KB Securities

VIETNAM

Trién vong kinh té 2H2025

Bién “Thach thic” thanh “Pdng luc”

Mot s6 du bao chinh cia KBSV vé kinh té Viét Nam trong nam 2025:

1)

Ching t6i diéu chinh du bao tang trudng GDP Viét Nam ndm 2025 [&én 7.6
- 7.8% (so vdi du bao 6% trudc d6 theo kich ban Viét Nam chiu thué doi
Ung 46%), vGi ky vong Chinh phu sé bién thach thdc bén ngoai thanh
dong luc quan trong thic ddy tang trudng khu vuc trong nudc théng qua
dinh huéng ndi long chinh sach tai khéa va chinh sach tién té.

Bén canh d4, Chlng t6i luu y rdi ro ti kha nang My ap thué 40% véi hang
“trung chuyén” qua Viét Nam. Néu My yéu cau ty |é ndi dia hdéa cao
(>50%), xuat khau va dong vén FDI vao Viét Nam c6 thé suy giam manh
trong ngan han. Tuy vy, vé dai han, stic ép nay c6 thé tao cu hich thiic
day doanh nghiép FDI dich chuyén thém cdng doan san xuat sang Viét
Nam dé dap (ing quy tac xuat xu, tif dé nang cao gia tri gia tang va kha
nang ty chd cda nén kinh té Viét Nam.

Duy tri du bdo lam phat binh quan & muic 4% cho ca ndm 2025, n3m trong
muc tiéu lam phat 4.5% ma Chinh ph( dé ra. Mdc du chiu anh hudng tir ap
luc ty gia, gia heo dy kién quay trd lai xu hudng tang vao quy 4/2025 va
viéc diéu chinh tang gia dién trong thang 5/2025, dy bao lam phat sé dugc
kiém soat tét nhG ky vong gia ca luong thuc, gid xang dau va céac loai hang
héa khac du bao giam nhe hodc duy tri 8 mic cin bang 6n dinh.

Ty gid c6 thé van cdng thang & mat vai thdi diém trong quy 3 khi (1) viéc
day manh xuat khau trong thai gian hodn thué (KNXK quy 2 +20% YoY),
trong khi chi s6 PMI dudi miic 50 trong 3 thang gan nhat s& gy ap luc
tang trudng trong quy 3 do thiéu vang cac don hang; (2) mua cac doanh
nghiép chuyén Igi nhuén vé nudc; (3) dong FDI gidi ngdn mdi c6 thé chdm
lai néu trién vong thué quan sau 1/8 khong nhu ky vong. Tuy nhién, vé giai
doan cudi nam ty gia USD/VND ky vong sé ha nhiét, du bao ty gia nam
2025 tang khong vugt qua 4% Yoy.

L&i sudt cho vay nhiéu kha ndng da tao day nhung dugc du bao sé tiép tuc
di ngang & vung hién tai, phu hgp véi chinh sach ndi long cta Chinh pha.
Lai suat huy dong clia cac ngan hang tu nhan, dac biét la cac ngan hang
c6 quy md nho c6 thé tang trd lai trong giai doan cudi ndm dé téi vu chi
phi vén va phuc vu cho muc tiéu tang trudng tin dung.
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Tong quan kinh té vi mo Viét Nam

KBSV

RESEARCH

Téng san pham trong nudc (GDP) 1H2025 tang 7.52% so véi cung ky ndm trudc,
[a mUic cao nhat cta ndfa ddu ndm trong giai doan 2011-2025. Trong dd, mdic
tang trudng tich cuc dugc déng gdp bdi ca ba khu vuc néng, lam nghiép va

thay san; khu vuc cdng nghiép, xay dung va khu vuc dich vu.

Chung t6i diéu chinh mic dy bao tang trudng GDP nam 2025 |én 7.6 - 7.8% (so
véi du phdng 6% trudc dé theo kich ban Viét Nam chiu thué d6i Ung 46%), véi
ky vong Chinh phu s& tap trung thic day cac dong luc tang trudng cla khu vuc
trong nudc théng qua dinh hudng ndi long chinh sach tai khda va chinh sach

tién té.

Bang 1. Mt s6 chi tiéu vi m6 nam 2025

KBSV du bao
. Ky du bao Ky du bao Ky du bao
bonvi p p :

: Thang 1/2025 Thang 4/2025 Thang 7/2025
Tang trudng GDP % YoY 7.00 6.00 7.60-7.80
Lam phat binh quan % YoY 4.00 4.00 4.00
Tang trudng tin dung % YTD 16.00 16.00 18-20
L3i sudt huy dong ky han 12 thang binh quan %/nam 5.38 5.5-6 5.5-6
Ty gia VND 26,000 26,500 26,500

Ngudn: KBSV
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Biéu d6 1. Tang trudng GDP theo quy (%YoY)

KBSV

RESEARCH

Tong san pham trong nudc GDP

Tang trudng GDP 1H2025 - Két qua tang trudng an tugng

Téng san pham trong nudc (GDP) 1H2025 tang 7.52% so vdi cung ky nam trudc,
[a mlc cao nhat cla nifa dau ndm trong giai doan 2011-2025. Trong dd, mic tang
trudng tich cuc dugc dong gbp bdi ca ba khu vuc néng, lam nghiép va thiy san;
khu vuc céng nghiép, xay dung va khu vuc dich vu.

Biéu d6 2. Tang trudng GDP theo khu vuc
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Ngudn: GSO, KBSV

Tiéu dung hdi phuc tuy nhién van
chua dat mic tang trudng trudc
Covid

Vén dau tu tang trudng tich cuc dén
tU cd dong luc trong va ngoai nudc

Ngudn: GSO, KBSV

Xét tir phia cu, tiéu dung va dau tu duy tri xu hudng tich cuc trong Quy 2/2025

Su phuc hoi va mé& rong cia nhu cau chi tiéu va du lich ndi dia trong 6 thang dau
nam dd déng gdp tich cuc vao mic ting trudng ctia téng muc ban l&. Trong quy
11/2025, t8ng mic ban [& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 1,713.8
nghin ty dong, tdng 0.6% so vdi quy trudc va tang 9.0% YoY. Tinh chung 6T2025,
téng muc ban lé hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung dat 3,416.8 nghin ty
doéng, tang 9.3% YoY, thap han so vdi giai doan trudc Covid 11 - 13%.

Vén dau tu thuc hién toan xa hoi quy 11/2025 dat 921.5 nghin ty dong, tang
10.5% so vd@i cung ky nam trudc. Tinh chung 6T2025, dat 1,591.9 nghin ty dong,
tang 9.8%.

Trong nudc, gidi ngan vén dau tu cong quy 11/2025 tang té¢c nha bd may nha nudc
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Biéu d6 3. Tang trudng doanh thu ban & va dich vu

KBSV

RESEARCH

hoan thanh céng tac sap x&p trong quy 1/2025, tao thuén |gi cho viéc thdo gd thu
tuc, giai phéng mit bang va day nhanh tién dd cac du &n trong diém. Bén canh
dé, thai tiét thuan [gi cling ho trg thi cdng ding ké hoach, gép phan nang hiéu
qua giai ngan. Téng vén dau tu cdng giai ngan quy 11/2025 (theo BS Tai Chinh)
dat 189,4 nghin ty déng, tang 141% QoQ. Tinh chung 6T2025, dat 268.1 nghin ty
dong, dat 32.5% ké hoach Thu tudng giao.

