BAO CAO Vi MO THANG 2-2025 @7 VPBank

Ngay 22/03/2025 Securities

NEN KINH TE VIET NAM TIEP TUC CHO THAY NHIEU KY VONG KHA QUAN DUGI AP
LUC BIEN DONG KHO DOAN TU KINH TE TOAN CAU.

Truéc béi cdnh toan cdu phic tap, méi khu vuc déu cdn chinh sdch kinh té linh hoat va kip théi dé vugt qua thach
thic va duy tri da phuc héi bén viing.

My: Nganh sdn xudt phuc hdi manh véi PMI téng, nhung dich vu chdm lai; thi trusng lao ddéng vén vimg chdc, Fed gilr
|&i sudt trong khi GDP du bdo tdng chdm va lam phdt cao hon muc tiéu.

Trung Quéc: Dich vu va sdn xudt déu cho thdy ddu hiéu phuc héi 6n dinh nhd cdc gadi kich thich kinh té linh hoat cla
Beijing, tao nén tdng cho tdng trudng bén ving.

Chdu Au: Kinh t& chiu dp luc da chiéu véi xdy dung gidm manh, san xudt én dinh nhe va dich vu tdng chdm, du bdo
tdng trudng chi khodng 1-1,5% trong ndm.

Nhéat Ban: Dich vu t&dng manh nhung niém tin doanh nghiép gidm, san xudt én dinh nhe; tiéu dung néi dia gitp GDP
tdng khodng 1,2% va lam phdt duy tri khodng 2,0%.

Mdc du van tén tai ap luc ty gid, nhung nén kinh t& Viét Nam dudc hé trg béi su phuc héi trong thuong mai, du lich,
bdn |é va déng vén FDI 8n dinh, tao nén trién vong duy tri 8n dinh va tdng trudng bén viing trong béi cdnh hién
nay.

Lam phdt: vdi cdc bién phdp kiém sodt chat ché cda chinh sdch tién té va su én dinh clia ngudn cung, chi sé CPI
duoc duy tri & muc kiém sodt, cho thdy xu hudng 6n dinh tuong déi trong bdi cdnh dp luc lam phdt con tén tai. Trong
thdng 2 thi lam phdt cé phdn tdng nhe hon, t&dng 0,34% so vdi thdng trudce va 2,91% so vai cung ky ndm trudc, véi muc
t&ng binh quén 3,27% trong 02 thdang ddu n&m.

Thuong mai: Hoat déng thuong mai quéc té ghi nhan su phuc hdi nhe, du van phdi déi mat vaéi nhimg bdt én t mai
trudng toan céu. Cdc chinh sdch kich thich xudt khdu va cdi thién chudi cung Ung dang goép phdn ndng cao hiéu
qud hoat déng thuong mai, tao diéu kién cho su tang trudng bén ving cla xudt nhdp khdu. Trong T02/2025, téng
kim ngach xudt — nhdp khdu hang hdéa dat khodng 63,8 ty USD, tang 0,7% so vdi thang trudc va tang 32,6% so vai
cung ky nam trudce. Luy ké 2T/2025, kim ngach dat téi khodng 127 ty USD, tang 12% so vaéi cung ky, véi xudt khdu téng
8,4% v& nhap khdu tang 15,9%, tao cdn can thuong mai xudt siéu khodng 1,5 ty USD

Du lich va bdn lé: Nganh du lich va bdn lé tiép tuc phuc hdi tich cuc nhd vao nhu cdu tiéu dung ndi dia dugc thuc
ddy sau ky nghi I& va Tét. Cdc chuong trinh kich thich tiéu dung cung vai cdi thién chdt luong dich vu dé tao da tang
trudng cho cd hai linh vuc, dong gdp quan trong vao viéc kich hoat nén kinh té trong thai ky kho khdn. Nganh du lich
ghi nhdn muc tang khodng 4,2% vé luct khdch néi dia, trong khi bdn 1é tdng trudng khodng 2,8% so vdi thang trudce,
dugc thuc ddy bdi nhu céu tiéu dung sau Tét var cdc chuong trinh kich thich tiéu dung ndi dia.

FDI: Dong vén FDI duy tri & muc n dinh nha méi trusng déu tu ngdy cang dugc cdi thién théng qua cdc chinh sdch
uu déi va su 8n dinh clia cdc chi 6 kinh t& vi mé. Nha ddu tu nudc ngodi van ddnh gid cao tiém ndng phdt trién cla
thi trudng ndi dia, mdac du con mot sé rdi ro tu bién déng kinh té todn cdu can dugc theo déi chdt ché. Dong vén FDI
dat khodng 8,5 ty USD trong thdang 2/2025, tang 12% so vdi thang trude, cho thdy niém tin cla nhd déu tu nudc
ngodi vao mdi trusng ddu tu va tiém ndng tdng trudng bén ving cla nén kinh té.

Ty gid: dp luc ty gid van con tén ddng, tuy nhién ky vong vao su khd quan tir cdn can thuong mai va dong vén FDI sé
ho tro ty gicd ducc kiém sodt & mic dé phu hop trong béi cdnh hién nay.
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Nguén: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025F

Tang trudng GDP téng thé 7.1% 7.0% 2.9% 2.6% 8.0% 5.0% 7%  7,5%-8,0%
GDP Néng Lém Thdy sdn 3.8% 2.0% 2.7% 2.9% 3.4% 3.8% 33%  4,0%-4,5%
GDP Céng nghiép va XD 8.9% 8.9% 4.0% 4.1% 7.8% 3.7% 82%  8,5%-9,0%
GDP Dijch vu 7.0% 7.3% 2.3% 1.2%  10.0% 6.8% 7.4%  7,5%-8,0%

Lam phdt 3.5% 2.8% 3.2% 1.8% 3.2% 3.3% 3.6%  3,9%-4,2%
Co bdn 1.5% 2.0% 2.3% 0.8% 2.6% 4.2% 27%  3,0%-3,2%
Hang dn va dich vu dn uéng 3.3% 4%  10.0% 0.7% 2.6% 3.4% 40%  4,0%-4,5%
Nha & va vat liéu xdy dung 3.3% 3.0% 1.8% 1.8% 3.1% 6.6% 52%  5,0%-6,0%
Giao théng 6.4%  -1.0% -10.8% 11.0% N.5%  -2.5% 0.8% 1,5%-2,0%
Gido duc 6.3% 5.7% 4.1% 1.9% 1.9% 7.4% 54%  3,0%-3,5%

Chi s6 USD 0.9% 1.0% 0.0%  -1.0% 2.1% 1.9% 49%  3,0%-3,5%

TAng trudng tin dung 10.8%  13.6%  122%  13.6%  142%  13.8% 15.1% 15,0%-16,0%

K& hoach Bdu tu cong (nghin ty VND) 352 383 512 502 600 733 781 791

Gidi ngdn Bau tu céng (nghin ty VND) 325 343 467 424 512 625 661
So vdi ké hogch 92.3%  89.5% 911%  84.3% 852% 853% 84.6%

Tdng trudng svck 12.5% 58%  34.5%  -8.6% 18.8% 21.2% 3.3%
Chi s6 ICOR 570%  576% 14.27% 15.57% 5.07%  7.89% 5,0%-6,0%
FDI thuc hién (ty USD) 17.98 16.75 14.65 15.25 12.45 21.36 19.73 25-26
Tdng trudng FDI -15.5%  -6.8% -12.5% 4%  -18.4% 71.6%  -7.6% 10,0%-16,0%

San xudt céng nghiép (IIP) 10.20%  9.10%  3.35%  4.76% @ 7.76%  1.46%  835%  8,0%-9,0%

Tiéu thu cong nghiép (IIC) 12.40%  9.50%  3.28% 4.50% 7.05%  1.82%  1.31% 11,0%-12,0%

Téng Xudt khdu (ty USD) 24348 26427 28265 336.31 371.30 35472 405.53 440-455

Tdng trudng YoY 13.2% 8.5% 7.0%  19.0% 10.4% -4.5%  14.3% 10,0%-13,0%

Xudt khdu cta DN FDI (ty USD) 171.53  183.23 202.89 24522 273.63 257.17 289.2]

Tdng trudng YoY 12.4% 6.8% 10.7%  20.9% 1M.6% -6.0% 12.5%
Téng Nhép Khdu (ty USD) 236.69 253.39 26270 33223 35890 32636 380.76 410-420
Tang trudng YoY 11.1% 7.1% 37%  26.5% 8.0% -9.1% 16.7%  7,5%-10,5%
Nhdp khdu cua DN FDI (ty USD) 141.68  149.41 169.01 21821 233.20 209.06 240.65
Tdng trudng YoY 10.8% 5.5% 131% 29.1% 6.9% -10.4% 15.1%
Téng muc BLHH (nghin ty VND) 4,396 4940 5060 4,789 5680 @ 6,232 6,391 7,000-7,200
Tang truéng YoY 1.7% 11.9% 26% -38%  19.8% 9.6% 9.0% 10,0%-12,0%
Bdn lé hang héa (ty VND) 3,306 3,751 3,997 3951 4,476 4,859 4922 5,400-5,500
Tdng trudng YoY 12.4% 12.7% 6.8% 0.2%  14.4% 8.6% 8.3% 10,0%-12,0%
Dich vu luu trd, &n udng (ty VND) 539 587 510 398 579 674 734
Tang truéng YoY 9.1% 98% -13.0% -19.3% 525% 147% 13.0%
Dich vu I hanh (ty VND) 41 46 18 7 25 38 62
Tdng truéng YoY 14.1% 121% -59.5% -59.9% 271.5%  52.5%  16.0%
Dich vu khdc (ty VND) 509 556 BE5 434 601 662 673
Tdng trudéng YoY 9.8% 85% -4.0% -168% 364% 10.4% 9.0%

Nguén: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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M4t sé chi s6 vi md thang 02/2025
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Ngudn: Bloomberg, Investing, VPBankS Research phdn tich
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NOI DUNG
Nén kinh t& Thé Gidi

3

1.

