


Gui toi quy doc gid, vai long biét on cho su

dong hanh trong nam viia qua.
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Thé gidi budc vao nam 2026 trong moét nhip di la lung. Khdng con nhitng cu
sdc don dap nhu vai ndm trudc, nhung cling chua du yén dé goi la on dinh.
Moi thir duong nhu dang chuyén dong 6 mot tang sau hon, cham hon, khé
nhin hon. Gilta nhitng chuyén dbng ay, ngudi viét chon ngoi lai, lang nghe
nhip cuda nén kinh t&, cua chinh sach, cia dong tién, nhu lang nghe tiéng vo
ngua di qua mot khdc duong dai. Khong phai dé doan xem no sé dirng & dau,
ma dé& nhan ra né dang di theo tiét tdu nao.

Bdo cdo nay dugc viét ra tr moét thoi thuc rat gian di. Nhu con chim thi phai
cat tiéng hoét, nhu dong subi thi phai chay, nguai viét cling budc phai viét dua
trén nhirng gi minh da thay, da doc, da nghi, va ca nhitng diéu con chua kip
hiéu hét. Trong dd, chac chan sé cé nhitng nhan dinh chua tron ven, thdm chi
c6 thé sai khi thoi gian di qua. Mong rang néu bat gap nhirng ché nhu vay,

' ngudi doc cé thé bao dung ma xem doé nhu dau vét cua moét qua trinh tim hiéu,

! hon 1a moét 16i khang dinh cing nhac. Kinh té va thoi van vén khoéng phai la
nhirng thir dirng yén dé do dac mot lan roi thoi.

Vi gidi han nang luc cuia ban than, bao cao nay khdng c6 gang dua ra nhirng
con sb du bdo cho GDP, CPI hay ty gia... cling khong sap dat san hai hay ba
kich ban du doan. Ngudi viét tin rang, trong mot giai doan nhiéu tang bat dinh,
viéc hi€u nén tang, hiéu co ché van hanh va dan truyén cua chinh sach doi khi
quan trong hon viéc goi tén mot con so6 cu thé. Nhirng con s réi sé thay doi,
con cach chung hinh thanh va tac déng lan nhau mdi la thi & lai 1du hon.

“V6 ngua thai van” vi thé khéng nham tra 16i ddng hay sai, ma chi mong giup
nguoi doc nhan ra nhip di cua thé cudc tai thoi diém nay, dé moéi ngudi tu tim
1ay budc chan phu hop cho riéng minh.
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PHAN 1

Toan Cau




PHAN 1: TOAN CAU

Lao dong va nang suat:

J céc nén kinh té phat trién, thoi gian 1am
viéc binh quan dang lang Ié co lai, budc tang
trudng phai dua ngay cang nhiéu vao nang
suat lao déng. Trung binh moi tuan, ngudi lao
dong tai Dic lam khoang 29,6 gio, Phap 30,8
gig, Nhat Ban 31 gig, thdp hon rd rét so vdi
My & mic 36,1 gio (ngudn tai day). Trong khi
do, nang suat tinh theo gio lam, tirc GDP trén
moi gio lao dong, van tadng nhung vdi nhip
ngay cang cham. Nam 2023, ndng suat lao
dong trong khoi OECD chi tang khoang 0,6%
va du kién con khoang 0,4% trong nam
2024. Mot phan nguyén nhdn nam & luc
lwong lao dong tang cham, khi dan so gia
khién ty 1& ngudi tir 65 tusi trd 1én da tuong
duong 31% dan so trong d6 tudi lao dong tai
OECD ndm 2023, lam thu hep nguén nhén
luc. Nhitng ky vong vé Al va tu dong hoa
nhu déng luc but pha hiéu sudt van chua
phan anh rd rang trong cac con sé hién tai.
Hé qua la tang trudng tiém nang suy yéu, va
OECD udc tinh qud trinh gia hoa dan s6 sé
kéo tang trudng GDP binh quan dau ngudi
giai doan 2024 dén 2060 giam tr 1,0% xudng
con 0,6% moéi nam. Nang suat lao dong da
suy giam trong nhiéu thap ky, va ngay ca khi
Al phat huy tac dung, cling khd coé thé bu
dap hoan toan sy thiéu hut lao dong. Xu
hudng it gid hon nhung doi héi lam dugc
nhiéu hon dang dan hinh thanh, bao hiéu mot
giai doan tang trudng kho khan, noi ap luc
chinh tri cé thé gia tang, thuc day nhu cau
ndi I6ng tai khoa va tién té dé duy tri muc
séng khi kinh t& tang cham.
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Thuong mai va cac nut co chai:

Sau nhirng cu s6c¢ thuwong mai cudi thap ky
trudc, buc tranh thuong mai nam 2025 tuy
bét nhitng bién déng bat ngd, nhung van
cadng thang vdi nhiéu bién phdp bao ho
dugc duy tri. S6 lugng bién phap phan biét
doi x&r méi trén toan cau trong ndm 2025
van quanh muc 3.351, xap xi ky luc ctia ndm
2024 va cao gap khoang 3 lan so véi nam
2019. Thj truong tai chinh dudng nhu da
quen vai trang thai nay, cac chudi cung Ung
chap nhén chi phi cao hon, muirc d6 bat dinh
giam xudng, nén cac dgt ap thué méi khong
con gay hoang loan nhu trudc.