Dong von FDI dau tu vao Viét Nam ghi nhdn nhiing con sé an tugng, bat chap
nhiing lo ngai dinh diém clia Tradewar 2.0. Trong d4, mUc tang trudng an tugng
trong 672025 dén tll cac doi tac nhu Han Qudc (+2x YoY), Trung Qudc (+96% YoY),
Nh3t Ban (+24% YoY), ngugc lai dong von tu Singapore ghi nhan mdc giam 21%
YoY. Tinh chung trong quy 11/2025, téng vén FDI dang ky dat 10.54 ty USD, giam
nhe 4% QoQ va tang 16.85% YoY; von FDI thuc hién dat 6.76 ty USD, tang 36.3%
QoQ va 8.86% YoY. Trong 672025, téng vén FDI dang ky dat 21.52 ty USD, tang
32.6% YoY; vén FDI thuc hién dat 11.72 ty USD, ting 8.1% YoY.

Biéu d6 4. Tang trudng theo tling thanh phan
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Ngudn: GSO, KBSV

Biéu d6 5. Téng vén FDI dau tu vao Viét Nam

Ngudn: GSO, KBSV
Tdng trudng doanh thu dich vu [T hanh Q2/Q3/Q4 ndm 2022 l&n lugt ld
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Biéu d6 6. Tién dd giai ngan von dau tu céng
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Ngudn: GSO, KBSV

Ngudn: Bd Tai chinh, KBSV
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Khu vuc dich vu dat mic tang
trudng an tugng

Khu vuc cdng nghiép va xay dung
néi budc da tang trudng manh mé

Khu vuc néng, lam nghiép va thay
san duy tri ting trudng, dap Ung
nhu cau tiéu dung trong nudc va
phuc vu xuat khau

Biéu d6 7. Tang trudng GDP theo thanh phan

KBSV
RESEARCH

Xét tuf phia cung, khu vuc cong nghiép, xay dung va khu vuc dich vu tiép tuc da
tang trudng

Khu vuc dich vu trong Quy 11/2025 ghi nhan muc tang trudng 8.46%, dong gdp
51.18% vao téng gia tri tang thém cula toan nén kinh té&. Trong 6T2025, khu vuc
dich vu ghi nhdn muic tang trudng 8.14%, déng gop 52.21%. Su gia tang nhu cau
tiéu dung, di lai trong cac dip (& tét va lugng khach quéc té dén Viét Nam tang
manh da thic day hoat déng thuong mai va dich vu, gép phan quan trong vao
mUc tang trudng tich cuc cta khu vuc nay. Trong 6T2025, lugng khach quéc té
dén Viét Nam dat 10.1 triéu lugt ngudi, tdng 20.7% so véi cung ky.

Khu vuc cdng nghiép va xay dung tiép tuc khdi sac trong quy 11/2025 vdi gia tri
toan nganh cong nghiép tang 8.97%YoY, dong gdp 43.63% vao tang trudng
chung cta nén kinh té. Trong 6T2025, khu vuc cong nghiép va xay dung ghi
nhan muc tang rudng 8.33%, dong gdp 42.20%. Trong d6, nganh cong nghiép
ché bién, ché tao duy tri vai tro la dong luc chinh v8i mc tdng 10.11% YoY.

Khu vyc néng, lam nghiép va thuy san tang trudng trong quy 11/2025 dat 3.89%,
déng gbp 5.19% vao muic tang tong gia tri tdng thém cla toan nén kinh té.
Trong 672025, khu vuc néng, lam nghiép va thiay san ghi nhan mic tang trudng
3.84%, dong gop 5.59%.

Bi€u d6 8. Chi sd IIP va PMI
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Nguon: GSO, KBSV

Ngudn: GSO, KBSV
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Diéu chinh dy bao tang truéng GDP
nam 2025 dat 7.6-7.8%

DPau tu cong - DAy nhanh cac du an
[8n va thao g& nut that phap ly

RESEARCH

Du bao tang trudng GDP

Chung t6i diéu chinh miic du bdo ting trudng GDP ndm 2025 lén 7.6 - 7.8%
(so véi du phdng 6% trudc dé theo kich ban Viét Nam chiu thué déi ing 46%),
v3i ky vong Chinh pht sé& tap trung thic ddy cac dong luc tang trudng ndi dia,
ddc biét la dau tu cong, kich cau tiéu dung va ddy manh tang trudng cla khu
viuc doanh nghiép tu nhan.

RUi ro can theo ddi, ching t6i luu y vé rui ro d6i véi mic thué 40% ma Tong
théng Donald Trump d3 tuyén bé sé ap vdi hang “trung chuyén” qua Viét Nam.
Trong kich ban My yéu cau ty |é ndi dia d6i vdi Viét Nam & muic cao (trén 50%),
diéu nay sé& gay suy giam dang ké trong ngan han dai véi xuat khau, dong vén
FDI vao Viét Nam. Tuy vdy, vé dai han, slc ép nay cé thé tao ci hich thic day
doanh nghiép FDI dich chuyén thém céng doan san xuat sang Viét Nam dé dap
ing quy tac xuat xu, ti d6 nang cao gia tri gia tdng va kha nang tu chl clia nén
kinh té Viét Nam.

Két qua giai ngan vén dau tu cong trong Quy 2/2024 dat 189.4 nghin ty dong,
tang 141% QoQ, phan anh nhiing nd luc cta Chinh phu trong viéc “Xoay chuyén
try ¢t tang trudng” hudng dén cac dong luc trong nudc.

Trong 2H2025, ching t6i duy tri quan diém ky vong viéc giai ngan dau tu cdng
ti€p tuc dat két qua tich cuc, ky vong ndm 2025 giai ngan dau tu cong sé dat mdic
80 - 90% ké hoach thu tudng giao, nhdg: (1) cac dy an [8n di vao dau tu nhu Cao
téc Bac - Nam giai doan 2, sdn bay Long Thanh, cic tuyén metro & Ha Ndi va
TP.HCM (bang 2); (2) Chinh phu dat ra nhiing nhom chinh sach gidp giai quyét
céc vudng mac cla cdng tac gidi ngdn dau tu cdng trong giai doan trudc (bang
3)
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Bang 2. Cac du an dau tu cdng trong diém

Trudc 2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Sau 2030

Cao téc Cao t8c Bac - Nam (Giai doan 1)

Cao t8c Bac - Nam (Giai doan 2)
DPudng vanh dai HCM No.3
Dudng vanh dai Ha Noi No.4
Dudng vanh dai Ha N§i No.5
DPudng vanh dai HCM No.4

Cao t6c Quy Nhan - Pleiku

Cao toc Hoa Binh - Mgc Chau

Dudng cao téc Bic Kan - Cao Bang

Pudng sit Dudng sdt Bic Nam
Dudng sat Lao Cai - Ha Noi - Quang Ninh (két hgp véi Trung Quéc)