Kinh t& My Bau ndm 2025: BDéng Luc Tu SAn Xudt, On Dinh Dich Vu, Thdch Thic Lao
boéng- tré

Kinh t& My 2025: Lam phdt vdn con cdch xa muc tiéu dé ra va tién trinh gidm 18i sudt
chdm lai- tr7

Trung Qudc dat tdng trudng 5,0% nhd cdc goi kich thich kinh té€ va cat gidm I&i sudt
trong ndm 2024. Bau ndm 2025, nén kinh té c6 ddu hiéu phuc héi tao da cho chuyén ddi
tdng trudng va thuc ddy tiéu dung ndi dia—tr8

Kinh t& Chdu Au phuc héi nhe tir ddu ndm 2025 nhung vdn chiu dp luc va chién tranh
thuong mai. Nhiing bdt n ndy cé thé kéo ddi suy thodi va lam suy yéu niém tin- tr9

Nhat Bdn duy tri da phuc héi vdi tdng trudng én dinh trong sdn xudt, dich vu va du lich,
du van chiu ép luc lam phdt va chi phi ndng lugng cao— tr10

Nén kinh té Viét Nam

1.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

Chién tranh thuong mai cé nhiéu bién déng khé dodn — Ky vong khéng qud khdc nghiét
nhung su chudn bi la diéu can thiét —tr11

GDP Viét Nam tdng trudng dn tugng, phuc héi bén ving — tri2

Khu vuc céng nghiép, xdy dung va dich vu: Bong luc tdng trudng kinh té Viét Nam ndm
2024 - tr13

Thanh céng trong quan ly lam phdt - duy tri 8n dinh trong bdi cdnh kinh té€ bién déng-tri4
Chi s8 gid va sdn lugng ndm 2024: vdn trong tinh trang én dinh va pht hop - tr15

Tdng trudng tin dung buc téc cudi ndm 2024 va dat muc tiéu dé ra — Tiép tuc muc tiéu
tdng trudng tin dung cao trong 2025- tr17

Bién dong ty gid tai Viét Nam phdn dnh thuc trang dp luc tdng cao tu cdc yéu té kinh té
vi mé va xu hudng diéu chinh cua thi trudng ngoaqi héi trong bdi cdnh qudc té ddy bién
déng. — tr18

Chinh sdch linh hoat: Ngén hang Nha Nudc (NHNN) lién tuc diéu tiét thanh khodn, kiém
sodt I&i sudt lién ngdn hang — tr19

Bién dong 16i sudt ndm 2024: Xu hudng ngdn han va trién vong dai han trong ndm 2025 —
tr20

Cdn cdn thuong mai tiép tuc khd quan mang lai nhiéu ky vong vé dong tién USD va tdng
trudng GDP, tuy nhién van phu thudc rdt nhiéu vao khdi FDI — tr.21

My - Trung vén la 2 ddi tae I6n va quan trong cla Viét Nam vdi cde sdn phdm chid dao la
dét may, gidy dép, dé gb va dién tu - tr.22

Nganh san xudt Viét Nam nam 2024: diéu kién kinh doanh gidm nhe cudi ndm va ky vong
phuc héi tdng trudng ndm 2025- tr.23

Du lich va bdn lé Viét Nam ndm 2024 ghi nhédn su phuc héi manh mé, tao tién dé cho
nhiing budc phdt trién vuot bdc vao ndm 2025 — tr.24

Thdch thuc va co héi trong qudn ly ddu tu céng giai doan cudi ké hoach trung han vdi ky
vong ndng cao hiéu qud gidi ngdén va thuc ddy tdng trudng kinh té€ ndm 2025 — tr.25

Trién Vong va Thdch Thuc cla FDI Tai Viét Nam: Binh Hudng Phdt Trién Bén Ving — tr.26
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Kinh t& My Ddu ndm 2025: da dang véi nén sdn xudt phuc hdi manh mé, thj trudng lao déng én
dinh va chinh sdch tién té than trong cta Fed, nhung van con nhiéu thach thic tir ép luc lam
phat va bdt én chinh sach thuong mai (1/2).

Buc tranh kinh t&€ My cho thdy su phdn héa rd
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Nguén: PMI, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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Kinh t&€ My Bdu ndm 2025: da dang véi nén sdn xudt phuc héi manh mé, thi truéng lao déng 6n
dinh va chinh sdch tién té thén trong cua Fed, nhung van con nhiéu thach thuc tir ép luc lam

phat va bét én chinh sach thuosng mai (2/2).

Cudc hop cla Fed vao ngdy 19/03/2025 da
cing cb6 cam két gilr nguyén muc I&i sudt hién
hanh (4,25-4,50%) trong béi cdnh cdc chi sé kinh
té chua cho thdy ddu hiéu thay déi qud rd rét.
Cdc thanh vién hdi déng d& nhdn manh rdng
mac du lam phdt van duy tri 8 mic cao hon muc
tiéu cla Fed va mot sé dp luc khdc nhu bat 6n
trong chinh sdch thuong mai va nhiing cdt gidm
chi tiéu cdng van tén tai, nhung thi trudng lao
déng duoc ddnh gid la tuong déi 6n dinh (s6 lieu
viéc lam phi nbng nghiép va muc tdng luong
theo gid & muc khiém tén) nén khéng can thiét
phadi diéu chinh thém 18i sudt ngay Idp tuc.Trong
cudc thdo luan, mdt s6 quan chic cho réng néu
cdc di liéu mdi (dac biét la vé lam phdt va thi
trudng lao déng) cho thdy ddu hiéu suy yéu rd
rét, Fed cé thé cdn nhdc viéc thuc hién moét vai
dot cdt gidm nhd trong thdi gian téi. Tuy nhién,
da s& cdc thanh vién hdi déng van ua chudng
moét chinh sdch tién té thdn trong, nhdn manh
r&dng cdc quyét dinh diéu chinh sau nday s& hodn
todn dua trén nhing di liéu cdp nhdt nhat tu
nén kinh té.

Cdc nha hoach dinh chinh séach cta Fed cho
rding, mdc du thi trudng lao déng van dugc
ddanh gid la kha én dinh, nhung tdng trudng kinh
té dugc du bdo s& chdm lai (GDP chi téng
khodng 1,7% trong ndm nay) va lam phat cé xu
huéng cao hon mic muc tiéu dai han (du bdo
lam phat dat 2,7% vao cudi nédm)
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Trung Quc‘ic: su phéi hogp chdt ché gilta cdc bién phap kich thich kinh té& chli déng va cdc chinh
sdch ho trg thich Uing dé khéng chi gitip Trung Quéc vugt qua nhitng khoé khén tam thai ma con
dat nén moéng viing chdc cho mét giai doan phuc hdi bén vilng va chuyén déi mé hinh tdng
truéng hiéu qud trong bdi cdnh kinh té& toan cdu ddy bién déng.

trong thang 2/2025, nén kinh té Trung Quéc dang
c6 ddu hiéu phuc héi én dinh, du di keém véi nhing
thdch thic nhdt dinh. Cu th&, chi s& PMI cla
nganh dich vu ghi nhdn muc tdng nhe vdi su md
rong nhd doanh sé bdn hang cdi thién, du dn mdéi
va hoat déng qudng bd dugc tdng cusng, déng
thai cho thdy su én dinh cla viéc lam sau giai
doan sut gidm trudc dé . Trong khi do, ngdnh sdan
xudt cho thdy su t&ng trudng vé sdn lugng va don
dd&t hang mdai dugc cung ¢d, mdc du tinh hinh viéc
ldm vén gidm nhung vaéi téc dd chdm hon, cung
véi xu hudng gidm gid bdn nhdm kich thich nhu
cdu thj truéng . Bén canh do, muc dé lac quan
cao nhdt vé hoat déng sdn xudt, du cdc doanh
nghiép van lo ngai vé canh tranh, rdi ro tu thi
trudsng todn cdu va dp luc chi phi, nhung van ky
vong vao su hd trg cda chinh sdch nhd nudc cling
nhu cdc cdi tién cong nghé dé thuc ddy tang
trudng kinh té

