TCB CIBG Research.
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Hai 1a bat 6n chién tranh
thwong mai da dién ra

hon 1 nam nay

Ba la bwc tranh dau tw
cong nghé, dac biét la tri
tué nhan tao Al dang hé
tro cac nén kinh té trong

chudi gia tri cong nghé

*Goods Trade Barometer 1a mét chi sé
tdng hop mang tinh dw bao vé& thwong
mai hang héa, cung cép tin hiéu sém vé
quy dao clia thwong mai toan cau so véi
cac xu hwéng gan day. Cac gia tri trén
100 cho thdy khéi lvong thwong mai
vuwot mire xu hwéng, trong khi cac gia tri
dwéi 100 cho thdy khéi lwong thwong

mai da giam xudng dwéi mirc xu hwéng.

Hinh 2: WTO Goods Trade Barometer

... VOi cdo budc rang chinh quyén Trump da lam dung luat thwong mai My.
Chung t6i nhin nhan muc dich cudi cuing cla chinh sach thué quan nay 1a dua
murc thué toan cau tré lai mat bang cudi ndm 2025 sau khi khong thé tiép tuc
st dung IEEPA va Muc 122 nhu trwéc day; do vay, ly do ap dung la gi co 1é
khéng con qué quan trong. Tuy nhién, viéc chinh sach thué co thé dwoc ap
dat theo gan nhw bat ky huwéng nao ma chinh quyén My mong muédn, dang tao
ra mot méi trwdng bat dinh dbi véi doanh nghiép. Ngoai viéc phai déi pho voi
méc thué quan cao hon, cac doanh nghiép con phai déi méat véi nguy co
chinh sach thué lién tuc thay déi. Tham chi, viéc cac nwédc khac sén sang
phan don, dién hinh nhw Trung Quéc cAdm giao dich véi sau thuc thé va siét
kiém soat déi v&i linh kién, cong nghé san xuét drone xuét sang My, cling c6
thé khién cang thang leo thang va sw bat dinh lan rong hon.

Cau chuyén s6 ba 13 birc tranh dau tw cong nghé, dic biét 13 tri tué nhan tao
(Al), dang hd tro cac nén kinh té ndm trong chudi gia tri cong nghé. Trong
ngén han, viéc tap trung thic day Al dang tré thanh mot trong nhirng dong lwc
chinh cho ting trwéng cta nhiéu nén kinh té khi kich thich dau tw va xuét
khau, tao ra ngudn cau thwc déi véi ban dan, thiét bi truyén di liéu, trung tam
di liéu va cac nganh cong nghiép lién quan. Theo World Trade Organization
(WTO), chi s Goods Trade Barometer toan cau thang 6 & mic 101,7, thap
hon mtc 102,3 cha thang 1, cho thdy thwong mai toan cau du van tang
trwdng nhwng dang cé xu huéng gidm téc. Mdc du vay, cdu phan dién t&r dat
105,5, cao hon dang ké so véi cac nhém khéac, phan anh nhu ciu déi véi linh
kién dién ttr va hang héa lién quan dén Al tiép tuc tdng manh. Xét vé dai han,
trong nghién ctru méi nhat cong bd vao thang 7 vé kha ndng Al tac dong dén
nén kinh t&, World Bank nhan manh ring ting trwdng tiém nang toan cau da
gidm tir 3,6%/n&m trong thap nién 2000 xuéng 2,8% trong thap nién 2010 va
c6 thé chi con khoang 2,2% trong thap nién nay. Tuy nhién, néu Al gitip ndng
suét tang thém khoang 0,6 diém phan tram méi ndm, tang trwéng tiém nang
c6 thé dwoc cai thién dang ké; néu mare cai thién dat 1 diém phan tram, Al c6
thé gan nhw ddo nguwoc phan Ién xu huwéng suy giam nay. Mac du vay, tir kha
n&ng ng dung Al vao thuc tién cho dén nguy co hinh thanh bong béng Al van

la nhirng diém can tiép tuc quan sat.

11/25 M 06/26

101,8 101,7 102,3 100,5 103,0 99,8 101,7 102,4 102,7 102,2 102,0 105,5 98,0 98,9
Téng Ponhang  San phdm 6 t6 Van tai Van tai dwong Linh kién Nguyén liéu
xuét khau container hang khéng dién to ndng nghiép