Tuyén Metro B&n Thanh - Tham Ludng

Cang Cang Qudc té Can Gis
Céng Lién Chiéu, Pa Néng

Trung tam Logistic Cai Mép

San Bay San bay Long Thanh (Giai doan 1)

Ngudn: KBSV téng hgp

Bang 3. Nhém chinh sach gilip thao g& cac vudng miac phap ly trong cong tac Dau tu cong
Nhém chinh sach N8i dung cu thé Chi tiét trién khai

[*] Myc tiéu & Dinh huéng Duy tri ty |& giai ngan cao Muc tiéu giai ngan >95% ké hoach; uu tién cao tdc, san bay Long Thanh, vanh dai 3
TP.HCM, vanh dai 4 Ha Noi.
D3t trong tdm vao 3 dot pha chién luge:  Quyét tdm ddy manh, hudng téi thic ddy dong luc tang trudng chinh tif Dau tu céng
Thé ché, Nhan lyc, Ha tang

Chinh sach vé Vén Tang vén ngan sach dau tu cong Téng v8n NSNN cho dau tu cdng 2025 14 875 nghin ty déng/nam (ké hoach B Tai Chinh) ;
tang 40% so v8i ndm 2024

Pay nhanh tha tuc phap ly Phan cdp tham quyén phé duyét du 4n Giao dia phudng, UBND tinh tu quyét dinh phé duyét dy an dudi 10,000 ty dong. Nhiing
duy an trén 10,000 ty dong phai dugc dua |én Thi tudng phé duyét
Muc tiéu: Rt gon nhiing thi tuc phap ly cho nhitng du 4n quy mé vifa va nhé (<10,000 ty
dong)

Tach GPMB thanh tiéu dy an Tach cdng tdc GPMB cho dy dn A (nhém [8n) thanh dy dn déc lap nhém B va C (Nghi

quyét 55/2022/QH15)
Muc tiéu: khéng phai chd dén khi dé xuat dau tu téng thé dudc phé duyét = GPMB thuc
hién sém, tranh anh hudng dén tién do chung

[4] Thic day dau tu PPP Uu d3i cho cac dy én PPP Néng ty & vén ngan sach nha nudc tl 50% |én 70% cho cac du an ha tang uu tién
(Hgp tac dau tu cdng)
B&i bo han mUic vé quy mé vén dau tu téi thiéu dé thyc hién dy 4n PPP

B&i bo yéu cau kinh nghiém dai véi nha dau tu PPP

Ap dung tré& lai hgp dong BT Tiép tuc 4p dung loai hgp dong BT thanh todn bang tién va thanh toan bang quy dat
Tin dyng thuén Idi hon NHNN khuyén khich ngan hang thudng mai ndi room tin dung cho du an ha tang.
Kiém soat tién d Ban chi dao qudc gia Thanh [ap Ban chi dao Quéc gia, giai quyét tiing dy &n trong diém bi ton dong

Cong tac kiém soat thic day giadi ngan Ap KPI, cdng bé ty |é gidi ngan theo quy, dia phudng, bd nganh.

Diéu chuyén chu dau tu néu tién do khéng dam bao.

Ngudn: KBSV
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Nhiing chuyén dai dot pha mang
tinh dai han d6i véi nén kinh té Viét
Nam

KBSV

RESEARCH

Nam 2025, ching t6i danh gia Nghi quyét 68-NQ/TW la budc dot pha quan
trong nhat khi lan dau tién xac dinh rd khu vyc tu nhan la dong luc miii nhon
clia tang trudng kinh té. Diéu nay dién ra trong bdi canh cac dong luc ting
trudng truyén théng nhu FDI va xuat khau dang chiing lai, budc Viét Nam phai
tim kiém ngudn luc ndi tai dé duy tri da phat trién, hudng téi muc tiéu trd
thanh qudc gia ¢ thu nhap cao vao nam 2045.

Trudc day, Viét Nam d3 tiing dua ra nhiéu chinh sdch nham thdc day khu vuc
tu nhan, nhu Dé dn 30 (2007) hay chudi Nghi quyét 19 (sau nay [a Nghi quyét
02) giai doan 2014-2018. Tuy nhién, Nghi quyét 68-NQ/TW mang tinh toan dién
va quyét liét hdn khi coi khu vuc tu nhdn khong chila mot thanh phan kinh té,
ma la dong luc trung tdm trong chién lugc phat trién dai han.

Chung t6i cho rdng véi nén tang nay, cac doanh nghiép tu nhan [8n trong nudc
nhu Vingroup (VIN), Hoa Phat (HPG), FPT, Thaco... sé cé diéu kién thuén Igi
hon d€ mé& réng quy mé, nang cao nang luc canh tranh va déng gép manh mé
vao tang trudng kinh té trong nhiing nam tdi.

Bang 4. Nhiing Dé an/Nghi quyét quan trong trong muc tiéu ddy manh tang trudng kinh té tu nhan

Thdi gian ban hanh

N&i dung chinh

Két qua da dat dudc

Péan30

2007 (QD 30/QD-TTg ngay
10/01/2007)

Cai cach thi tuc hanh chinh trén quy mé 1én
nhat tif trudc dén nay tai Viét Nam.

Muc tiéu: ra soat, ddn gian héa it nhat 30% thu
tuc hanh chinh.

Thanh [ap T8 cdng tac chuyén trach do BO
trudng, Cha nhiém Van phong Chinh phd lam té
trudng.

N&@m 2010, Chinh pht d& ban hanh 25 nghi quyét,
yéu cau cac bd nganh phai dan gian héa 4.723 thu
tuc hanh chinh

Tiét giam 1,4 ty USD chi phi m&i ndm

Nghi quyét 19 (Nghi
quyét s6 02)

2014 - 2018 (ban hanh hang nam
tl 2014 dén 2018)

Cai thién méi trudng kinh doanh, ndng cao nang
lyc canh tranh quéc gia.

Muc tiéu: rdt ngén thdi gian ndp thué, hai quan,
ti€p can dién, dang ky doanh nghiép, bao hiém
xa hoi, phd san doanh nghiép...

Hudng tGi dua Viét Nam vao nhém ASEAN 4.
Dua trén tiéu chi cia World Bank, WEF va OECD.

Theo x€p hang ctia Ngan hang thé gidi nam 2016
vé moi trudng kinh doanh, Viét Nam dding thd
82/190 quéc gia, tang 9 bac so vdi 2015

Thgi gian ndp thué giam manh (tU 537 gid xudng
dudi 300 gid). Thu tuc déng ky doanh nghiép dugc
ddn gidn héda, rt ngén thai gian xu ly.

Nghi quyét 68/NQ-CP

2025 ( Téng Bi thu T4 LAm
ky Nghi quyét s6 68-NQ/TW ngay
4/5/2025)

Lan dau xac dinh khu vuc tu nhan [a dong luc
quan trong nhat cta nén kinh té.