Trung Quéc khdéng chi duy tri cdc goi kich thich
kinh t& nhdm Ung phd véi dp luc to mdi trusng
thuong mai todn cdu ma con tdng cudng nhing
bién phdp hd trg nhdm thuc ddy phuc héi kinh té
trong bdéi cdnh todn cdu cé ddu hiéu ching lai.
Beijing d& ddy manh ddu tu cdng vao ha tang,
cdng nghé xanh va nén kinh té s6, déng thsi ma
rong tin dung uu ddi cho doanh nghiép nhd va
vUa. Bén canh do, cdc chinh sdch gidm thué va
hé trg FDI nhdm kich thich tiéu dung néi dia ducc
tdng cudng, gép phdn ndng cao muc tiéu dung
va thuc ddy su ddi mdsi trong cdc nganh céng
nghiép chu chét. Bong thdi, Ngan hang Nhén dén
Trung Quéc tiép tuc duy tri chinh sdch tién té linh
hoat vdi viéc ha nhe 1&i sudt va tdng cudng cung
cdp thanh khodn, gitp 8n dinh hé théng tai chinh
va tao diéu kién cho cdc doanh nghiép vust qua
khé khdn do nhu cdu xudt khdu bi dnh hudng bdi
céng thdng thuong mai. Cdc chuyén gia kinh té
cho rdng, nhimg nd luc nay khéng chi gitp gidm
bdét nhing tdc déng ngdn han ma con la budce
dém quan trong cho qud trinh chuyén déi méd hinh
tang trudng, vai trong tédm 1a phat trién coéng
nghiép cdng nghé cao va md réng tiéu dung ndi
dia, htia hen tao nén tdng viing chdc cho su phuc
héi kinh té€ bén viing trong dai han.
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Kinh t& Chéau Au dang déi mdt véi nhiéu thdch thirc, doi hdi cdc chinh sdch hé trg manh mé dé

duy tri su én dinh va phuc héi bén viing.

Buc tranh kinh t& Chdu Au trong T2/2025 dang
chiu dp luc da chiéu. Ngdanh xdy dung ghi nhén su
co lai nhanh nhdt trong ba thdng qua vdi sy gidm
manh sdn lugng va don dat hang mdi, dan dén
viéc cdt gidm nhdn su va mua sdm nguyén liéu.
Trong khi do, dich vu t&dng nhe nhung don dat
hang mai va hoat déng xudt khdu khdng du manh
dé tao da tang trudng bén ving. Ngdanh sdn xudt
du van trong tinh trang co lai nhung cé ddu hiéu
sdn xudt gan nhu én dinh do té¢c dé gidm cla don
dat hang chdm lai, mdc du viéc cdt gidm lao déng
va dp luc gid nguyén vat liéu van la diém ddng lo
ngai. Déng thdi, cdc nganh tai chinh va cdng nghé
lai cho thdy da tdng trudng manh, phdn dnh su
khdc biét gilta cdc quéc gia trong khu vuc — vdi
Tay Ban Nha, Ireland va Y ddn ddu trong khi Bic
va Phdp van gdp khé khan. Téng thé, buc tranh
kinh té& phuc tap véi su phdn héa ré nét gilta cac
nganh va quéc gia, doéi héi cdc nha hoach dinh
chinh sdch phdi déi méat véi nhiéu thach thic
trong viéc duy tri da tdng trudng trong béi cdanh
ap luc chi phi va bdt én todn cdu.

Du bdo tdng trudng kinh t& & muc khiém tén chi
khodng 1-1,5% trong ndm 2025 do dp luc tu lam
phdt dai ddng, chi phi ndng lughg tdng cao va
nhiing bdat én vé chinh tri 1&n thuong mai. Mdc du
mot s nganh nhu tai chinh va cdng nghé van cho
thdy suic chiu dung nhdt dinh, cdc linh vuc sdn xudt
va xAy dung van bi chiu dnh hudng tiéu cuc tu su
suy gidm cla don dat hang mdi va cdt gidm déu
tu. Ngodi ra, rui ro lam phdt sé ti€p tuc Ia méi bén
tadm 16N, déc biét khi cdc doanh nghiép van phdi
déi mat véi dp luc chi phi nguyén liéu va chudi
cung uUng chua phuc héi hodn todn. Téng thé,
trong bdi cdnh nady, chinh sdch tién té va cdc bién
phdp hd tro kinh té s& doéng vai trd quan trong
nh&m duy tri su én dinh va khuyén khich tiéu dung,
md&c du qud trinh phuc héi vdn con rdt mong
manh.

Kinh té& Chéu Au
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(%) 2025E

Trung vi 0.90 1.20 2.20
Trung
Binh 0.94 1.25 2.19
Cao 1.40 1.90 2.60
Thép 0.40 0.80 1.70
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Nhat Bdn du ¢6 nhiing ddu hiéu tich cuc tu phuc héi ndi dia va cai thién san xudt, nhung nén
kinh t& vén cdn ddy manh cai cach chinh sdch va hé trd tiéu dung dé khdc phuc ap luc gla cq,
duy tri niém tin doanh nghlep va hudng téi téing truédng bén viing trong bdi cdnh todn céu bat
én.

Nén kinh t& Nhat Bdn thé hién buc tranh da chiéu
vSi dich vu va sdn xudt cé nhiing ddu hiéu cai
thién nhung van déi mat véi dp luc vé chi phi va
su bdt 6n trong niém tin doanh nghiép. Trong khi
ngdnh dich vu ghi nhédn da tdng manh nhat
trong sdu thdng qua vdi su md rdng clua hoat
déng kinh doanh, tdng trudng xudt khdu va kéo

Kinh té& Nhat Ban

dai chudi tadng viéc lam, thi doanh nghiép cho = | 0%
thdy su lac quan gidm dan vé trién vong trong 12 2%
thang téi. Nguoc lai, nganh sdn xudt du vén & & § I R R R R I 3 3 3 19
trong tinh trang co lai nhung cho thdy déu higu g ér 5 2 5 (\-Dr' 5 2 5 ér 5 2 5

&n dinh nhe vai su gidm chdm cla don dat hang

mai va tdn kho, song dp luc tu gid nguyén vat mm GDP (svek) CPI (svck) PPI (svck) L&i sudt
liéu var chi phi san xudt van Ia thdch thic 16n, kéo L. . .

theo su tri tré cla viéc lam. Téng thé, du cé Thuong mai san xudt Nhat Ban

nhiing yéu té tich cuc tu cdc chi sé vé sdn xudt 0 0%

va dich vy, niém tin ciia doanh nghiép Nhdt Ban
van cén yéu, doi hdi cdc bién phdp hé trg kinh 55 \
N

té va cdi cdch chinh sdch dé duy tri da tdng ©%
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kich thich, trong khi GDP cla Nhé&t duy tri muc
tang trudng 8n dinh. Tuy nhién, vén tén tai nhing 35
lo ngai vé dp luc gid cd cao lam suy yéu sic mua

30 -10%
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kinh & todin cdu, ddc biét Id tdc dong t chudi N A
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cung ung gidn doan va su bién déng cua nhu
cAu xudt khdu & cdc thj trusng chu luc nhu My va
Trung Qudc. Trong bdi cdnh do, Ngdn han .
9 9 9 9 = SXCN (svek) ——PMI s&n xudt (trdi)

Trung uong Nhat Ban (BOJ) cé khd nang sé tiép
tuc tién hanh thdt chdt chinh sdch tién té mot PMI dich vu (trdi) — Xudt khdu (svck)
cdch tU tU nhdm kiém sodt lam phdt, déng thai
ky vong r&dng nén kinh té s& dan én dinh néu cdc
yéu td tiéu dung ndéi dia dugc cdi thién.

GDP clia Nhat Ban trong ném 2025 dugc ky Dubado

vong tdng trudng khodng 1,2%, trong khi chi sé (%) 2025E
lam phat sé duy tri 8 mic khodang 2,0% nhé vao

Nhé&p khdu (svek) Giao dich bdn lé (svck)

GDP CPI

2026E 2025E 2026E

su hd trg tir téing trudng tién luong va phuc héi  Trung vi 1.20 0.90 2.60 1.90
tiéu dlfmg n@i diq trong bdi canh BOJ tié'p tl:lc Trung Binh 1.18 0.88 2.52 1.85
thdt chdt chinh sdach tién té.
Cao 1.70 1.50 3.50 2.50
Thép 0.40 0.00 1.50 1.00
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B6i canh cdng thdng thuong mai ngdy cang lan réng va phtc tap, viéc tim kiém gidi phdp hop
tdc da phuong diéu cdp thiét nham tranh nhitng hé luy dai han déi véi tdng truéng kinh té.

Dién bién cho thdy cuéc chién thuong mai cta My dé leo thang theo hudng coé tinh hé théng, khéng chi tac
déng dén cdc mdi quan hé song phuong mad con lan tdéa dén todan bd hé théng kinh té€ todn cdu, doi hoi
cdc quéc gia phdi nhanh chong diéu chinh chién lugc thuong mai va chinh sdch kinh t& dé gidm thiéu tdc
déng tiéu cuc tu cudc déi dau nay.