Nguén: WTO, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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Cac chi sbé kinh té @ My  Cac nha hoach dinh chinh sach, dién hinh 1a Ngan hang Trung wong My
dwa ra bwc tranh trai (Fed), chic chén khong chi dau dau vai viéc hinh dung bdi canh va tac dong
chidu, khé danh gia cho cUa nhitng cau chuyén néu trén Ién nén kinh té, ma con voi viéc doc ding tinh
cac nha hoach dinh chinh  hinh kinh té hién tai, khi cac chi s6 dang dwa ra nhirng tin hiéu trai chiéu. Mot
sach vi du dién hinh la thj trwéng lao dong My. Nhiéu bén danh gia thi trwong lao
déng My van dang rat khde khi ty 1& that nghiép gidm xudng 4,1%, mlc thap
nhat ké tlr thang 6/2025. Tuy nhién, song song v&i con sb nay, bang lwvong
phi néng nghiép (NFP) thang 7 lai giam 23 nghin viéc lam, trong khi ky vong
cuia thij trwéng 1a tang 83 nghin. S6 liéu thang 6 ciing bi diéu chinh xubng con
tang 20 nghin viéc lam, trong khi thang 5 bi diéu chinh gidm 66 nghin so v&i
wée tinh ban dau. Nhw vay, chi trong hai thang 5 va 6, sb viéc lam da b diéu
chinh gidm hon 100 nghin so véi wédc tinh ban dau, khién mirc tang viéc lam
binh quan 12 thang gan nhét chi con khoang 34 nghin viéc lam/thang, mot
murc rat thap so véi giai doan trwdc. Mot sé y kién cho rang cli gidm NFP nay
Con sé ty 1¢ thit nghiép &@  khong qué dang lo khi c6 thé dén tir yéu t& mua vu va tap trung chi yéu & khu
My thap c6 thé khéng tét  VUC cong, noi viéc lam giam 55 nghin. Tuy nhién, theo so liéu ADP vé viéc
nhw nhirng gi né thé hién lam khu vyc tw nhan, con s6 mé&i nhat thang 7 ciling chi tang 44 nghin, mic
thap nhat trong ndm 2026 va thap hon toan bd dw bao clia cac té chirc trong
khao sat ctia Bloomberg. Song song v&i do, ty |é that nghiép thap néu trén cé
thé khong tich cwc nhw nhitng gi con sé nay thé hién. Ly do chinh 1a cong
thire tinh ty 1& that nghiép chi tinh nhitng ngwoi that nghiép nhung van nam
trong lwc lwong lao déng. Do vay, mdt ngwdi mat viec nhung van dang tim
viéc sé& duoc tinh |a that nghiép. Ngwoc lai, néu mét nguwdi khong cé viéc lam
nhwng khéng con nhu cau tim viéc (do vé hwu sém, nan vi khéng tim dwoc
viéc hodc do cac yéu té lién quan dén nhap cw), ngudi nay sé khong duoc
tinh la that nghiép vi da roi khéi lwc lwong lao dong. Quay tré lai con sb ty 1&
that nghiép, nguyén nhan quan trong khién ty 1& nay gidam la lwc lwong lao
dong da suy gidam manh. Ty & luc lwong lao dong trén dan sb trong do tudi
Ty I1& lwc lwong lao dong  lao déng gidm xudng mirc thap nhét trong ndm nam. Diéu nay khién cho, mac
trén dan sé do tudi lao  diu sb nguwoi co viéc 1am trong thang 7 giam 87 nghin, luc lwong lao dong lai
déng cua My giam xuéng  gidm t&i hon 260 nghin ngwoi, tir do kéo ty 1& that nghiép di xudng. Theo quan
mirc thdp nhit trong 5 satcla ching t6i, mdt nguyén nhan quan trong cda cu giam nay dén tir nhirng
nam chinh sach ctng ran déi véi nguwdi nhap cw cla chinh quyén Trump, khién ty
Ié tham gia lwc lwgng lao dong cla nhdm ngwoi khéng sinh ra tai My gidm
xudng mirc thdp nhét ké tir ndm 2023. Trong khi d6, nhiéu phan tich ciing cho
thdy doanh nghiép dang tr& nén than trong hon, khién nhu ciu tuyén dung thu
hep khi ho phai d6i mat dong thdi véi bat 6n dia chinh tri, lam phat, thué quan

va chi phi nhap khau gia téng. Bang chirng la sé lwong vi tri tuyén dung...
Nguén: BLS, TradingEconomic, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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... d& gidm trong hai thang lién tiép.
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Hinh 3: Bang lwong phi néng nghiép caa My Hinh 4: Ty 1& Iwc lwong lao dong clia My

Bon vi: cong viéc Ban dau Sau diéu chinh Bon vi: % Téng — Khong sinh ra tai My (RHS)
160 178 214 63 68
130 115 148 129 63 579
o~ 62 66
-92 B
-156 61 4 : : : : —L 64
01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

Tiéu dung cia My khéng
c6 sy ting trwéng dong
déu. Tang trwéng GDP
quy 2 thap hon ky vong

Chi phi hang héa nhép
khdu cia My tr Trung
Quéc Ién mirc cao nhat ké
tr 2008

Chung t6i dan thay déi
quan diém theo hwéng
Fed sé giir nguyén lai suat

trong nam nay

Ngoai ra, con sb tang trwdng quy Il cling chua thé hién mét nén kinh té du
virng chac. GDP My quy Il tdng 1,5%, thap hon ky vong, trong d6 diém yéu
dén tr chi tiéu cta Chinh pha lién bang va hang tén kho. Bén canh d6, Beige
Book cho thay tiéu dung khéng tang trwdng déng déu ngay ca khi cé6 World
Cup. Nguwoi tiéu dung van chwa chi tiéu rong rai va thodi mai; nhu cau chi yéu
tang tai nhirng dia diém c6 sw kién bong da, khach san phai gidm gia dé thu
hat khach, trong khi du lich xuyén bién gi¢i van thap hon mtc lich st. Ty lé
tiét kiém trén thu nhap gidm xudng 2,7%, mirc thp nhét trong bdn nam, ciing
cho thay nguéi dan dang tiép tuc bao mon khodn tiét kiém dé duy tri kha nang
chi tiéu.

Mac du kinh té c6 vé khong qué tich cuc, ap lwc lam phat van tiép tuc dai
déng khi khodng cach t&i muc tiéu 2% cta Fed con kha xa. Bang la gia dau
gidm da phan nao gitp ha bét ap lwc, khi CPI dao déng quanh vung 3,4-3,5%

trong hai thang gan nhét va PPI cling giam nhe. Tuy nhién, mét sb chi s khac

lai cho thdy &p luc gia ca “cirng dau” hon. Chi sb gia nhap khau bat ngd tang
0,3% trong thang 6 bat chap gia nang lwong gidm. Dang chd y hon, chi phi
hang héa nhap khau t&r Trung Quéc duwoc ghi nhan & mc cao nhat ké tlr ndm
2008, v&i mot sé nguyén nhan cé thé dén tr gia chip tdng manh do nhu cau Al
va cau chuyén thué quan.