Muc tiéu dén ndm 2030 cé it nhat 20 doanh
nghiép tu nhan [8n manh, c6 kha ndng canh
tranh toan cau.

Muc tiéu dén 2030, Doanh nghiép tu nhan déng
gbp vao 35-40% GDP

Hb trg doanh nghiép tu nhan khdi nghiép, ddi
mdi sdng tao; bao vé doanh nhan trudc rui ro
phap ly.

Cai cach thé ché, tao diéu kién ti€p can vén, dat
dai, thi trudng, cdng nghé binh dang.

D3 dat mot s két qua ban dau: don gidn hda/cat
giam trén 3.000 quy dinh kinh doanh

Ngudn: KBSV

Tradewar 2.0 - luu y vé rui ro doi
vGi muic thué 40% cho hang héa
“trung chuyén” qua Viét Nam

Ngay 2/7, Téng thdng D.Trump d& tuyén bé muc thué doi ing véi Viét Nam, bao
goém 20% cho hang hda xuat xf tu Viét Nam va 40% cho hang hda “trung
chuyén” qua Viét Nam (thoa thuén chinh thdc chua dugc cdng bo).

Chding téi cho rang muc thué 20% la mc tusng déi tich cuc véi Viét Nam trong
dai han, do mdc thué ctia Viét Nam thap hon hau hét cac doi thi chinh (bang 5,
ngoai trlf An D6 - do chua ¢ cdng bé chinh thiic).
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Tuy vay, ching tdi luu y vé rdi ro d&i véi muic thué 40% ma Téng thong Donald
Trump da tuyén bd sé 4p véi hang “trung chuyén” qua Viét Nam. Trong kich ban

M§ yéu cau ty |& ndi dia doi v4i Viét Nam & mic cao (trén 50%), diéu nay sé gay
suy giam dang ké trong ngan han dai vgi xuat khau, dong vén FDI vao Viét Nam,
dac biét v8i nhiing nganh chu luc nhu may tinh, dién thoai, linh kién dién tu ...
Tuy vy, vé dai han, stic ép nay cd thé tao cu hich thic ddy doanh nghiép FDI dich

chuyén thém céng doan san xuat sang Viét Nam dé dap Ung quy tac xuat xd, tif
db nang cao gia tri gia tdng va kha nang tu cha cta nén kinh té Viét Nam.

Biéu d6 9. Gia tri gia tang tai Viét Nam trong tdng kim ngach xuit khau nam 2024

(%)

70%
60%
50%
40%
30%
20%

10% +

0%

Gid tri gia ting tai Viét Nam trong t6ng kim ngach xu&t kh3u.

13% 11% 12%

0.99 .

Ty trong xuét khiu sang My

PO nodi that My mécva Giay dép Phuong tién Hang may May tinh,
thiét bj co van tai va méc

khi phu tung xe
dién tor

Thiét bj

dién thoai quang hoc,
va linh kién do luvong, y

€

60% - ty 1& ndi dia My
yéu cau véi An b3

35% - ty [& ndi dia
trung binh dudc yéu
cau theo FTA d3 ky
cta My

Ngudn: ITC, Bang Can ddi Lién nganh Viét Nam (GSO), OECD, KBSV
* S8 liéu udc tinh cé thé bi anh hudng do su khac nhau gilla cac théng ké vé mat hang clia cac t chiic va anh

hudng cua sai s6 khi udc tinh ty trong nhap khau st dung cho tiéu dung cudi cling trong nudc va stt dung cho san
xuat dé xuat khau, udc tinh sai s6 nhd hon 5%.

Bang 5. Cac muic thué déi (ing mdi dudc cong bd

Thué déi iing (%)
Céng bé lan dau 2/4/2025

Mic thué€ ap dung méi (so bd)

(tinh dén 8/7)
Lao 48 40
Viét Nam (hang trung chuyén qua Viét Nam) 46 40
Burma 44 40
Campuchia 49 36
ThailLan 36 36
Bangladesh 37 35
Serbia 37 35
Indonesia 32 32
Nam Phi 30 30
Bosmia 35 30
Nhat Ban 24 25
Han Quéc 25 25
Malaysia 24 25
Kazakhstan 27 25
Tunisia 28 25
Viét Nam (hang xuat x(f tu Viét Nam) 46 20
Anh 20 10

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Du bao xuét khau sé sut gidm trong
2H2025

Chung téi cho rang hoat ddng xuat khau cua Viét Nam trong ndia cudi ndm 2025
(2H2025) sé d6i mat vdi nhiéu thach thic, dy bao xuat khiu cda Viét Nam trong
2H2025 sé& giam khoang 5-7% so vdi cung ky nam trudc, do:

(1) Giam téc dén hang sang thi trudng MY, phan [8n nhu cau nhap khau
tu thi trudng My - d6i tac thuong mai [8n nhat cda Viét Nam - da dugc
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day manh trong 1H2025, dan dén kha nang giam téc ddn hang trong

nlfa cudi nam. Thuc té, theo S&P, Viét Nam da ghi nhdn s6 lugng don

dat hang mdi tU nudc ngoai giam manh trong 3 thang lién tiép (thang
4,5, 6), mUc giam manh nhat ké tir thang 9/2021;

(2) Rdi ro tif chinh sach thudng mai ctia My (bi€u d6 9), ching t6i luu y vé
rai ro d6i véi mic thué 40% ma Téng thong Donald Trump da tuyén bo
sé ap véi hang “trung chuyén” qua Viét Nam. Trong kich ban M§ yéu
cau ty [& ndi dia ddi vdi Viét Nam & miic cao (trén 50%), KBSV udc tinh
trén 50% ty trong hang héa xuat khau tur Viét Nam sang M s& d6i mat
vdi mdc thué cao 40%, diéu nay lam giam dang ké kha nang canh
tranh vé gia, nhat la trong b&i canh nhu cau tiéu dung toan cau dang

cham lai.
Du bao dong von FDI giai ngan sut Blic tranh téng thé trong 1H2025 chua phan dnh nhitng rdi ro Tradewar 2.0.
giam trong 2H2025 Dong v6n FDI dang ky trong 1H2025 ghi nhan muc tang trudng tich cuc chl yéu

dudc déng gbp tu nganh BDS vdi vén FDI dang ky dat 5.1 ty USD, tang gap 2 lan
nhg cac du an lén nhu Lodgis Hospitality Holdings, Phudng Trach Tower,
Ganmuda Land... Tuy nhién, dong von FDI nganh céng nghiép ché bién ché tao
da ghi nhan muc sut giam manh, dat 12 ty USD - gidam 22% YOY va 21% QoQ,
diéu nay phan anh nhiing rti ro bat dinh trong Tradewar 2.0 (biéu do6 10).

Do d6, Ching tdi duy tri quan diém dong vén FDI trong 2H2025 sé sut gidm,
ddc biét la & nganh Cong nghiép ché bién ché tao - von la dong luc then chot
cho tang trudng san xuat va xuat khau tai Viét Nam.