Cdan can thuong mai cia My
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Cudc chién thuong mai cla My véi cde qudce gia trén thé gidi dd cé nhiéu dién bién ndi bat vaéi cdc bién
phdp bdo hd va trd diia dugc dp dung mdt céch lién tuc, tao nén buc tranh phic tap cla cdng thdng kinh
té todn cAu. Vao ngay 03/02/2025, B6 Thuong mai My dd chinh thic céng bé viéc tdng thué quan lén 10%
dai vsi moét s6 nhdm hang hoa chi luc nhdp khdu tir Trung Quéce. Day ducc xem la nd luc nhdm gidm bét su
phu thudc vao ngudn cung tu Trung Quéc va bdo vé ngdnh sdn xudt ndi dia, déng thdi cling la tin hiéu cho
cdc déi tdac thuong mai rédng My sdn sang dp dung cdc bién phdp manh dé dam bdo Ioi thé canh tranh.
Sau dé, vao ngay 15/02/2025, My d& md réng pham vi dp dung chinh sdch bdo hd bdng cdch thém 5
nhém hang hoa t Lién minh chéu Au véio danh muc chiu thué, véi muce thué trung binh tding thém khodng
8% so vdi trudc dd. Su diéu chinh nday khéng chi lam téing gdnh néng cho cdic nha xudt khdu chau Au ma
con thuc ddy cdc nudc thanh vién trong EU xem xét Iai chinh sdch thuong mai clia minh dé déi pho véi stc
ép tu phia My. Tiép theo, theo théng tin tir Bloomberg, vao ngay 10/03/2025, chinh quyén My dé ra théng
bdo dp dung muc thué mdai 15% ddi véi loat sdn phdm cdng nghé cao nhdp khdu tu Han Quéc va Dadi Loan.
Quyét dinh ndy nhdm bdo vé ngdnh sdn xudt cdng nghé ciia My, khi ma cdc san phdm cdng nghé cao tu
cdc nudc nay ngdy cdang chiém uu thé trén thi trusng qudc té. Hau qud cua cdc bién phdp bdo hd nay
dugc thé hién qua sé lieu tir Bloomberg cho thdy, khéi luong xudt khdu cla cde qudc gia bi dnh hudng dé
gidm trung binh khodng 12% trong suét thang 02/2025, déng thai chi sé bdt 8n thi trusng lién quan dén
chinh sdch thuong mai cla My dé& tang tU muic 55 1én 68. Bén canh do, vao ngdy 20/03/2025, mot cudc
ddam phdn thuong mai da phuong dd dugc khdi déng, cé su tham gia clia cdc nudc chiu tdc déng ndng né
tu chinh sdch thué quan mai cta My. Tuy nhién, do su khdc biét ddang ké vé lgi ich va muc tiéu clia cdc bén
lién quan, tién trinh dat ducc thda thudn chung van dién ra chdm chap, gdy ra nhing lo ngai sGu sdc vé
khd ndng gidn doan chudi cung Ung todn cAu va lam tang rui ro cho nén kinh té thé gidi.

Nhing bién phdp bdo hd tur phia My khéng chi tac déng truc ti€p dén cdac déi tdc thuong mai ma con tao
ra mét loat cdc phan Ung trd diia. Nhiéu qudc gia dé phdi tdng thué& ddi véi hang héa nhép khdu tir My,
déng thaéi dua ra cdc han ché ky thudt va yéu cdu kiém tra chdt lugng khat khe hon dé bdo vé nganh san
xudt néi dia cta minh. Néu cdc bién phdp nday kéo ddi, nén kinh t& todan cdu cé thé phai déi mdt véi su suy
gidm cua luu lugng thuong mai va su mdt cén béng nghiém trong, déc biét trong bdi canh céc nén kinh
té 16n nhu Trung Quéc, EU, va Nhat Bdn dang chiu dp luc tir cdc yéu td kinh t& vi mé khdc nhu lam phat
cao va téng truéng cham.
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GDP Viét Nam tdng trudng dn tugng, phuc héi bén viing

Trong quy IV/2024, GDP tdng 7,6% so va&i cung ky ndm trudc, ddy Ia muc tdng trudng cao nhdt trong ndm
nha su phuc héi manh mé cda cdc ngdnh céng nghiép ché bién, ché tao, va dich vu thuong mai, du lich. Ca
n&m 2024, dat muc tang trudng GDP 7,1%, tiép tuc khdng dinh vi thé Ia mét trong nhimg nén kinh t& phuc
héi manh mé trong khu vuc. Tang trudng GDP cd ndm ducc dan ddt baéi khu vuc céng nghiép va xdy dung,
dong gop l6n nhdat vao tang trudng véi muc tang 6n dinh trén 8%. Khu vuc dich vu duy tri vi tri chu luc,
chiém ty trong 42,36% trong co cdu kinh té va dat muc tdng trudng 7,4%. Khu vuc ndng, 1dm nghiép va thay
sdn cling dong vai tro tich cuc vai muc tang 3,3%, bdt chdp nhing kho khdn ti bién ddi khi hdu va thién tai.
GDP theo gid hién hanh dat 476,3 ty USD, ndng GDP binh qudn ddu ngudi 1én muc 4.700 USD. Viét Nam da
vuot qua nhiing khé khdn tir méi trusng kinh t& todn cdu va thai tiét khdc nghiét, cho thdy khd ndng phuc
héi va tdng trudng bén ving. Trién vong tich cuc ndy tiép tuc dugc cung cb bdi cdc ngdnh sdn xudt,
thuong mai quéc té va tiéu dung ndi dia.

GDP thuc va tdng trudng
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Khu vuc cdng nghiép, xdy dung va dich vu: Péng luc téng trudng kinh té Viét Nam ndm 2024

Khu vuc céng nghiép va xdy dung ti€p tuc la déng luc quan trong cldia nén kinh té€ Viét Nam ndm 2024, véi
muc tdng trudng én tuong 8,6%, cao hon so vai 8,0% cla ndm 2023. Nganh céng nghiép ché bién, ché tao
gilr vai trd chd dao véi tée dd tang trudng cao, nhd su phuc héi clia sdn xudt va nhu cdu xudt khdu. Nganh
xAy dung ghi nhdn su but phd manh mé&, ddc biét trong quy IV, nhd trién khai cdc du dn dau tu cong 16n va
su phuc hdi cla thi trudng bdt déng sdn. Trong cdc linh vuc lién quan, ngdanh khai khodng va sdn xudt,
phan phdi dién, khi dét tiép tuc duy tri muc tang én dinh, dam bdo cung cdp cdc ngudn ndng luong thiét
y&u cho nén kinh té&. DU g&p nhiéu khoé khdn trong nla dau ndm, khu vuc ndy dé bt pha ti quy 11/2024 véi
téc dé tang trudng an tuong, gép phdn quan trong vao da phuc hdi chung.

Khu vuc dich vu tiép tuc déng vai trd chid luc trong nén kinh té Viét Nam ndm 2024. Ddy Id khu vuc chiém ty
trong 16n nhdt trong co cdu kinh t&€, dong gop 42,36% vao GDP cd nudc. Tang trudng cla khu vuc nay dusc
thuc ddy bdi su phuc héi manh mé cla cde nganh van tadi, kho bdi, dich vu luu trd va an uéng nhd su gia
t&ng hoat déng du lich va tiéu dung ndi dia. Cdc linh vuc dich vu tdi chinh, ngdn hang, bdo hiém cling duy
tri t6c do6 tang trudng 6n dinh, dong vai trd quan trong trong viéc ddm bdo dong chdy vén cho nén kinh té.
Ngoadi ra, cdc ngdnh thdng tin, truyén théng va hoat déng chuyén mén, khoa hoc, cdng nghé tiép tuc phdat
trién, gop phdn ndng cao hiéu qud kinh doanh va dich vu. Quy 1IV/2024 ching kién muc tang trudng cao
cua khu vuc dich vu nhd su gia t&ng hoat déng tiéu dung vao mua 1& hdi va su phuc héi manh mé cla
nganh du lich qudc té. Vdi vai trd ddu tau, khu vuc dich vu khéng chi déng gép 16n vao GDP ma con tao
nén tang cho su phdt trién bén viing va hién dai héa nén kinh té.
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Thanh cdng trong qudn ly lam phdt - duy tri 8n dinh trong bdi canh kinh té& bién déng

Thang 01/2025, CPI tang 0,98% so va&i thdng trusce, chi yéu do gid dich vu y t&, thuc phdm va giao théng
t&ng trong dip Tét. So vdi cung ky ndm 2024, CPI tdng 3,63%, trong khi lam phdt co bdn tang 3,07%.

Trong thdng 2 thi lgm phdt cé phdn tdng nhe hon, tdng 0,34% so vdéi thdng trudc va 2,91% so vdéi cung ky
ndm trudc, véi muc tang binh quan 3,27% trong 02 thdang ddu ndm. Cdc yéu té chinh ddy gid tang bao
gdm gid thit lon tdng do tinh trang thi€u hut ngudén cung sau dich bénh va hdu qud cla con bdo ndm
2024, cung vdi gid dn udng ngoai gia dinh t&dng do nhu cdu tiéu dung sau Tét gia tdng. B&n canh do, gid
thué nha va gid dich vu giao théng cling ¢é ddu hiéu tang, gop phdn thuc ddy muc gid chung. Ngodi ra,
gid nha &, dién nudc va vat liéu xdy dung, giao théng cling tdng trong khi mét s6 nhém hdang nhu may
ma&c, gido duc va buu chinh — vién théng cé bién déng trdi chiéu véi muc gidm nhe. Lam phdt co ban, logi
trr cdc mét hang co bién dong manh nhu luong thuc, ndng lugng va mét sé dich vy, tdng 2,97% so Vvoi
cung ky ndm trudc, cho thdy dp luc gid chd yéu dén t nhu cdu tiéu dung sau Tét va cdc yéu td gidn doan
ngudn cung.