Tdng hop cac cau chuyén tir lam phat dai ddng cho dén ting trwdng kinh té
khéng qué tich cuc, thi trwdng van dang ky vong Fed téng I4i suét it nhat mot
lan trong nam nay, tham chi hai l14n néu tinh dén git*a nam sau. Nguwoc lai,
chung téi dang dan thay ddi quan diém theo hwéng Fed sé gilr nguyén lai suét
trong n&m nay. Ngoai nhirng yéu té da phan tich bén trén cho thay nén kinh té
khong quéa khde, viéc Chu tich Fed Warsh tap trung diéu hwéng dw luan sang
viéc str dung mot chi sb gia khac, cé tén 1a trimmed-mean PCE/CPI, d& mé ta
ap lwc lam phat ciing & diém can chu y. Chi s6 nay dang thé hién ap lwc lam
phat diu hon, khi chi dao dong quanh 2,6% (thdp hon Core PCE 3,3%), déng
thoi thwerng ¢ do tré 16n hon trwde cac cu sbe tng gid so véi nhivng chi sb
khac. Diéu nay khién chung t6i cho rdng can xem xét ca nhirng yéu t6 nadm

ngoai di¥ liéu kinh té khi danh gia quy dao lai suat USD trong thoi gian téi.

Nguén: Trading economics, Financial Times, Reuter, BLS, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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"Mo6t c6 xe, hai téc do,
gilra tidm bao" la cau
ching téi st dung dé
miéu ta tinh hinh kinh té
Trung Quéc trong nam

2026

Cuéc khang hoang béat
dong san van chwa cé dau
hiéu héi phuc, gia nha van

tiép tuc do day

Hinh 5: Tang trwéng GDP Trung Quéc

V&i viéc kinh té khu vuwe chau Au khoéng cé nhiéu dién bién ndi bat trong thang
qua, ching téi chuyén trong tdm sang nén kinh té 1&n th(r hai thé gioi, Trung
Quéc, trong béo céo thang nay.

Cac chi sb kinh té gan day cho thay kinh té Trung Quéc dang g&p nhiéu khé
khan. Dién hinh, tang trwdng GDP chi dat 4,3% trong quy II, mirc thdp nhat ké
t nam 2022, thp hon ky vong 4,5% cua thj trwéng va ciing thap hon muc
tiéu tang trwdng 4,5-5,0% ma Chinh phl dé ra. Tham chi, Rhodium Group,
mét t& chirc nghién clru doc 1ap, con dwa ra luan diém rang tang trwdng thuc
té co6 thé thap hon dang ké do sy suy gidm cua tiéu dung chwa dwoc phan
anh day dd. Ca IMF va World Bank déu ha dy bao tang trudng ca ndm cla
Trung Québc xubng ving 4,4%. "Mt cb xe, hai téc do, gitra tdm bao" 1a cach
chung téi mé ta tinh hinh kinh té Trung Quéc trong nam 2026, khi nén kinh té
van manh vé nang luc cung va xuéat khdu cong nghiép, nhung yéu & cau noi
dia, gia ca va bat dong san. Diém tré tréu 1a trong bbi canh kinh té thé gidi
bién déng, tdm bao cla kinh té Trung Quéc lai nam & nhitng van dé noi tai.
Cudc khing hodng bat dong san van chwa cé dau hiéu phuc hdi, trong khi gia
nha tiép tuc do day. Lan cudi gia nha Trung Quédc ghi nhan tang trwéng dwong
ro rét so v&i cung ky nam trwde (YoY) la tiw thang 4/2022, con so voi thang
trwéc (MoM) 13 tr ddu nam 2023. Trong khi d6, dau tw bat dong san giam
18% YoY trong thang 6, mirc gidm I&n nhét trong lich s théng ké cia nuwéc
nay. Theo danh gia cla Goldman Sachs va khao sat cla Reuters, gia bat
doéng san cé thé tiép tuc gidm thém khoang 10% va cham day vao nam 2027.

Hinh 6: Tang trwdng gia nha méi YoY
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Sw tiép dién cua cudc
khing hoang nay kéo
theo suy giam & hang loat
cau phan khac cta nén

kinh té

Sw tiép dién cla cudc khing hodng nay kéo theo suy gidm & hang loat cu
phan khac ctia nén kinh té. Tt cac nganh cong nghiép nang lién quan nhw vat
liéu xay dwng, san xuéat xi mang, cho dén cac mat hang tiéu dung nhw thiét bi
dién may, dién gia dung va d6 gb ndi that déu ghi nhan murc suy gidm tir 4%
dén 9% YoY trong sau thang dau ndm. Téng cau suy gidm khi hiéu &ng cla
cai xuat hién: gia tai san gidm khién ngwdi dan cdm thay nghéo di va co xu
hwéng han ché chi tiéu. Xu hwéng tang trwdng ban 18 YoY di xubng thé hién
kha ré diéu d6, mac du Chinh pha da trién khai nhiéu chwong trinh kich cau
nhwng tac déng van chwa du Ién. Vi du, chwong trinh “ddi cii 1dy méi” dbi véi

6 t6 da dwoc trién khai hon moét ndm, nhwng doanh sé ban 6 t6 van...

Nguén: Trading economics, Financial Times, Reuter, WSJ, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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Hé luy tiép tuc lan rong
khi xuat hién hién twong

néi quyén” gilka cac

doanh nghiép ndéi dia

Trung Quéc

La muc tiéu chinh trong
cudc chién thwong mai
My,

nhién thay, diém tich cwc

cua nhwng ngac
I&n nhét caa kinh té Trung
Quéc lai nam & xuat nhap

khau

Chung t6i danh gia sw
méat can bang trong cac
dong lwc tang trwéng, ro
rang khong phai la mét
birc tranh sang sta déi