Trong dai han, ching téi ky vong Viét Nam ti€p tuc thu hit dong von FDI, bao
gom ca cac doanh nghiép hudng dén thi trugng My, do: (1) mUc thué déi ing
mdi khéng tao khoang cach canh tranh [8n véi cac d6i thu chinh; (2) Viét Nam
s hiiu |gi thé vé nhan cdng gia ré, Chinh tri 6n dinh, s& hiiu nhiéu FTA...; (3)
trong dai han, ky vong cac doanh nghiép FDI s€ gia tang cong doan san xuat tai
Viét Nam, tang ty |& n6i dia hda dé tdn dung muic thué thap (20%)... Tuy vy, da
tang trudng sé cham lai so vdi 2018 - 2024 (xu hudng Trung Qudc +1), do cac
doanh nghiép FDI hudng t8i My s& phai can nhac ky ludng vé kha nang cung
(ing clia cac doanh nghiép trong nudc, dé ma réng du dia tang ty L€ ndi dia tai
Viét Nam nh3m tranh bi &p mic thué 40%.

Bi€u d6 10. Dong von FDI vao Viét Nam theo nganh nghé Biéu d6 11. Tang trudng dong vén FDI trong Quy 11/2025
W Cong nghiép ché bién, ché tao mBDS
San xuat va phan phéi dién, nwéc... M Khoa hoc va cong nghé ¢ %YoY ©%QoQ
Khac
(triéu USD) 600% —
15,000 — 500% +
400% + * 2%
300% + 212%
10,000 + = - 200% 4 . 125%
B B 100% + 17% 23% * 24%
5000 + 0% & s ‘ Y S
-100% —
Téng vén FDI Cong nghiép BDS San xudtva Khoa hocva Khéc
0 - : : : : : dingky  ché bién, ché phan phéi  céng nghé
Q1/2024  Q2/2024  Q3/2024  Q4/2024  Q1/2025  Q2/2025 tao dién, nudc...
Ngudn: Cuc dau tu nudc ngoai Viét Nam, Fiindata, KBSV Ngudn: Cuc dau tu nudc ngoai Viét Nam, Fiindata, KBSV
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Lam phat

Lam phat 1H2025 - Trong muc tiéu kiém soat

Lam phat trong muc tiéu kiém soat Tinh chung 672025, CPI binh quan tdng 3.27% YoY, lam phat cd ban tang 3.16%
cta Chinh pha YoY, da tang chi yéu do gia thuc pham, dién sinh hoat, thudc va dich vu y té.
Bén canh d6, cac yéu té gbp phan kiém ché téc do tang CPI quy 1/2025 bao
gdom mUc giam cua gia xang dau va gia gao.
Tinh chung 6 thang dau nam 2025, cac yéu td chinh tac dong tSi CPl bao
gom:
(1) Chis6 gia nhdom hang an va dich vu dn udng tang 3.69% (gép phan lam
CPI chung tang 1.24pp), trong d6 chi s6 gia nhom thit lon tang 12.75%
(2) Chisé gia nhom nha &, dién nudc, chat dét va vat liéu xay dung tang
5.73% (lam CPI chung tang 1.08 diém phan tram). Trong dé, chi s6 gia
nhém dién sinh hoat tdng 5.51% do nhu cdu s dung dién tang clng
vdi EVN diéu chinh mdc gia ban |é dién binh quan vao ngay 11/10/2024
va ngay 10/5/2025, tac ddng lam CPI chung tdng 0.18 diém phan tram.
(3) Chisé gia nhom thudc va dich vu y té tang 13.87% (lam CPI chung tang
0.75 di€ém phan tram) do gia dich vu y té dudc diéu chinh theo Théng
tu's0 21/2024/TT-BYT ngay 17/10/2024 ctia BG Y té.
(4) Chisé nhém giao thong giam 3.63% (gép phan lam CPI chung giam
0.35 diém phan tram), trong d6 gia xang dau giam 12.56%
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Duy tri du bdo lam phat ndm 2025 &
muc 4% YoY

Gia dau thé ndm 2025 duy tri xu
hudng giam

Gia gao duy tri xu huéng giam

Gia heo dién bién phic tap, du bao
quay tré lai xu hudng tang trong quy
4/2025

Gia dién tang, tuy nhién chua gy ap
luc dang ké dén lam phat

RESEARCH

Du bao lam phat

Chuing t6i duy tri du bao lam phat binh quan ndm 2025 clia Viét Nam & mic 4%
YoY, dudc ki€ém soat dudi muc tiéu 4.5% cla Chinh phl. Mdc du chiju anh hudng
tu ap luc ty gia, gia heo du kién quay trd lai xu hudng tang vao quy 4/2025 va
viéc diéu chinh tang gia dién trong thang 5/2025, du bao lam phat s& dudc
kiém sodt tét nha ky vong gia ca ludng thuc, gid xdng dau va cac loai hang héa
khac du bdo giam nhe hodc duy tri & mic can bang 6n dinh.

Trong 2H2025, khi cac cut shock dia chinh tri & khu vyc Trung Dong da tam thai
ha nhiét, gia dau chiju ap luc giam chinh khi mic tén kho dau toan cau tang
manh trong khi nhu c3u suy yéu. Theo EIA, tdn kho d3u toan cau tang én 1.2
triéu thung/ngay trong 1H2025, dy bao tén kho dau sé tiép tuc tang 0.9 triéu
thlng/ngay trong 2H2025. Trong khi d6, du bao nhu cau chi tang nhe 0.8 triéu
thling/ngay trong 2025 do cac tac dong cta chinh sach thué quan ctia My khién
tang trudng kinh té€ toan cau cham lai. Dy bao gia dau Brent trong 2H2025 s&
dat mdc 66 USD/thung.

Gia gao xuat kh3u binh quan 6 thang dau nam udc dat 517,5 USD/ tan, giam
18,4% so véi cling ky nam 2024. Trong 2H2025, du bao gia gao sé tiép tuc duy
tri xu hudng giam, do: (1) Philippines - thi trudng xuat khau gao |8n nhat clia
Viét Nam, trong ndm 2025 s& giam nhap khdu xudng duéi 4,5 triéu tan, thap
hon so véi du bao 5,4 triéu tan cia BS Nong nghiép My (USDA); (2) An D6 - quéc
gia xuat khau gao l8n nhat thé gidi da g& bo 1énh cam xuat khiu gao tréng.

Gia heo hgi dang chiu ap luc giam do nguén cung tang manh khi nhiéu hg chan
nudi budc phai xudt ban s6m dé tranh thiét hai tir dich bénh, do dién bién dich
ta lgn Chau Phi phic tap hon. Tinh dén ngay 17/7/2025, gia trung binh da giam
vé muic 65.000 dong/kg, tudng dudng mic giam 17% so véi dinh thang 4.
Chung téi cho rang, budc sang quy 4/2025, thi trudng c6 thé déi mat véi nguy cd
thi€u hut nguon cung do san lugng da dugc day manh tiéu thu trong quy 3, trong
khi viéc tai dan bi han ché bdi dich ta lgn tiép tuc dién bién phdic tap. Piéu nay
c6 thé day gia heo hgi quay lai xu hudng tang.