Trong thai gian tdi, chung tdi cho rdng gid cd co thé tiép tuc chiu tdc dong tu viéc diéu chinh gid dich vu y
t&, bién déng gid nhién liéu va xu hudng tdng gid hang hoa todan cdu. Tuy nhién véi muc tiéu CPI trong ndm
2025 kiém sodt trong khodng tur 4-4.5% van cé thé dat dugc bdi ky vong vaio ngudn cung thuc phdm dang
ducc cing cé va ddy manh két hop vai cde chinh sdch kich thich kinh té t&ng trudng hé tro cdc doanh
nghiép san xudt.

Lam phat va tac déng tung nhém nganh theo thdang 5%
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Chi s8 gid va sdn lugng: van trong tinh trang én dinh va phu hop (1/2)

Cdc chi sé gid va sdn lugng ndm 2024 cho
thdy su phuc héi manh mé& nhung khdng
déng déu gilta cdc linh vuc, chiu dnh huédng
tlr cdc yéu té kinh t& vi mé nhu gid nguyén
liéu, ty gid, va bién déng thi trudng quéc té.

Chi sé gid sdn xudt céng nghiép va dich vu
tdng & muc thdp. Chi s6 sdn xudt coéng
nghiép (IIP) nam 2024 tang 8,4%, cho thdy su
phuc héi manh mé trong cdc ngdnh ché bién,
ché tao, sdn xudt va phdn phdéi dién, nudc, va
xU ly chdt thdi. Do vy, ngodi viéc chi phi sdn
xudt tdng do gid nguyén vdat liéu va ndng
lugng td&ng, déng thdi su gia tdng sdn lugng
sdn xudt cling déng vai tro quan trong.

Chi sé gia van tdi kho bdi ghi nhéan tdng
nhung & muc thdp. Van tdi hang hoa tdng
14% vé van chuyén va 11,8% vé ludn chuyén so
vSi ndm trudc, phdn dnh sy gia tdng trong
nhu cdu logistics do san xudt va xudt khdu
héi phuc. Do do, chi s6 gid vén tdi chiu dnh
hudng tu gid nhién liéu va nhu cdu si dung
dich vu vén tdi tdng manh trong cdc thdang
cudi ndm.

Chi sé gid nguyén vat liéu sdn xudt. N&m
2024, nhu cdu nguyén vat liéu tdng do ngdanh
ché bién ché tao tdng trudng 9,6%. Tuy nhién,
nganh khai khodng gidm 6,5%, dnh hudng
dén ngudn cung nguyén liéu.

Chi s6 gia nhép khdu

Gid nhép khdu tdng song song vai nhu cdu
nguyén liéu dau vao, khi cdc doanh nghiép
ddy manh nhdp khdu nguyén vat liéu dé phuc
vu sdn xudt. Tuy nhién, ty gid trung t&m én
dinh, gidm dp luc tang gid hang nhdp khauy,
hé tro kiém ché lam phdt.

Chi sé gid san xudt svck 7%
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Chi s8 gid va sdn lugng: van trong tinh trang én dinh va phu hop (2/2)

San lugng xudt chuéng Sén lugng xudt chuéng
Sdn lugng chdn nudi tang 6n dinh, cu thé: thit

lon xudt chudng tdng hon 8%, thit gia cadm 2,000
t&ng 6,4%, nhd kiém sodt dich bénh hiéu quad
va gid thit 8n dinh trén thi trudng. Diéu nay
gilp dam bdo ngudn cung thuc phdm trong
nudce, ddc biét vao cdc dip 1€, Tét.

1,500

Nghin tén
S
o
o

Sdn lugng khai thdc va nudi tréng thay sdn 500
Sdn lugng thdy sdn nudi tréng t&ng vdi sAn
phdm chu luc nhu cd tra va tdm thé chdn 0
trdng. Khai thdc thiy sdn bién gilr muc tang
trudng thdp hon, chd yéu do chinh sdch khai
thdc bén ving va bdo tén ngudn Igi. Diéu ndy
phdn dnh su chuyén déi manh mé sang cdc

phuong thic nudi tréng hién dai, hiéu qud B Thit lon Thit gia cém
hon. B Thit trau B Thit bo
Trong ndm 2025, du bdo cdc chi sé gia va =Thit Ion (svck) Thit gia cdm (svck)

sdn lugng sé ti€ép tuc ghi nh@n xu hudng

téing & muc tuong ddi. Chi s6 gid sdn xudt du San lugng thuy san khai thde va nudi

kién tdng do gid nguyén liéu thd va chi phi trong

lao déng, ndng lugng gia tdng, trong khi cdc 4%
ngdnh ché bién, ché tao van la déng luc 2,500 0
chinh. Chi s6 gid van tai kho bdi co khd ndng 12%
duy tri muc tang, ducc thuc ddy bdi nhu céu 2,000 10%
logistics cao tu hoat dong sdn xudt va xudt 5 .

khdu. Gid nguyén vat liéu sdn xudt tiép tuc E 1500 8%
chiu dp luc tu nhu cdu I6n trong ngdnh ché §> 1000 0%

bién ché tao, trong khi nguén cung nguyén
liéu thd co thé bi dnh hudng bdi cdc chinh 500
sdch bdo hé clia cde qudce gia xudt khdu. Chi

P X o s oax 0 0%
s6 gid nhdp khdu ducc <?Iu dodn sé tang nhei N N NN Mmoo g d T
song ty gid trung tédm &n dinh gidp han ché Qg Qg g g g q Qg dQ
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tdc déng dén lam phdt. oo o090 0o 0o o0
Nt\m .fhung.,ﬂcqc:‘yeu to. nht{ chi phL ngliyet\ I Tom
vat liéu, bién dong thi truong quéc té va
chinh sdch kinh t& vi mé sé tiép tuc dinh hinh B Thiy san khdc Tang trudng Ca
su phdt trién cua cdc chi sé gid va san lugng Tdng trudng tém

trong ndm 2025.
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Tiép tuc muc tiéu téng trudng tin dung cao trong 2025

Nhimng nd luc tang trudng tin dung ducc thuc ddy manh mé tu cudi nadm 2024 khi NHNN dé& giao ngay chi
tiéu tang trudng tin dung ndm 2025 dat 16%, nhdm gitp cdc TCTD chi déng ddp ung nhu cdu vén cla
ngudi dan va doanh nghiép, tU do hd tro phdt trién kinh t&€ — x& hdi mdt cdch bén viing. Trong hon hai
thdng dau ndm 2025, NHNN dé& ban hanh 10 vdn bdn chi dao, tép trung vdo viéc don gidn hdéa quy trinh va
thu tuc cdp tin dung, t&ng cudng ra sodt cling nhu t&i uu hoa viéc ung dung chuyén ddi sé vao quy trinh
nay, tu dé tao diéu kién thudn Ioi cho khdch hang ti€p can nguén vén tin dung ngdn hang, én dinh 1&i sudt
tién gui va gdép phdn gidm l&i sudt cho vay. Két qud ban ddu cho thdy, mdc du tin dung dau ndm thudng
c6 xu hudng gidm do yéu t& mua vu va Tét, dén ngdy 12/03/2025, tin dung dé& t&ng 1,24% so vai cudi ndm
2024, trong khi cung ky thang 2/2024 ghi nhédn muc gidm 0,74%. Tai H6i nghi t& chic ngay 21/03/2025,
Théng déc NHNN Nguyén Thi H6ng d& nhdn manh rdng, todn ngdnh ngén hang da nd luc trién khai cdc
gidi phdp thdo g& khé kh&n cho khdch hang, ti viéc hodn thién Ludt Cdc TCTD va cde van bdn hudng dén,
dén viéc diéu hanh cdc céong cu CSTT nhdm &n dinh thi trudng tién té va kiém sodt lam phdt. Ba ctng chi
dao cdc TCTD tiép tuc dp dung linh hoat cdc bién phdp tdng trudng tin dung, uu tién hudng vao cdc linh
vuc sdn xudt kinh doanh, cdc ngdnh uu tién va cdc déng luc té&ng trudng kinh t&, déng thai kiém sodt chat
ché tin dung déi véi cdce linh vuc tiém an rui ro. Song song do, cdc dai biéu tU co quan qudn ly, doanh
nghiép va TCTD da dé xudt ddy manh tin dung xanh, hd trg doanh nghiép tiép can ngudn vén uu dai tu
cdc dinh ché tai chinh qudc t&, cling nhu phdt trién cdc chuong trinh cho vay lién k&t nhdm thuc ddy sdn
xudt, ché bién va tiéu thu sdn phdm xudt khdu chi luc nhu lta gao. Qua dé, ho nhdn manh tadm quan trong
cua viéc phdi hop chat ché gilta cdc co quan chic ndng, cdc sd, ban ngdanh va cde té chice tin dung nhdm
xdy dung kich bdn tdng trudng kinh t& déng b va bén viing cho cd khu vuc va cd qudc gia.