v&i nén kinh té Ié&n thir hai

... tiép tuc gidm 21% YoY trong thang 7 va dwoc dw bao gidm khodng 14%
trong cd nam. Hé luy tiép tuc lan rong khi xuat hién hién twong “ndi quyén”
gitra cac doanh nghiép néi dia Trung Québc. Pay l1a hién twong cac doanh
nghiép lao vao nhirng cudc chién gidm gia mang tinh “tw hdy” dé& gidi phong
hang ton kho, khién loi nhuan suy gidm va ngudn lwc danh cho tai dau tw bi
cat gidm. Didu nay tao ra mot vong xody tiéu cwe kéo dai déi véi kinh té Trung
Quéc, dac biét khi gidm phat van chwa cé dau hiéu dwoc cai thién. Nguoi dan
ky vong gia sé tiép tuc gidm nén tri hoan chi tiéu, trong khi doanh nghiép tiép
tuc gidm gia ban, khién cang ban cang 16. Chi sb gia theo thang (MoM) da
gidm ba thang lién tiép va ghi nhan mdéc am trong bén trén sau thang gan
nhéat, la mét bang chirng kha ré cho thay viéc thoat khoi vong xody nay sé rat
kho néu khéng cé nhirng bién phap kich cdu manh mé hon.

La muc tiéu chinh trong cudc chién thwong mai cia My, nhwng ngac nhién
thay, diém tich cwc I&n nhét cta kinh té Trung Quéc lai ndm & xuéat nhap khau,
khi tang trwdng YoY trong nhitng thang gan day ludn duy tri & mirc trén 20—
30%. Tuy nhién, day la mét diém sang c6 diéu kién. Nhu cau Al toan cau dang
giup cau chuyén thwong mai tich cwc nay tiép tuc dién ra, d&c biét khi Trung
Quéc da va dang dich chuyén dang ké tlr hang tiéu dung gia ré sang linh kién,
thiét bi, xe dién va robot, song song v&i cac goi ho trg Ién clia Chinh pha tap
trung vao Al. Néu danh gia bong bong Al 1a mét rdi ro hién hiru, day cé thé coi
la mét canh bac 1én, gan nhw mang tinh “tat tay” ctia Chinh phd Trung Quéc
khi ho dang dén nguén lyc rat I&n vao linh ve nay. Bong luc nay cang can
dwoc dac biét cha y khi chi sé nha quan tri mua hang (PMI) clGa ca nganh san
xuét va dich vu b4t ngd roi xubng dwéi ngudng 50 trong thang 7. Hau hét cac
céu phan ti san xuét, don hang mai dén don hang xuat khau méi déu ndm
trong vung tiéu cwe. M6t sé ly do dwoc dwa ra, tir tinh hinh thoi tiét cuc doan
cho dén hoat déng san xuét suy gidm do yéu té6 mua vu.

Tuy nhién, nhin chung, ching t6i danh gia sw mat can béng trong cac déng
lwe tAng trwdng, dac biét 1a viec ngay cang phu thudc vao xuét nhap khau

trong bdi canh kinh té thé gi¢i day béat dinh, rd rang khéng phai 1a mét birc

the gi&i. tranh sang stia d6i véi nén kinh té 1on the hai thé gioi.

Hinh 6: Lam phat MoM cuia Trung Quéc Hinh 7: Tang trwéng Xuat nhap khau

Bon vi: % bon vi: % Xuét khau Nhap khau

1,0 40 36
2 28 27 7 28
04 1o 041 02 02 02 03 o 6 » 1425 19 24
4, 88 63 76
0,1 01 o3 -0.1 2 2 °3 8
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Nguén: Trading economics, Financial Times, Reuter, WSJ, NBS, Phan tich cia TCB CIBG Research.
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Viét Nam tiép tuc hwéng loi tir chudi cung tpng Al, gitp san xuat cong nghiép, va dong

vén FDI duy tri da tich cwec. Du thwong mai tiép tuc tham hut, rdi ro ngoai té chwa qua

dang lo khi nhap khau chi yéu phuc vu san xuat va xuat khau cé thé cai thién trong cac

thang t&i. Trong nwéc, tieu dung van 6n nhwng doanh nghiép va giai ngan dau tw céng

chwa manh, trong khi lam phat dwoc kiém soat tét hon nhe diéu hanh gia xang dau. Mat

bang lai suat c6 thé giam nhe
Chi s6 san xuat cong nghiép
tiép tuc ting manh, 7 thang
dau nam lén trén 11%, cao

nhéat trong 10 nam

Chung téi danh gia rang dong
lwc tang trwéng chinh cua
nganh san xuat dién tkr Viét
Nam lién quan dén trung tam
dir liéu va Al thay vi dién thoai

va linh kién truyén théng

va ty gia 6n dinh trong phan con lai cia nam.

Viét Nam rd rang ciing dang dwoc hwdng loi dang ké khi nam trong chubi
cung ng san xuét cac thiét bi lién quan dén Al, néu nhin k¥ vao co cau
tang trwdng clia nganh céng nghiép va thwong mai.

Chi sb san xuét cdng nghiép tiép tuc tdng manh trong thang 7, kéo muirc
tang cha 7 thang dau ndm lén trén 11%, cao nhét trong 10 n&m. Diém
dang chu y 1a tang trwdng YoY cla nhém san xuét sdn pham dién t&r, may
vi tinh lién tuc gia tbc qua tirng thang va da vwot 20% trong thang vira qua.
Hon niva, khi dao sau vao chi tiét, chang t6i phat hién san lwong dién thoai
va linh kién dién thoai lai lién tuc tidng trwdng am ké tir thang 2 nam nay.
Diéu nay khién chung téi nghi ngd rang dong lwc tang trwdng chinh cla
nganh san xuét dién t& Viét Nam dang nam & linh kién va/hodc cac san
pham dién t& khac, cu thé c6 thé lién quan dén cau chuyén trung tam div
lieu va Al.