Ngay 10/5/25, gia ban [& dién binh quan tang 4,8% theo théng bao ctia Tap
doan Dién lyc Viét Nam (EVN). Theo phan tich cia Cuc Thong ké (BS Tai chinh),
viéc tang gia ban lé dién binh quan thém 4,8% sé& tac dong tryc ti€p l&n CPI
nam 2025 khoang 0,09%, do d6 chua tao ap lyc I&n [én lam phat trong nam
2025.
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Biéu db 12. Gid dau Brent (USD/b) Biéu d6 13. Gia gao va gia thit heo
(Usp) Gia lgn binh quan (LHS) Gia gao xuat khau binh quan (RHS)
100 (VND/kg) (USD/tan)
95 90,000 T — 700
90
80,000 600
& 500
20 70,000
400
75 60,000
. 300
. 50,000 200
- 40,000 + + 100
55 e 30,000 P S S S S R R R PN
S S S o - T T 2 3 8 33 3 2 83233 3 33 88
0“'\’» 6”@ 0“’0 é\m &\W «,“'\m 0& o”’\’» é’\q, 6\0 &\m O\W 0“'\’» 6”0’ c“’\’» é\m g8 &83dgggIiggegIgag
Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: Bloomberg, Vinafeed, KBSV
Bang 6. Du bao CPI
Céc nhém hang va dich vu Quyén s (%) +/- (% YoY) CP12025(%)
1 Hang dn va dich vu an uéng
Ludng thuc 3.67 3.0 0.1
Thuc pham 21.28 5.0 11
An udng ngoai gia dinh 8.61 5.0 0.4
2 D6 udng va thudc la 2.73 3.0 0.1
3 May mdc, mii nén, giay dép 5.7 3.0 0.2
4 Nha &, dién nudc, chat dét va VLXD 18.82 5.0 0.9
5 Thiét biva d6 dung gia dinh 6.74 4.0 0.3
6 Thuéc vadichvuy té 5.39 3.0 0.2
7 Giao théng 9.67 1.6 0.2
8 Buu chinh vién théng 3.14 1.0 0.0
9 Gido duc 6.17 5.0 0.3
10 | Van hoa, giai triva du lich 455 1.7 0.1
11 Khac 3.53 5.0 0.2
Téng 4.0

Ngudn: KBSV dy bdo
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Ty gia ha nhiét sau muc thué suat
mdi dugc cong bé ap dung cho
hang hoa Viét Nam

Dién bién ty gia trén thi trudng chd
den

RESEARCH

Ty gia

Ap luc ty gia USD/VND tam thdi dudc xoa diu nhd dién bién
tich cuc han cia chinh sach thué quan

Ty gid USD/VND trong quy 2/2025 ghi nhan dién bién tang trong bién dé 25,600
- 26,200 dong/USD (tudng dudng +2.5%YTD), duy tri da tang tU dau nam dén
nay trong bdi canh kinh té thé gidi c6 nhiéu bién déng. Mdc du cac dong tién
khac tang gia dang ké khién chi sé DXY giam 11% trong 672025, dong VND cé xu
hudng trai ngugc khi mat gid han 2% so vGi déng USD. Nguyén nhan chinh dén
tuf viéc (1) ndi ldng chinh sach tién té clia Chinh pha; (2) rdi ro vé van dé thué
quan van con hién hitu lam gia tdng nhu cau du trii ngoai té & trong nudc. Trudc
nhiing dién bién cdng thang clia ty gid, NHNN d3 cé nhitng dong thai diéu hanh
ty gia linh hoat bao gbm (1) nang ty gia trung tam [én mc trén 25,000
déng/USD; (2) diéu tiét thanh khoan qua thi trudng m& OMO dé duy tri chénh
[&i suat VND-USD & mUc hgp li.

Théng tin vé mc thué quan sau cuéc dam phan gan day cho thay mdc thué
20% ma M¥ ap cho hang hoa cla Viét Nam tugng d6i kha quan so vGi muic thué
46% dudc cong b trude d6. Ty gia USD/VND lién ngan hang d& ghi nhan giam
tU muc dinh 26,205 déng/USD nhung van dang di ngang quanh méc 26,129
ddng/USD (+2.53% YTD). Chiing tdi cho rdng nguyén nhan dén tl viéc thi
trudng van dang lo ngai rdi ro tiém dn nam & mic thué 40% déi véi hang hod
“trung chuyén” khi dinh nghia véi loai hang hoa nay chua c6 quy dinh cu thé.

Ty gia thi trudng chg den cling ghi nhan xu hudng tang tudng ty nhu ty gia lién
ngan hang, thdm chi tdng manh hon & mot s6 thai diém khi gia vang thé gigi
ti€p tuc thiét lap ky luc mdi & trén mUc 3,400 USD/oz do nhiing van dé dia chinh
tri & khu vyc Trung Dong. Gia vang trong nudc cling ghi nhan tang manh, cé
thgi diém én tdi trén 124 triéu/lugng, nhung chénh léch gilta vang trong nudc
va vang qudc té van tudng déi I8n (han 10 triéu/lugng). Diéu nay gian tiép gay
ap luc lén ty gia clia thi trudng tu do khi nhu cau nhdp vang lau tang cao. Tinh
dén thgi diém hién tai, ty gia chg den dang & muc 26,430 d6ng/USD (+2.2%
YTD). Trudc boi canh d6, NHNN d3 dua ra mot so giai phap dé binh 6n thi
trudng vang bao gém (1) Stia d&i, bé sung Nghi dinh s& 24/2012 clia Chinh phu
vé quan ly hoat déng kinh doanh vang (ky vong cham dit déc quyén nhdp khau
vang miéng/nguyén liéu ctia nha nudc); (2)can thiép ban vang truc ti€p. NhG
vay, mUc chénh léch gid vang miéng SJC trong nudc va thé gidi da budc dau cod
sy thu hep, tu dé giam bét 1én ap luc ty gia.

15

>Kb KB Securities | VIETNAM



KBSV

RESEARCH

Theo md hinh tinh toan cta ching t6i, NEER - ty gid danh nghia da phuong do
ludng gia tri clia dong VND véi rd 8 dong tién tham chiéu theo cg ché ty gia
trung tdm va REER - ty gia thuc da phudng la chi s6 dugc diéu chinh lam phat
so vGi NEER). Trong quy 2/2025, NEER tiép tuc ¢ xu hudng giam tU dau nam
dén nay (-6.6% YTD). Diéu nay phan anh viéc VND mat gia tuong déi so vdi ro
cac dong tién chd chot vdi nguyén nhan da dugce ching toi dé cap phia trén.
DEi vdi REER ciling ¢ mic giam tuong tu (-6.5% YTD), cho thay mUc d6 canh
tranh vé gia cia hang hda Viét Nam dudc cai thién nhe trong bdi canh déng noi
té suy yéu va lam phat trong nudc dugc kiém soat dudi muic 4%.