Nén kinh t& Viét Nam dang trén da phuc héi 8n dinh va cé nhiéu tiém ndng phdt trién bén ving nhd vao
viéc ddy manh tin dung uu dé&i va cdi cdch hanh chinh trong linh vuc tai chinh. Chung téi cho rdng, muc tiéu
tdng trudng tin dung trong ndm 2025 sé dat dusc nha vao ky vong su phuc héi clia tiéu dung ndi dia, chinh
sdch tién té linh hoat tu NHNN va cdc gdi kich thich ddu tu ha tang, hé thdng ngén hang du kién s& md
réng tin dung dé ddp ung nhu cAu vén clia doanh nghiép va ngudi dan.

Du ng tin dung

Tding trudng tin dung so véi cudi ndm 17%
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Bién dong ty gia tai Viét Nam phdn anh thuc trang dap luc téng cao tir cdc yéu té kinh té vi mé va
xu huéng diéu chinh ctia thi truéng ngoai héi trong bdi cdnh quéc té day bién déng.

Tu dau thdng 2 chi s& DXY dat muc cao
(108-109 diém) do nhing ky vong vé suc
manh ctia déng USD, sau dé gidm dan trong
béi cdnh cdc chinh sdch thuong mai va di
iéu kinh té khong tich cuc, xudéng muc
khodng 106,3 diém vao cudi thdng 2 va tiép
tuc gidm nhe vao ddau thdang 3. Nhing dién
bién ndy phdn dnh su bdt én cla bdi cdnh
kinh té — chinh tri todn cdu, cling nhu dnh
hudng cla cdc chinh sdch tién té va thuong
mai déi vaéi sic manh cua déng USD.

TU thang 2 dén ddau thdang 3/2025, ty gid
VND/USD chiu tdc dbéng cla su giao thoa
gitfa dp luc toan cdu (chinh sdch thué quan,
bién dong chi sé DXY, chinh sdch tién té cla
Fed) va cdc yéu t6 ndi dia (nhu cdu nhap
khdu, dong vén FDI, can thiép cta NHNN).
Trong giai doan nay, ty gid giao dich trén thi
truong tu do van cé xu hudng dao déng
trong khodng 25.500-25.800 VND/USD.
Trong giai doan sdp tdi, ty gicd VND/USD du
kién sé& chiu dp luc tu dong USD manh trén
trusng quoc té khi chi s6 DXY duy tri & muc
cao do chinh sdch tién té thdt chat clia Fed
va cdc cu séc thuong mai. Tuy nhién, ky
vong Vvé trién vong cdn cdn thuong mai,
dong vén FDI va cdc yéu t6 bd trg khdc,
déng VND co thé ducc hd trg dé han ché
mdt gid, ddc biét khi Ngén hang Nha nudc
van duy tri can thiép va hd tro tich cuc. Ky
vong téng thé muc mdt gid trong ndm duoc
Qidi han trong khodng 3-5% dua trén cdc
yéu t& ndi sinh nhu thdng du thucng mai,
dong FDI va kiéu héi. Chung téi cho réng
kénh ddu tu ty gid la kénh kha rui ro khi bién
dong vé ty gid khdng chi phu thuéc vao cac
yéu t& ndi trén ma con phu thudc rdt nhiéu
vao thuc trang dich chuyén déng tién ngoai
té va nhu cdu thuc cua nén kinh té ma ta
khé cé thé do luong dugc.
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Chinh sdch linh hoat: Ngan hang Nha Nuéc (NHNN) lién tuc diéu tiét thanh khodn, kiém soat IGi
sudt lién ngan hang.

Tai thi trusng ma (OMO) NHNN van tich cuc diéu tiét thanh khodn. Hién tai udc tinh théng qua 2 cdng cu Tin
Phiéu va REPO NHNN dang bom rong ra nén kinh té khodng hon 62 nghin ty.

Trong b&i cdnh méi trusng vi mé dang ting budc phuc héi nhung van déi mat vai nhiéu thdch thic nhu bdt
én dia chinh tri va chién tranh thuong mai My - Trung, su linh hoat trong chinh séch diéu hanh ctia NHNN la
rdt can thiét. Nhiing trién vong tich cuc tU thuong mai va dong vén FDI duac ky vong sé hé trg NHNN duy tri
|&i sudt & muic phu hop, tao déng luc thuc ddy tdng trudng GDP cuia Viét Nam trong ndm 2025.

Hanh déng trén thi trudng mé ctia NHNN
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Bi€n ddng ldi sudt : Xu huéng ngdn han va trién vong dai han trong ném 2025

L&i sudit lién ngén hang khéng qud bien dong so v&i | gj Suat Lién Ngan hang
thdng truéc véi muc qua dém trong thdang 01/2025

dao dbébng quanh muc tu 3.79%- 4.95%. Dén ddau

thang 3/2025, véi bién phdp can thiép linh hoat ctia ks 10%
Ngdn hang Nha nudc, 18i sudt lién ngdn hang cé xu
hudng gidm nhe, cho thdy thi trusng ndi dia dan én
dinh. Su bién déng ndy cho thdy tdm quan trong cla
viéc cdn bdng gilia nhu cau vén ngdn han va cdc
chinh sdch tién té nhdm duy tri sy én dinh cla hé
théng ngdn hang.

Trong hon hai thdng qua, muc 1&i sudt huy dong tai

cdc ngdn hang thuong maidd dugcduy tridtrang 3 0 R R R R 3 3 3 3 3 3 9 9

thai én dinh, phdn dnh mét thuc trang rdng thanh '5 8' 3' 15' g' = é B' 3[ é g' = 5' 8'

khodn trén todn thj trusng, tU cdc ky han ngdn dén

dai, déu ducc quan ly mét céch hiéu qué. Sudndinh ! tudn = 2tudn = Tthdng
= 3 thdng 6 thdng 9 thdang

ndy khéng chi gitp cling ¢é niém tin cla cdc nha
ddu tu ma con tao didu kién thudn Isi cho cdc ngan  Léi Sudt Huy Béng <3 - 6 thang 9%
hang trong viéc duy tri hoat déng cho vay va qudn ly
rdi ro tai chinh.
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Trong bdi cdnh NHNN ddt ra muc tiéu tang trudng tin
dung dat 16% cho ndm 2025, du kién sé tiép tuc duy
tri muc 1ai sudt & muc tuong duong vdéi ndm 2024,
Chién lugc ndy nhdm muc tiéu hd trg nén kinh té
bdng cdch ddm bdo cdc bién phdp kiém sodt thanh
khodn va diéu tiét ty gid dugc thuc hién mot cdch
chdt ché, tU dé tao ra mdt méi trudng tdi chinh én
dinh, gép phdn thuc ddy hoat déng cho vay va tdng =
trudng kinh té.

Tuy nhién, su bdt dinh tu cdc chinh sdch tién té todn q_\\—\_\
cdu, ddc biét la nhing bién doéng tu Hoa Ky vdi

nhimg chinh sdch tiém dan dudi thsi Téng théng
Trump, dang tao ra mdt béi cdnh khdng chdc chdn.

(o]
o°

p—
o®

0
Y

Ldi Sudt Huy Béng 6 - 9 thang

~l
o9

(@3]
o°

W
o

—
o®

Bdn chdt la rui ro thdp véi muc sinh Igi kha thdp va
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Kénh gui tiét kiém theo truyén thdng van la mét lua =
chon phi hop cho nhiing ¢d nhén va té chic ngai rdi 7%
ro khi cho réing su bt dinh van con dai ddng. 5o
3%
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Bén canh thding du thuong mai, Viét Nam cén da dang héa san phdm xudt khdu va tdng cudng
gid tri gia tdng ndi dia dé ddi phé véi bién déng kinh té& toan cdu (1/2).

Trong T02/2025, téng kim ngach xudt — nhdp khdu hang héa dat khodng 63,8 ty USD, tang 0,7% so Vdi
thdng trudce va tang 32,6% so vaéi cung ky ndm trudce. Luy ké 2T/2025, kim ngach dat tsi khodng 127 ty USD,
t&ng 12% so vdi cung ky, vai xudt khdu tang 8,4% va nhdp khdu tang 15,9%, tao cdn can thuong mai xudt
siéu khodang 1,5 ty USD.