Ly do chung t6i c6 sw két néi nhw vay dén ti viéc nhin kj hon vao ciu
phan xuat nhap khau cta Viét Nam. Cu thé, khi phan tich theo tirng ma HS
déi v&i hang nhap khau tir ba thi trwéng cé gia tri nhap khau san pham
dién tl 1&n nhéat 1a Dai Loan, Han Quéc va Trung Quéc, chung téi phat hién
nhém san pham HS 8542 nhap khau tir ba thi trwdng nay da tdng hon gap
déi trong 4 thang dau nam so va&i cung ky, véi gia tri 1én téi hang chuc ty
USD. Pang chd y, nhitng sadn phdm cé ty trong Ién nhat bao gbm
RAM/chip nhé dau vao DRAM (HS 8542321010), chip nhé néi chung (HS
85423290) va IC x ly diéu khién (HS 854231000), déu 1a nhirng mét hang
c6 lien quan chat ché dén thiét bi st dung trong trung tam di liéu va cong
nghé Al. Diéu nay ciing cb thém nhan dinh cla chung tdi rang hoat dong
san xuét va thwong mai ctia Viét Nam dang dwoc dan dat dang ké béi cac

tap doan FDI I&n, gan véi xu hwéng Al da dé cap & phan trén.

Hinh 8: Tang trwéng san lweng san xuat Hinh 9: Tang trwéng chi s6 cong nghiép sp dién to
Pon vi: YoY, % Pon vi: YoY, %
bién thoai di déng Linh kién dién thoai 21 22
= 14
0.4
L 2 8 2 %9 € 8 8 8 8 g 8 € § 8§ §8 &8 88 8 8 8 8
&8 8 ¢ - &8 5 8 8 3 8 8 & s 8 832 - ¥ 5 8838 8 8 5

Ngudn: Téng cuc Théng ké (NSO), trademap
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Ban than ting trwéng xuét
khau cta Viét Nam van duy tri
trén 20%, mét con sé khéng

hé thap

Theo S&P Global, s6 lwong
don diat hang xuat khau méi
ghi nhan téc dé ting nhanh

nhét trong vong hai nam.

Do vay, viéc can can thwong mai hang héa cla Viét Nam chuyén sang
tham hut manh, trong d6 mét phan dén tlr gia tri nhap khau tang nhanh do
gia chip tang, giup chang t6i phan nao khéng qua lo l&ng.

Ngoai ly do néu trén, ban than tang trudng xuat khau cta Viét Nam van
duy tri trén 20%, mot con sb khéng hé thap. Do vay, mét khi gia cac san
pham dién t& xuat khdu phan anh day dd hon mic tdng clta chi phi dau
vao, déng thdi cac don hang twong lai dwgc dady manh, chang téi tin réng
murc tham hut thwong mai sé dan thu hep trong nhitng thang t&i. Xét
thém vé yéu t6 mua vu, trong 10 ndm gan nhéat, cac thang 8, 9 va 10 chi
ghi nhan mo6t nam xuét hién tham hut thwong mai. Du dién bién nam nay
¢6 nhirng yéu td hoan toan mai va chwa xay ra nhiéu trong lich st, ching
t6i van thir s dung mé hinh kinh té lwgng dé tham khéo khoang thoi gian
tr khi nhap khau tadng manh cho dén khi xuét khau ting theo. Két qua
nghién ctvu cla chung ti cho thay dé tré nay vao khoang 4 thang. Do vay,
véi viec mirc tham hut manh bat diu xuét hién tir khodng thang 4, ching
t6i ky vong tham hut thwong mai c6 thé bat dau thu hep ngay tr thang 8
nay.

Chi s& PMI méi nhét ciling cing ¢ nhan dinh tich cuc cla chung toi vé
trién vong xuét khau trong thoi gian t&i, khi san lwong san xuét tiép tuc
tang manh va duy tri da ting ké tr thang 5 nam ngoai. Dang chu y hon,
sb lwgng don dat hang xuat khdu maéi ghi nhan téc d6 tang nhanh nhét

trong vong hai nam.

Hinh 10: Tang trwdng xuat nhap khau Hinh 11: Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI)
Don vi: YoY, % Xuét khau Nhap khau Pon vi: chi sbé
47 55 54
42 54 53 53 53
2 5 50 >3 51 51 52
28" 24

07/25
08/25
09/25
10/25
11/25
12/25
01/26
02/26
03/26

Giai ngan FDI thuc té trong 7
thang dau nam tang gan 12%,
mirc ting manh nhéat trong

vong 7 nam

04/26
05/26
06/26
07/26
07/25
08/25
09/25
10/25

11/25
12/25
01/26
02/26
03/26
04/26
05/26
06/26
07/26

Ngoai ra, khi két n6i mot loat di¥ liéu lién quan dén khu vic FDI, bao gém:
(1) vén FDI dang ky diéu chinh tang manh trong thang 5 va thang 6 tap
trung nhiéu dy an lién quan dén chip ban dan. Va vé mat logic, FDI dang
ky diéu chinh sé& c6 tbc d6 giai ngan nhanh hon FDI ding ky m&i, nén con
sb dang ky tdng manh gitp chung t6i tw tin hon vé xu hwéng FDI giai
ngan; (2) giai ngan FDI thuc té trong 7 thang dau nam ting gan 12%, mic
tang manh nhét trong vong 7 ndm; va (3) tham hut thwong mai trong nam
nay chi yéu do doanh nghiép FDI; tr 3 diém trén, ching t6i cdm thay

khéng qua lo I&ng vé nguy co mét can béng cung — cau ngoai té do...

Nguén: Tdng cuc Théng ké (NSO), Téng cuc Hai quan, S&P Global
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Cac doanh nghiép FDI c6 thé
dang s dung chinh dong vén
dau tw tryc tiép vao Viét Nam
dé nhap khau may méc, thiét
bi va cac san pham dau vao

phuc vu san xuét

Hinh 12: FDI giai ngan 7 thang cac nam

>

.. thAm hut thwong mai gay ra. Ly do ndm & gid dinh rang cac doanh
nghiép FDI c6 thé dang st dung chinh dong vén dau tw truc tiép vao Viét
Nam dé& nhap khau may méc, thiét bi va cac san pham dau vao phuc vu
san xuét. Tl d6 viéc FDI gidi ngan tdng manh moét phan gidp d& viéc can
can bj tham hut khéng tao ap lwc 1én ty gia.