NEER va REER dién bién cling chiéu

Biéu d6 14. Ty gia USD/VND Biéu d6 15. Bién dong cac dong tién chinh so véi USD

Trung tam Lién ngan hang Chg den 206 —
26,500
1% +
26,000
0
25,500 0%
-1%

25,000 B
24,500 // 2%
24,000 ot T 3%

23,500 \ff - 4%
23,000 -5%
22,500 &% L
22,000 P )
8§ 8§ % % 8 8 83 %3 3 S 3 3 8 88 e
5 ¥ K &8 9 ¥ 8 8 89 ¥ 8 5 5 ¥ < SGD THB JPY PHP MYR CNY KRW VND
o o o — o o o — o o o — o o o
Nguon: Bloomberg, Fiingroup, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV tinh toan
. = . . . . . .
Biéu d6 16. Dién bién gia vang thé gidi Biéu d6 17. NEER va REER (diém)
(USD/o2) 110 - NEER REER
3,600 T . .
--------- Linear (NEER) Linear (REER)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV tinh toan

Ngudn: Bloomberg, KBSV tinh todn
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Duy tri quan diém thén trong cho
dén khi chinh sach thué quan rd
rang hon

Ap luc ty gid ting l&n trong mot vai
thdi diém nhung sé& ha nhiét vé giai
doan cudindm
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Du bao ty gia 2H2025

Ching t6i duy tri du bao ty gid USD/VND ca ndm 2025 sé van dao dong trong
bién dd cho phép la +4% so v8i ndm 2024 nhu da dé cdp xuyén subt trong cac
bao cado trudc. Mac du ty gia dd c6 dau hiéu ha nhiét trong thgi gian gan day khi
mUc thué méi dugc cdng bé cho hang hoa xuat khau Viét Nam sang M [a 20%
thay vi 46%, KBSV danh gia rui ro vé ty gia van can dudc tiép tuc theo d&i. Theo
dé, (1) su rd rang vé quy dinh cu thé cta chinh sach thué quan vdi Viét Nam
(ddc biét la dinh nghia hang héa trung chuyén); (2) mic thué déi iing cua Viét
Nam so sanh vdi cac qudc gia khac; (3) xu huéng bién déng ctia chi s6 DXY sé la
nhitng yéu td quan trong quyét dinh dién bién ty gia trong thdgi gian téi.

Cac yéu té lién quan dén thué suat anh hudng lén dong von ngoai té vao Viét
Nam tU kénh xuat khdu va dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI). M{c thué déi iing
20% cho Viét Nam hién tai [a tudng d6i kha quan néu so vdi cac quéc gia khac
(Trung Quéc, Nhat Ban, Thai Lan, Bangladesh...), nhung quyét dinh mdc thué
cudi cuing 4p dung véi cac déi tac cia My van chua dudc cdng bd cho dén ngay
1/8 t8i day. Chiing t6i cho rang mdic chénh thué d&i ing (20%) clia Viét Nam vdi
cac quéc gia khac sé khong qua dang ké. KBSV than trong hon véi con s6 40%
cho cac loai hang hoa trung chuyén khi dinh nghia vé hang hoa “trung chuyén”
van chua ré rang. Theo tham khdo mét s6 Hiép dinh FTA ma My d3 ky két vdi
cac quoc gia khac, My dinh nghia hang hoa trung chuyén la hang cé ty 1€ noi
dia hoa <35%. Néu quy dinh vé ty |& ndi dia cang cao thi anh hudng tiéu cuc véi
Viét Nam sé gia tang va ngugc lai. DU vay, viéc so sanh vdi cac quéc gia déi thu
[ quan trong, néu quy dinh vé ty | ndi dia dudc ap chung cho tat ca cac nudc,
hodc muc chénh vé ty |é nay khong qua dang ké thi tac dong tiéu cuc s& dudc
giam bét.

Trong ngan han, chiing t6i cho rang ty gid c6 thé van cdng thang 8 mét vai thdi
diém trong quy 3 khi (1) viéc ddy manh xuat khau trong thai gian hoén thué
(KNXK quy 2 +20% YoY), trong khi chi s6 PMI dugi mic 50 trong 3 thang gan
nhat s& gdy ap luc tang trudng trong quy 3 do thiéu vang cac don hang; (2) mua
cac doanh nghiép chuyén lgi nhuan vé nudc; (3) dong FDI giai ngdn mdi cé thé
cham lai néu trién vong thué quan sau 1/8 khéng nhu ky vong. Tuy nhién, vé
giai doan cudi nam ty gia USD/VND ky vong ha nhiét nhd (1) su hoi phuc cta
hoat dong xuat kh3u trong mua cao diém; (2) ngudn kiéu héi vé nudc; (3) dong
USD suy giam sic manh trong b&i canh M§ ap dung chinh sach One Big
Beautiful Bill Act clia Trump va ky vong Fed sé& c6 2 lan ha [&i suat trong nam
nay - 2 ndi dung nay da dugc phan tich chi tiét trong Bao cao chién lugc

2H2025. Ap luc [én ty gid van la mot yéu t8 can theo d&i sat sao trong cac thang
ti€p theo, dac biét trong nhiing thai diém khi chinh sach thué quan dugc cong
b6 ap dung cho Viét Nam va cac quéc gia khac.
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NHNN diéu hanh chinh sach linh
ddng dé (ing phé vdi nhiing bat
dinh ti bén ngoai

KBSV

RESEARCH

V@i du phéng ty gida USD/VND sé tang khong qua 4% trong nam nay, ching toi
cho rang NHNN s& ti€p tuc c6 nhiing bién phap diéu hanh linh hoat dé ty gia
dao ddng trong bién do cho phép, tao diéu kién thudn Igi d€ thuc hién chinh
sach ndi long thic day tang trudng. Madc du trong 672025 ty gid ghi nhan cang
thang & trong mét vai thdi diém, NHNN d& cd su can thiép kip thdi bao gom (1)
nang ty gia trung tam; (2) diéu tiét trén thi trudng md, duy tri chénh &ch l&i
suat dong USD-VND & muc hgp li. Cho nlfa sau ctia ndm 2025, nhiéu kha nang
cac cdng cu nay sé tiép tuc dudc st dung d€ 6n dinh ty gia, trong khi kha nang
tang |i suat diéu hanh ngay trong nam nay la tuong d6i thap. Nhin chung,
chlng t6i van duy tri quan di€ém dinh hudng chinh sach tién té trong thgi gian
t8i cila NHNN sé& tiép tuc ho trg tang trudng, nhung sé (ing bién linh hoat trudc
nhifng cl séc cta nén kinh té.