Trién vong cdn can thuong mai Viét Nam trong ndm 2025 dusc ddnh gid I khd quan nhung van con nhiéu
thdch thuc. M&c du B6 Coéng Thuong ddt muc tiéu tang trudng xudt khdu khodng 12% trong ndm 2025, vdi
kim ngach xudt khdu du kién dat khodng 452,5 ty USD, nhung cdn cdn thuong mai van bi chi phdi manh
bdi khu vuc doanh nghiép coé vén ddu tu truc tiép nudc ngodi (FDI). Cdc tap doan da quédc gia, ddc biét
trong cdc ngdnh dién tl, dét may, da gidly va ché bién, ché tao, chiém ty trong I6n trong téng kim ngach
xudt khdu, gop phdn tao nén thang du thuocng mai én tuong. Tuy nhién, su phu thudc nay cling lam cho
cdn can thuong mai dé bi anh hudng khi cé bién déng qudc té, khi cdc tap dodan FDI diéu chinh chién lucc
sdn xudt hay phan phdi, hodc khi chudi cung Ung cla cdc doanh nghiép FDI chd yéu van nhdp khdu
nguyén liéu tUr nudc ngodi, khién gid tri gia ta&ng thuc su gitr lai trong nude con thdp. Bé tang cudng tinh tu
chu va cdi thién bén viing cdn can thuong mai, Viét Nam céan ddy manh phdt trién cong nghiép hé trg, déi
mai sdng tao va xdy dung thuong hiéu quéc gia, ti do hd trg cde doanh nghiép ndi dia md réng quy md
xudt khdu va ndng cao gid tri gia tang. Viéc hd trg doanh nghiép trong nudc tham gia sGu hon vao chudi
gid tri toan cdu sé gidm bdt su 1é thude vao FDI, gidp nén kinh t& trd nén 8n dinh va tu chd hon trude cdc
bién doéng qudc té. Nhu vay, mdc du xudt khdu ctia Viét Nam du kién tang trudng manh, thi viéc da dang
héa ngudn gée hang hoa va gia tang gid tri san xudt ndi dia van & yéu té then chét dé duy tri var cdi thién
cdn cén thuong mai trong bdi cdnh kinh té todn cAu cé nhiéu bién dong.

Can can thuong mai
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Bén canh thding du thuong mai, Viét Nam cén da dang héa san phdm xudt khdu va tdng cudng
gid tri gia tdng ndi dia dé ddi phé véi bién déng kinh té toan cdu (2/2).

Trong 2T/2025, kim ngach xudt khdu cua Viet Nam dat khodng 64,3 ty USD, trong dé xudt khdu giam tu
33,2 ty USD (thdng 01) xudng con 31,1 ty USD (thdng 02), véi kinh t& trong nudc chiém 27,9% (8,4 ty USD,
gidm 12%) va FDI chiém 72,1% (22,7 ty USD, gidm 3,8%), nhung so va&i cung ky ndm trudce, xudt khdu thang 02
t&ng 25,7% (kinh té trong nudc tang 32,8% va FDI tdng 23,2%). Theo co cdu, nhéom hang céng nghiép ché
bién chiém 88,7% (57,01 ty USD), néng — 1adm sdn 8,3% (5,35 ty USD), thly sdan 2,2% (1,43 ty USD) va nhién liéu
- khodng san 0,8% (0,48 ty USD). Trong khi dé, kim ngach nhép khdu dat khodng 62,8 ty USD, tang tu 30,1
ty USD (thang 01) 1én 32,7 ty USD (thang 02, tadng 8,4%), vai kinh té trong nudc chiém khodng 11,9 ty USD
(tang 8,7%) va FDI chiém khodng 20,8 ty USD (tang 8,1%); nhdp khdu thdng 02 t&ng 40% so véi cung ky ném
trusce (kinh té trong nudc tang 49,6% va FDI tang 35,1%), ddn dén co cdu nhdp khdu gém kinh té trong nudc
khodng 22,8 ty USD (tang 18,7%) va FDI khodng 40 ty USD (tang 14,4%), véi 16 mat hang nhdp khdu trén 1ty
USD (trong dé 2 mat hang vuot 5 ty USD chiém 44,5% t&ng kim ngach).

Thi trusng xudt khdu chi dao Ia Hoa Ky véi kim ngach dat khodng 19,6 ty USD, trong khi Trung Quéc 1d thi
trusng nhdp khdu ldn nhét vai khodng 23,3 ty USD; xudt siéu sang Hoa Ky, EU va Nhéat Ban dat 1éan lust 17,0
ty USD (tding 16,3%), 6,4 ty USD (té&ng 19,2%) va 0,5 ty USD (gdp gén 10 1&n so vdéi cung ky ném trudc), trong
khi nh@p siéu tu Trung Quédc, Han Quéc va ASEAN dat khodng 15,4 ty USD (tang 36,9%), 4,6 ty USD (tang
20,6%) va 2,1ty USD (tang 116,8%).
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Su phat trién d&n tuong & cdc nganh chu luc va chinh sach ddu tu hé trg, trién vong sdn xudt cong
nghiép ndm 2025 ky vong dat muc tdng trudng IIP tU 8,5% dén 9%.

Trong hai thdng ddu ndm 2025, chi s6 sdn xudt céng
nghiép (IIP) cla Viét Nam tdng 7,2% so vdi cing ky ndm
trusc (so voi 6,5% cla ndm 2024), mdc du thdng
02/2025 gidm 2,2% so vdi thdng trudc nhung lai t&ng
17,2% svck. Cu thé, ngdnh ché bién, ché tao tdng 20%
trong thdng 02, sdn xudt — phd&n phdi dién tang 9,9%,
cung cdp nudc va xU ly rdc — nudc thdi tdng 13,9%,
trong khi nganh khai khodng chi tdng 0,4% thang 02 va
gidm 6,4% trong hai thdng dédu ndm, lam gidm 1 diém
phdn trdm muc tdng chung. Bdng chu y, cdc ngdnh
cdp Il trong diém ghi nhdan tang trudng manh nhu sdn
xudt xe co déng co (53,5%), da va san phdm da (22,5%),
giusng, ta, ban, ghé (19,8%), trang phuc (15,3%), dét
(12,2%), va dién t&, mdy tinh, sdn phdm quang hoc
(9,5%), trong khi mét s6 nganh nhu khai thdc dau thé —
khi tu nhién (gidm 12%), sdn xudt thudc, hod dugc (gidm
10,4%) va thudc la (gidm 2,8%) co xu hudng gidm. Sé lao
ddng trong cdc doanh nghiép cdng nghiép tdng 1,0%
SO vai thdng trudc va 4,4% theo ndm, v&i muc tdng coo
nhdt & cdc doanh nghiép FDI (+1,3% thdng, +5,2% ndm)
so va&i doanh nghiép ngodi Nha nudc va Nha nudc.
Ngodi ra, mét sé sdn phdm chu luc cling cho thdy su
bién déng ro rét: 6 td tang 106,5%, tivi tdng 58,1%, xe
mdy tdng 17,9%, trong khi khi dét thién nhién gidm 15,8%
va ddu md gidm 8,1%.

N&m 2025, sdn xudt cdng nghiép cua Viét Nam dugc ky
vong sé& dat muc tdng trudng IIP tu 8,5% dén 9%, nha
vao dong vén FDI manh mé, ddu tu céng gia tdng va
viéc Ung dung coéng nghé hién dai trong sdn xudt. Cdc
ngdnh ché bién, ché tao, san xudt thiét bi dién va sdan
phdm céng nghé cao tiép tuc dan dau, ducc thuc ddy
bdi cdc chinh sdch thu hut ddu tu va md réng thi
trusng xudt khdu, déng thsi ducc hd tro bdi cdc du dn
ha téng I6n kich thich nganh sdn xudt va phdn phoi
dién. Tuy nhién, ngdanh khai khodng van gdp nhiéu khd
khd&n do dp luc tu cdc chinh sdch bdo vé moi trusng va
su can kiét tai nguyén, doi hdi cdc doanh nghiép can
dau tu vao cébng nghé sach va cdi tién quy trinh khai
thdc. Theo cdc chuyén gia tU cdc ngudn tin qudc té,
viéc ma rong chudi cung Ung todn cdu va ing phd linh
hoat vd&i cdc bién déng cua thi trudng quéc té — nhu
nhing anh hudng tu xung dét thuong mai va bién déng
gid nguyén liéu — sé& la yéu t6 then chét giup ngdanh sdn
xudt duy tri da tdng trudng bén ving trong bdi cdnh
canh tranh ngdy cang khéc liét.
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Su phuc hc‘Sj manh mé trong du lich va tiéu dung néi dia cho thdy Viét Nam dang trén con dudng
phat trién én dinh va bén viing, mé ra trién vong tich cuc cho ném 2025.

Chinh sdch thi thuc uu d&i va cdc chuong trinh xuc
tién du lich manh mé, cung véi cdc gidi thudng quéc
té€, dé giup lugng khdch quéc té€ dén Viét Nam tdng
ddang ké. Cu thé, thang 02/2025 c6 gén 1,9 triéu luct
khdch, tang 23,7% so vdi cung ky ndm trudce, va téng
cdng hai thdng ddau ndm dat hon 3,96 triéu luct
khdch, tang 30,2%. Trong do, 85,7% khdch dén bdang
hang khéng (gén 3,4 triéu luct, tang 32,5%), 11,8%
bdng dusdng bo (467,2 nghin lust, t&ing 20,2%) va 2,5%
bdng dudng bién (99,4 nghin luct, téng 9,6%).