Diém rdi ro 1&n nhéat dbi véi cau chuyén thwong mai, san xuat va FDI cla
Viét Nam c6 18 ciing twong tw cau chuyén cGa Trung Qubc da phan tich &
trén. Trong bdi canh rui ro dia chinh tri bén ngoai van hién hiru, cau chuyén
thué quan, chién tranh thwong mai va nguy co ap thué ddi véi hang héa
trung chuy&n van chuwa chdm dut, trong khi toan bé chudi phan (rng cla
doéng lwe tang trudng nay lai phu thudc kha nhiéu vao cau chuyén Al, thi rd
rang dau hiéu hinh thanh bong béng Al sé |a mét diém can d&c biét cha y

trong thoi gian toi.

Hinh 13: S6 lweng doanh nghiép tirng thang

Pon vi: YoY, %

@

aﬁ

Bon vi: doanh nghiép
moi Tamnguwng [l Giai thé

Thanh lap Quay lai :
17 13 12 o 5 15 12 8

2019 2020 2021 2022
S6 lwong doanh nghiép tam
ngtrng hoat dong va giai thé
trong thang 7 & mlrc cao nhat
trong vong mot nam tré lai
day, trong khi sé Ilwong
doanh nghiép thanh lap mé&i

lai & mirc thap nhat

Nguén: Tdng cuc Théng k& (NSO)
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Quay tré lai v&i cac dong lwc ndi dia, trong khi cau tiéu dung c6 vé van duy
tri dwoc da tang, thé hién qua muirc ting 7,5% cua ban 1& hang héa va dich
vu sau khi loai trir yéu td gia trong 7 thang dau nam, chi yéu nho du lich,
thi tinh hinh ctia khu vwe doanh nghiép lai khong qua kha quan. Cu thé, sb
lwong doanh nghiép tam ngirng hoat dong va giai thé trong thang 7 & mac
cao nhét trong vong mét ndm tré lai day, trong khi sd lwgng doanh nghiép
thanh 1ap ma&i lai & mirc thap nhat. Diéu nay khién sé doanh nghiép tang
rong trong thang 7 chuyén sang am, moét hién twong twong dbi hiém gap
va la diém can tiép tuc quan sat trong nhirng thang t&i.

DPong luc ting trwdng duoc ky vong Ién nhét trong ca ndm nay, chinh sach
tai khoa mé rong, lai khéng duy tri dwgc da tich cwe trong thang 7. Mac du
chinh sach hoan thué da duwoc ap dung ké tir diu thang, ngan sach van ghi
nhan trang thai thang du, gén nhw ddo nguoc phan |&n tac déng mé rong

da dat dwoc trong thang 6. Ly do chinh dén tir gidi ngan dau...

12



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

Giai ngan dau tw phat trién, ..tw phat trién, khi con sé thang 7 chi dat khodng 60 nghin ty dong,
khi con sé thang 7 chi dat chwa bdng moét nlra thang trwéc dé. Day van 1a mot diém nghén Ion
khoang 60 nghin ty doéng, ddi v&i muc tiéu ting trwdng 10%. Theo quan diém cla chung t6i,
chwa bang mét nitra thang chinh sach tai khéa mé roéng nén méi la chinh sach déng vai trd chinh
trwéc do trong viéc thuc day tang trwdng kinh té, nhd sirc lan tda tét tlr ngén

han dén trung va dai han; trong khi chinh sach tién té nén dwoc st
dung nhiéu hon dé binh &n cac bién sb vi md khac nhw lam phat va ty
gi4. Va véi viéc con hon 700 nghin ty déng can dwoc gidi ngan trong 5
thang con lai cia ndm dé dat muc tiéu gidi ngan 100% ké hoach ma
Tha twéng dé ra, khéi lwgng cong viéc can thuwc thi dbi véi cac bd,

ban, nganh sé 1a rat I6n.

Hinh 14: Can can ngéan sach tirng thang Hinh 15: Giai ngan dau tw céng tirng thang
Don vi: Nghin ty VND Bon vi: Nghin ty VND
208
142 80 147 Tirng thang 151
5756 3030, 2334 50 51 __ i
2 12 1 Trung binh
62
-43
-76 99 77
N W LWLWLWwLWwLWwLWwLWwLWwLWwLWwooooooo O LW LWLWwLWwLWwLwLwLwLwLwLwwowowooo o o
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Hinh 16: BDéng g6p vao lam phat MoM
Don vi: % [ Gia chinh pha diéu hanh (ngoai dién, xing) Thwe pham [l Xang dau pien M Khac

1,2
11 0.8
0,5
0.1 0.0 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3
-0,4 0.1
07/25 08/25  09/25 10/25 11/25 12/25  01/26 02/26 03/26 04/26  05/26 06/26  07/26
Lam phat binh quan nam Diém sang trong céng tac diéu hanh thang 7 1a sw chd dong trong viéc
dwoc dw bao duy tri trong st dung Quy Binh 6n gia xang dau d& han ché da ting cla gia xdng
vung an toan khoang 4,4%. dau khi chién tranh c&ng thang tré lai & gitra thang. Cu thé, lam phat

thang 7 gidm nhe va tac dong trwc tiép cla gia xang dau gan nhuw
khong dang ké. Pay 1a mét viéc rat can thiét, béi bién dong gia xang
dau thwdng cé thé tao ra cac tac dong vong hai lén nhirtng nhém hang
héa va dich vu khac sau dé. Chung ta cé thé nhin lai dién bién trong
thang 3 va thang 4 tai Hinh 16: c6t mau xanh la cay tang manh trong
thang 3, th& hién mic déng gop I&n hon cla gia xdng dau vao lam
phat MoM, va ngay sau d6 xuét hién sy truyén dan sang cac nhém
san phadm khac, thé hién qua c6t mau dé, trong thang 4. Viéc han ché
nhirng tac dong tiéu cwe I&n 1én lam phat 1a diéu quan trong dé duy tri