Biéu d6 28. My - 10Y bond yield & DXY

DXY (LHS)

US 10Y bond yield (RHS)
(%)
120 + — 6
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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L3i suat thi trudng 2 ti€p tuc 8n
dinh nhg ddng thai bém hat linh
hoat cia NHNN

KBSV

RESEARCH

Lai suat
L3i suat 6 thang dau nam - tiép tuc chinh sach ngi long

V@i nhiém vu hé trg thanh khoan cho cac ngan hang, nhung déng thdi phai én
dinh ty gid, NHNN d3 cé nhitng ddng thai bém hat linh hoat trén thi trugng 2.
Cu thé, sau nhiéu thang bém rong cho hé thdng va ngung chao ban tin phiéu,
NHNN quay trd lai phat hanh trén kénh mua ky han 7-91 ngay vdi l&i suat 3.4-
3.5% dé can thiép ty gia trong mot sé giai doan cdng thang. DU vay, quy mé hit
rong van tudng déi nhd, NHNN van duy tri cung (ng cdc khoan cho vay cam cé
gidy tG c6 gia (OMO) dé dam bao thanh khoan cho cac ngan hang trong boi
canh tang trudng tin dung manh mé ngay trong 6 thang dau nam. Nha sy can
thiép linh hoat va kip thdi trén thi truGng md, |&i suat lién ngan hang ky han
qua dém van duy tri 6n dinh trong khodng 3-4% trong quy 2, ngoai trif phién
cudi thang tdng manh 1&n hdn 6% do hiéu Ung cudi ky.

Biéu d6 19. Bdm hiit trén thi trudng mé va dién bién l3i suat
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Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, KBSV
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Lam phét trong ki€ém soat, ty gia én
dinh (& diéu kién can dé duy tri
chinh sach ndi long

Bi€u d6 21. Lai suat huy dong 12 thang (%)

KBSV

RESEARCH

Biéu d6 20. L3i suat lién ngan hang (%)

ON

2W

M 3M
10%

9%
8% -
7%
6% o ’
vl /Mbwpw
4% f

3% 1

2% T

1% +

0%

03/23
04/23
05/23
06/23
07/23
08/23
09/23
10/23
11/23
12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24
12/24
01/25
02/25
03/25
04/25
05/25
06/25
07/25

Ngudn: NHNN, KBSV

Mat bang |3i suat thap dudc duy tri ké tif nlta cudi ndm 2024 dén nay nhé méi
trudng vi mé trong nudc van tuong doi thuan Igi khi lam phat 8 mic dugi 4%,
trong khi ty gia van dao dong trong bién d6 cho phép (+/-4%). Bao co tif NHNN
cho thay l&i suat cho vay trung binh clia nén kinh té hién tai d m{c 6.38% -
giam 0.8% so v4i cudi ndm 2024. Tang trudng tin dung 672025 ghi nhan dat
mUc tich cyc 9.9% YTD - cao han so v8i mdc cung ky ctia 2 ndm trd lai day. Day
la két qua ctia chinh sach ndi long dé thic day kinh té tang trudng khi cac ngan
hang thugng mai vGi nhiém vu duy tri 18i sudt cho vay & mic thap, bén canh
viéc tham gia vao cac gdi vay uu dai ho trg nhiéu linh vuc trong nén kinh té.

Tinh hinh thanh khoan hé théng van tugng déi 6n dinh nhd sy ho trg cla
NHNN, bao gom (1) tang tién guii kho bac & cac ngan hang qudc doanh; (2) st
dung cac cdng cu trén thi truéng md; (3) gidi ngan cac khoan vay dac biét 0%
cho cac ngén hang ti€p nhan TCTD yéu kém. Nhg vy, thanh khoan hé théng
dudc duy tri trong boi canh tin dung tang trudng manh mé ma ldi suat huy
dong & thi trudng 1 van gill dugc & muc thap, c6 xu hudng giam dan trong 6
thang dau nam. Tuy nhién, gan day chdng téi ghi nhan 13i suat huy dong ky han
dai ciia mot s6 ngan hang tu nhan d& cé muc diéu chinh tdng nhe, nhiéu kha
nang dé gia tdng ngudn cho tang trudng tin dung day manh vao giai doan cudi
nam.

Biéu d6 22. Tang trudng tin dung hé thdng qua cac thang
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, KBSV
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M3t bang l3i suat cho vay da tao
day va sé tiép tuc duy tri & ving
hién tai it nhat cho dén hét nam
2025

NHNN hé trg thanh khoan dé kiém
soat l3i suat huy dong du du dia da
thu hep hdn trudc

L3i sudt huy ddng c6 thé gia ting
trd lai d€ toi uu chi phivén va phuc
vu cho day manh tin dung cuéi ndm

RESEARCH

Dy bdo |3i suit 2H2025

MGi day, Chinh phu da phat di thong diép phan dau tang trudng kinh té& nam
2025 dat 8.3-8.5%. Chiing tdi cho rang dé dat dudc muc tiéu tham vong nay, tin
dung s& dong gép mot vai tro quan trong dé Viét Nam day manh cac tru cot
tang trudng kinh té chinh dén tu linh vuc dau tu cong va tiéu dung noi dia. Lai
suat cho vay nhiéu kha nang da tao day nhung dudc du bao sé tiép tuc di
ngang & vung hién tai, phu hgp vdi chinh sach ndi long ciia Chinh phd. Duy tri
mat bang |&i suat thap s& thic ddy nhu cau tiéu dung trong nudc, hé trg vén
vay cho doanh nghiép. Clng véi do, két hgp trién khai cac chinh sach thic day
kinh té tu nhan (Nghi quyét 68), thao gd phap ly cho thi trudng Bat dong san va
day manh dau tu cdng sé dua tang trudng kinh té€ ndm 2025 dat mdc kha quan.

Tin dung tang toc trd lai ngay trong giai doan dau nam da khién ty |é LDR thuan
(Loan to Deposit ratio - ty |é cho vay/huy ddng TT1) clia nhiéu ngan hang tang
manh lén trén mic 100%. DU vy, tinh hinh thanh khodn hé théng van tudng
d6i 8n dinh nhd su hé trg ciia NHNN. Tuy nhién thdi gian gan day, NHNN d3 cé
dong thai phat hanh tin phiéu trd lai, |3i suat lién ngan hang van dang dugc duy
tri 8 mdc phl hgp dé€ han ché tac dong [én thi trudng ngoai héi. Nhu ching toi
da dé cip trong phan trén, ap luc ty gia tam thgi dugc xoa diu nhung c6 thé sé
gia tang trd lai trong mét vai thgi diém tU nay dén cudi nam. Do vay, ching toi
khéng loai trif truéng hgp NHNN hat rong VND trd lai dé han ché da mat gia cla
déng ndi té.

Chuing t6i nhan thay cd cau huy déng cla cac ngan hang thudng mai cé su dich
chuyén sang tién glii kho bac (nhém quéc doanh), hodc tang huy dong tif phat
hanh gidy t& cé gia (NHTM tu nhan). Xu hudng nay c6 thé lam tang chi phi huy
dong ctia cdc NHTM tu nhan do chi phi phat hanh GTCG thudng cao hon huy
dong tu khach hang. Nhiéu kha nang l3i suat huy déng clia cac ngdn hang tu
nhan, ddc biét [a cdc ngdn hang cé quy md nho cé thé tang trd lai trong giai
doan cudi ndm dé tai uu chi phi von va phuc vu cho muc tiéu tang trudng. Véi
két qua 6T2025 tudng déi tich cuc, ching tdi cho rang tang trudng tin dung ca
ndam 2025 cé thé dat 18-20%.
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(Dua trén danh gia trién vong trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung l4p:
Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
chinh xac hodc day dl va cc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay ¢ thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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