Trong hai thdng ddu ndm 2025, nhu cdu tiéu dung noi
dia trong ky nghi Tét va su phuc héi manh mé cla du
lich d& ddy téng muc bdn 1é hang héa va doanh thu
dich vy tiéu dung dat khodng 1.137,5 nghin ty déng,
tang 9,4% so vai cung ky ndm trude. Cu thé, thdang 02
dat khodng 5617 nghin ty déng (tdng 9.4% so vdi
cung ky, gidm 2,5% so véi thdng trudc), véi doanh thu
bdn lé chiém 77,2% téng muc, t&ng 8,7% so véi cung
ky, v& cdc nhom hdang nhu vat phdm van hod, gido
duc, luong thuc, thuc phdm, may mdéc va dé dung gia
dinh t&ng tU 6,8% dén 15,9%. Trong khi dé, doanh thu
dich vu luu trd — an uéng dat 131,71 nghin ty déng (tdng
12,5%) va doanh thu du lich I hanh dat 14,1 nghin ty
déng (tang 16,4%), véi muc t&dng & moét sé dia phuong
tU12,2% dén 31,5%; doanh thu dich vu khdc clng tdng
10,2% dat 13,9 nghin ty déng, cho thdy su gia tdng
déng bd va manh mé cua todn ngdnh thuong mai
dich vu trong giai doan dau n&dm 2025.

N&m 2025 duac ky vong sé tiép tuc ddnh ddu budc
dét phd trong ngdnh du lich, nha chinh sdch hé tro
chi déong tu Chinh phd va chién lusc qudng bd
thuong hiéu quéc gia hiéu qud, gdép phdn thu hut
khdch quéc té va tdng cusng dong vén FDI. Song
song do, thi trusng bdn 1& dugc du bdo sé duy tri da
t&ng trudng 6n dinh, dugc thuc ddy bdi nhu cdu tiéu
dung ndéi dia manh mé, cung véi xu hudng sé hoa va
bung né clia thuong mai dién tu, khdng chi ndng cao
trdi nghiém ngudsi tiéu dung ma con tao déng luc cho
todn bd nén kinh té phdt trién bén viing trong Nndm
2025.

Luot khéch du lich quéc té
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Su phéi hgp chdt ché gilra vén ti ngén sdch Nha nudc va FDI cling véi tién dé gidi ngéan tich cuc

& cdc du dn trong diém, ddu tu cong ndm 2025
trién ha tang va kinh té bén virng cua Viét Nam.
Ngay sau Tét Nguyén ddn, cdc Bo, nganh va dia
phuong ddy manh trién khai cdc du an ddu tu, dac
biét & cdc du dn chuyén tiép, nhdm ddp ung ké
hoach phdat trién kinh t&. Trong hai thang ddu ndm
2025, von ddu tu tu ngdn sdch Nha nudc dat khodng
73,2 nghin ty déng, tuong duong 8,5% ké hoach ndm
va tding 21,7% so vdi cung ky ndm trudce, trong khi von
FDI dat khodng 2,95 ty USD, tang 5,4%. Cu thé, vén
dau tu do Trung uong quadn ly dat 10,2 nghin ty déng
(7,8% k& hoach, tang 8,6% so va&i cung ky), véi cdc
khodn tu Bé Gico théng Van tdi (5,9 nghin ty, gidm
4,2%), B6 Nong nghiép va Phat trién néng thén (1,5
nghin ty, tdng 99,3%), B6 Y t& (329,3 ty, gdp 3,8 lan),
B6 Gido duc va Bdo tao (161,6 ty, tang 89,1%), B6 Van
héa, Thé thao va Du lich (104,9 ty, t&ng 56,5%), B6 Tai
nguyén va Mai trudng (69,2 ty, tang 18,6%) va Bo
Thoéng tin va Truyén théng (40,4 ty, tang 54,9%). Vén
ddu tu do dia phuong qudn ly dat gén 63,0 nghin ty
déng (8,6% ké hoach, tang 24,2%), véi ngdn sdch cdp
tinh dat 41,1 nghin ty (7,8%, tang 23,7%), cAp huyén
18,9 nghin ty (10,5%, t&ng 25,2%) va cdp x& gdn 3,0
nghin ty (11,8%, tang 24,4%).

Trong ndm 2025, ddu tu cébng dugc ky vong sé la
déng luc chinh thuc ddy tang trudng kinh té Viét
Nam, vaéi von ddu tu ti ngén sdch Nha nudc udc dat
khodng 36 ty USD (tuong duong 875 nghin ty déng),
vuct chi tiéu ban ddu. Cdc du dn chuyén tiép trong
diém nhu tuyén cao té¢c Bdc Nam giai doan 2, sdn
bay quéc té Long Thanh va tuyén dudng sat Bdc
Nam d& dat dugc tién dé gidi ngdn ddang ké so vai
cdc ky trude, phdn dnh nd luc manh mé trong viéc
thuc hién k& hoach ddau tu céng. Bong thdi, cdc chinh
sdch uu dai va chuong trinh hé trg t& Chinh phd va
dia phuong dé& ducc bé sung nhdm thdo g& cdc
vusng mdc vé co ché, cdi thién céng tdc gidi ngdn
va quadn ly du dn, gép phdan thuc ddy phdt trién ha
tang, gico théng va lan tda hiéu Ung tich cuc dén
cdc nganh lién quan nhu vat lieéu xdy dung, logistics
va khu céng nghiép.

hta hen sé tao dong luc manh mé cho su phat
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Du Viét Nam dé thu hat duge FDI @n tugng véi mic téing trudng va phan bé da dang, nhung dé
t6i uu héa gia tri gia tdng va duy tri su canh tranh, cdn ti€p tuc da dang héa nguén vén va day
manh cdc du dn cdng nghé cao, nhdm ddm bdo phdat trién bén viing trong bdi cdnh todan cdu

luén bién déng.

Trong hai thdng déu ndm 2025, téng vén ddu tu
nudc ngodi ddng ky vao Viét Nam dat gdn 6,90
ty USD, tdng 35,5% so vd&i cung ky ndm trudc.
Diéu nay bao gébm 516 du dn ddng ky mdi vdéi
téng vén khodng 2,19 ty USD (tdng 10% vé s6 du
dn nhung gidm 48,4% vé vén), trong do ngdnh
ché bién, ché tao chiém 66,1% (1,45 ty USD). Trong
s6 44 qudc gia va vung lanh thé, Trung Quéc la
nha ddu tu I8n nhdt vai 679,8 trieéu USD (31,0%),
theo sau la Singapore (450,7 triéu USD, 20,6%),
Hong Kéng (253,3 triéu USD, 11,5%), Quan ddo
Virgin thudéc Anh (163,7 triéu USD, 7,5%), Hoa Ky
(107,9 trieu USD, 4,9%) va Nhat Ban (104,1 triéu
USD, 4,8%).

Téng vén ddu tu truc ti€p nudc ngodi thuc hién
trong hai thdng ddu ndm dat khodng 2,95 ty
USD, tdng 5,4% so vaGi cung ky ndm trudc, vai
nganh ché bién, ché tao chiém 82,1%, bdt déng
sdn 6,9% va san xudt, phdn phdi dién, khi dét,
nudc néng, hai nudc va diéu hoa khoéng khi 4,1%.

Mdc du Viét Nam dd thu huat dugce lugng FDI
dang k&, nhung cén da dang héa dong vén va
nAng cao gid tri gia tdng trong cdc nganh cong
nghiép. Hién nay, phdn Ién FDI tdp trung vao
cdng nghiép ché bién, ché tao vai gid tri gia tdng
thdp, do doé cdn uu tién thu hut cdac du dn FDI
chdt lugng cao, Ung dung céng nghé tién tién va
thuc ddy chuyén giao cédng nghé dé tao ra gid tri
gia tdng I6n hon. Béng thai, da dang hoa FDI
sang cdc linh vuc nhu ndng lugng tdi tao, céng
nghé théng tin va dich vu chdt luong cao sé giup
gidm sy phu thudéc vao cdc ngdanh gia céng
truyén thong va tdng cudsng khd ndng chéng
chiu truéc bién déng kinh té todn cAu. Trong ndm
2025, nh& vao cdc hiép dinh thuong mai tu do va
vi tri chién lugc trong khu vuc, Viét Nam du kién
ti€p tuc thu hut ddu tu nudc ngodi vaéi cdc chinh
sdch uu dai vé thué, dat dai cung vaéi quy hd tro
dau tu cho cdc du dn céong nghé cao nhu sdn
xudt chdt bdan dén, tri tué nhan tao va ndng
luong xanh. Tuy nhién, dé tan dung téi da co hoi
ndy, cdn cdi thién co s& ha tang, néng cao chdt
lugng ngudn nhdén luc va ddm bdo ngudn cung
n&ng luong én dinh, qua dé ndng cao ndng luc
canh tranh va phdt trién bén ving.

Vén déu tu nudc ngodi
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu thédng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gédm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, ducc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va ¢é phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng
tin nay, do dé Phong Phdan Tich Nganh va ¢d phiéu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdce théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay ducc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan clia ngusi lap la hop 1y tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tucng lai theo
tinh hinh bién déng thuc t&€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, trd trusng hop dugc yéu cdu chinh thic
tU Ban lanh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déng kinh té dé dugc cong ty ky két vai cdc déi
tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di kém dugc Iap bdi Phong Phan
Tich Nganh va cé phiéu — CTCP Chuing Khodn VPBank, tét cd cdc quyén sd hliu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudce sd
htu ctia CTCP Chuing khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc s dung, in én, sao chép, tdi xudt bdn toan béd hodic ting phdn
lbdn Bdo cdo nay vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su chdp thudin clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
Chuyén vién phan tich

Duong Thién Chi
Email: chidt@vpbanks.com.vn
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