. N . chi s6 nay trong viing muc tiéu, dac biét khi...
Nguon: Tong cuc Thong ké (NSO)
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Viéc lai suat giam manh
khéng phai la diéu dé dat
dwoc, dic biét trong bdi canh
ap lwc tang trwédng khién nhu

cau voén van & mirc cao

Khoang

trwéng tin dung va huy dong
von ca nam dwoc dw bao &
mirc khoang 2 diém phan
tram, v&i ky vong chinh dén

tlr chinh sach tai khéa mo

rong

Hinh 17: Lai suét lién ngan hang

cach gilra tang

...céng thang dia chinh tri vAn con hién hivu. V6éi gid dinh gia dau Brent
thé gi¢i dao déng trong khoang 75-80 USD/thung, lam phét binh quan
nam dwoc dy bao duy tri trong vung an toan khoang 4,4%.

V6i viéc lam phat dwoc dw bao duy tri 6n dinh, ap lwc phai gitr mét
bang lai sudt & mirc cao cling phan nao gidm bét. Tuy nhién, viéc lai
suat giam manh khoéng phai la diéu dé& dat duwoc, dac biét trong bbi
canh ap lyc tdng trudng khién nhu ciu vén van & mae cao. Nhiéu dw
an co s& ha tang trong diém, bén canh viéc st dung vén dau tw cong,
ciing can mot lwong I&n vén tw nhan. Dya trén suy nghi do, chung toi
van gitv dw bao tang trwdng tin dung ca ndm & mirc khodng 18%, déc
biét khi mot sb ty 1é an toan dwoc Ngan hang Nha nwéc (SBV) noi
Idng hon, nhw viéc néi 18ng ty 1& tién gtri cia Kho bac Nha nwéc tai hé
thdng dwoc tinh trong LDR, ty 1& vén ngan han cho vay trung va dai
han, hay mét sé dy an khong bi tinh vao dw dia ting trwdng tin dung.
Viéc SBV chi dong néi 16ng cac diéu kién nay giGp gidm bét ap lwc
huy déng vén déi véi cac ngan hang thuwong mai cé phan nha nwéc
cling nhw nhu cau huy déng vdén dai han cta toan hé thdng, t do
gidm bét ap lwc canh tranh vén bang moi gia thdng qua viéc lién tuc

tang 1ai suét.

Tuy nhién, chinh s n&i 1dng nay ciing tao thém dw dia dé tin dung
tdng cao hon. Khoang cach gilra tdng trwdng tin dung va huy dong
vén ca nam dwoc dy bdo & mirc khodng 2 diém phan tram, véi ky
vong chinh dén tlr chinh sach tai khéa mé réng néu trén, qua do cé
thé bom khoang 600 nghin ty déng vao nén kinh té trong 5 thang cubi
nam. Néu cac gia dinh trén dién ra ding ky vong, cdng thém kha nang
SBV va Chinh phu trién khai cac bién phap ndi 16ng khac nhw gia tang
cung trén nghiép vu thi trwéng mé véi ky han dai hon, trién khai cac

chwong trinh tai cAp vén hay tang lwong...

Hinh 18: Lai suat huy dong 6T ctia G8*

bon vi: %
J: /‘L/

15 7

10 4

5 E

— ON — 1tudn

bon vi: %, Binh quéan trong sb 08 NHTMCP

6,7 0 6,6

5,8

4,9
4,6 4‘3 4’4
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12/19 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 07/26 12/26

Ngudn: Téng cuc Thdng ké (NSO), Reuter, SBV
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Lai suat tién gri giam nhe, ...tién Kho bac Nha nuwéc co thé glri vao hé théng ngan hang, 1ai suét
khoang 40 diém co ban vao lién ngan hang dbi véi cac ky han ngén dwéi 3 thang cé thé giam va
quy IV nam nay. duy tri &n dinh trong viing 4-6%. Va néu mat bang I4i suét lién ngan

hang duy tri thAp va 6n dinh du lau, diéu nay ciing cé thé tao thém dw

dia dé 1ai suat tién gt gidm nhe, khoang 40 diém co ban vao quy IV

nam nay.
Hinh 19: Ty gia USD/VND Hinh 20: Chénh léch lai suat va mat gia cia VND
Pon vi: VND Pon vi: VND — Chénh léch I4i suat G8 - Fed fund rate
— USD/VND T},/ gia trung tam +5% ty/ gia trung tdm — USDVND YoY

26.500 A
25.500 - 5 ’-
25.000 - 0
24.500 0,18
24.000 T T T T T T 'Soooaovoo\—\—NNcomvaomcocorx

04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26 S8 gggggdgdgErgegs
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Vung ky vong déi v&i DXY & Viéc I4i suat chi gidam & mic twong dbi nhe cling la tién dé gidp ty gia
mirc dwéi 100, cu thé khoang duy tri &n dinh trong ndm nay. Xét cac yéu td anh huéng dén ty gia,
98 tir nay dén cubi nam diém dau tién dén tir viéc chang tdi danh gia lai khd ndng cao Fed sé&

gitr nguyén lai suat trong nam nay nhw da phan tich & phan trén. Diéu
nay giup dinh hinh lai ving ky vong déi véi DXY & mirc duéi 100, cu
thé khoang 98 tir nay dén cudi ndm. Viéc DXY khéng tao ra ap lwc I16n
vé mat tam ly la mot diém cong déi véi sy 6n dinh cla ty gia trong
phan con lai ctia nam. Hon nira, trong kich ban Fed khéng tang lai
suét, trong khi 1ai suat VND chi gidm nhe, chénh léch I suét gitra
VND va USD van cé thé duy tri & mic cao trén 3%. Day la mét trong
nhirng yéu té quan trong nhat gitp ty gia 6n dinh trong thdi gian qua,
khi gép phan thu hat nguén cung USD tir bén ngoai, qua d6 bu dap
. mot phan cho trang thai tham hut thwong mai. Ap lwc nay déng thoi
Chung t6i dieu chinh dw bao . e . . s
cing dwgc giam tai nh& mac tang trwédng ky luc cua giai ngan FDI
theo hwéng VND tham chi cé L R R . x s
i nhw da phan tich & trén. Cong thém dién bién gan day caa USD/VND,
thé lén gia so véi USD va
USD/VND c6 kha ning xudng

dwéi mrc 26.000 vao thoi

khi ty gia gidm manh vé ving 26.100, ching téi diéu chinh dy bao theo
hwéng VND tham chi cé thé Ién gia so véi USD va USD/VND cé kha
nang xudng dudi mirc 26.000 vao thoi diém cudi ndm. Xét theo gia tri

diém cudi ndm L . L .
trung binh ca nam, VND van duwgc dy bao mat gia nhe khoang 0,8%.

5 2 p R 15
Nguon: Tong cuc Thong ké (NSO), Reuter, SBV
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Phu luc

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

Chi bao Quéc gia

e

gi&i

TECHCOMBANK €9

My %, YoY, hang quy 21 2,3 2,0 2,7| 1,5
Tang trwéng EU %, YoY, hang quy 1,4 1,2 0,8 0,6 1,0
COPhWC It ung Quéc |%, Yo, hang quy 5,0 4.8 45 5.0 43
Nhat Ban %, YoY, hang quy 0,6 0,1 1.1
My %, YoY, hang thang 2,7| 2,7| 2,9 3,0 2,7 2,7| 2,4 2,4 3,3 3,8 4,2 3,5 3,4
EU %, YoY, hang thang 21 2,0| 2,0 2,2| 2,1 2,1 2,0 1,7| 1,9 2,6 3,0 3.2 2,8 2,9
CPI
[Trung Quéc |%, YoY, hang thang 0,1 0,0 -0,4] -0,3] 0,2 0,7 0,8 0,2 1,3] 1,0 1,2] 1,2] 1,0 0,5
Nhat Ban %, YoY, hang thang 3,2 3,1 2,7| 2,9 3,0 2,9 21 1,5 1,3] 1,5 1,4 1,5 1,7|
Lai suat chinh sach Fed %, cudi thang 3,75 4.5 4,5 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
DXY Chi SO" N . 100,8| 97,9 98,3 97,7| 98,8 99,7| 98,6 98,3] 97 4 99,5 98,8 98.7| 100,3( 100,9
trung binh hang thang
USDCNY Chiso, 72 747 747 712 742 711 704 697 691 689 684 680 678 678
trung binh hang thang
Lai suat TPCP My 10 nam %, N N . 4,3 4,38 4,26 4,12 4,05 4,09 4,14 4,21 4,12 4,25 4,31 4,48 4,47 4,55
trung binh hang thang
Gia dau WTI uUSDiang, 647 6724 6402 635 601 595 579 603 645 910 9867 9851 8179 7922
trung binh hang thang

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

Chi bao Don vi
Tang trweng GDP thwe (%, hang quy, YoY 8,0| E - 8,25 E - 8,46 E - 7.94 E - 8,39 7,86
13 9%, hang thang, YoY 9,23 854 890 1359 1044 1076 10,10 215 060 720 930 1014 12,71 14,47 -
Lam phat 9%, hang thang, YoY 33 319 324 338 325 358 348 253 335 465 546 560 479 445 444
Tng mirc ban 16 9%, hang thang, YoY 92 92 108 113 72 71 98/ 93 93 121 121 118 148 145 -
FDI diing ky ty USD, hang thang 314 18 171 200 25 14 38 24 32 70 27 53 78 3,0 -
FDI giai ngan ty USD, hang thang 27,60 19 1.8 34 28 23 40 17 11 220 20 24 33 22 -
Xuat khau ty USD, hang thang | 475,0| 426 435 428 423 391 449 432 332 466 456 471 509 530 -
Nhap khau ty USD, hang théng | 455,00 401 397 399 395 382 454 450 344 472 491 538 537 569 -
Can can thwong mai ty USD, hang théng 2000 26 38 28 27 10 05 -1.8 12 -07 35 67 -28 -39 -
Tang trweéng huy dong (%, YTD - 8,0 - 10,8 E - - E - - E - 5,0 15,9
Tang trwéng tindung (%, YTD 19,00 102 118 139 153 169 191 1,2 1,3 - - - 74 18
Loi suat TPCP 10 nim :f[mg binh héng théing 34 326 343 357 373 385 398 409 410 419 423 425 436 440 43
'1'3\', suét lién ngan hang :fzng bink héng théing 4,9 4,9 5,1 48 5.2 56 7.2 5,1 8,1 700 63 6,5 6,5 5,0 58
{':;::at huy dong 6 :flmg pinnhangthangl 47 48 48 47 47 49 55 e 6o 68 67 68 69 70 6
USDVND trung binh hang théng| 26.027| 25.151| 26.294) 26.398| 26.347| 26.349| 26.332 26.219 26.014| 26.291| 26.337| 26.340| 26.321| 26.296| 26.222

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 16
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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 théng tin trong bao cao dwéi bat ky tinh hudng nao, ciing

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

Béo cdo nay khoéng 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/té chirc nao, bao gém ca Techcombank va’hodc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwoc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao 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

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

Néu khach hang cé bat ky binh luan, cau hdi hodc méi quan tam dac 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 trwéng 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

BE GREATER ’


mailto:Tckh.ptkt@techcombank.com.vn
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