Tuy nhién, trong tam xung dét thuong mai
dang dich chuyén tlr danh thué trén dién
robng sang nham truc ti€p vao cac diém
nghén chién lugc, dic biét 1a cong nghé
chip tién tién va khoang san dat hiém quan
trong. Day déu la nhing ITnh vuc c6 ngudn
cung tap trung cao. Trung Qudc hién tinh
luyén khoang 70% nguyén liéu chién lugc
toan cau va san xuat téi 94% nam cham dat
hiém s dung trong xe dién, tuabin gidé va
tén Ifra. Chi can mot quyét dinh han ché
xudt khau cling c6 thé lam té liét chudi cung
Ung cua nhiéu nganh then chot.


https://worldpopulationreview.com/country-rankings/average-work-week-by-country

Ndm 2025 d& cho thay r6 diéu dé. Thang 4
nam 2025, Trung Quéc kiém soat xuat khau 7
nguyén td dat hiém nang, khién cac hang xe
tai My va chau Au thiéu nam cham va budc
phai giam san lugng. Dén thang 10 nadm
2025, Bac Kinh mé& rong kiém soat, yéu cau
xin phép ddi véi moi san pham chira dat hiém
Trung Qudc, ké ca hang hda san xuat & nudc
ngoai tir nguyén liéu Trung Qudc. Nhitng bién
phdp danh tring diém yéu nay khién gia dat
hiém tai chau Au tdng gap 6 Ian so vdi gid ndi
dia Trung Qudc, de doa nhiéu nganh tlr ndng
luong, 6 t6 dén qudc phong. O chigu nguoc
lai, My va cac dong minh ti€p tuc siét xuat
khau céng nghé chip sang Trung Quéc. Ha
Lan va Nhat Ban d3 han ché& ban may in
thach ban tién tién tir nam 2023, con MY
trong ndm 2025 md réng danh sach va du
dinh dp dung ca quy dinh cdm gian tiép, du
sau dé tam hodn dé dam phan. Cubi ndm
2025, hai bén dat dugc moét thda thuan dinh
chién thuong mai tam thdi, theo dé Trung
Qudc dinh chi 1 ndm |1énh cdm dat hiém ban
hanh thang 10 nam 2025, con My giam mot
s6 thué va hodn quy tac siét cong ty lién két.
Du vay, phan Ién rao can van tén tai, cho
thay rui ro thuong mai da budc vao trang
thai binh thuwong méi, it bat ngd hon giai
doan 2018 dén 2019, nhung nguy hiém hon
vi tap trung dung vao cac nut cé chai. Budc
sang 2026, cac doanh nghiép toan cau kho
c6 thé bd qua kha nang chudi cung Ung tiép
tuc bi khai thac nhirng diém yéu chién lugc
nay bat cu Itc nao.

Lai suat:

Trong ndm 2025, FED va nhiéu ngan hang
trung wong cé du dia giam 1ai suat diéu hanh
ngan han khi lam phat ha nhiét. Tuy nhién, lai
suat dai han nhu Igi suat trai phiéu chinh phu
ky han 10 dén 30 ndm khéng nhat thiét di
xudng tuwong rng, ma phu thudc vao ky vong
thi trudng va phan bu rui ro, térc niém tin vao
su on dinh trong dai han.
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Thuyc té cudi ndm 2025 cho thay du FED d3
bat dau ha 1ai suat, Igi suat trai phiéu dai
han tai My, chau Au, Anh va Nhat van duy
tri & mat bang cao. Diéu nay phan anh lo
ngai vé ng cong va ky luat tai khda, khi
lwgng phat hanh trai phiéu 16n buéc nha dau
tu doi hai Igi suat cao han dé bu dap rui ro.
Duong cong loi suat vi thé dan chuyén sang
dd dbéc duong, vdi ldi suadt ngan han giam
trong khi 1di suat dai han van neo cao. Chi
phi von dai han cao ti€p tuc de nédng lén cac
ITnh vuc nhay cdm nhu bat déng san, vdi lai
suat thé chap 30 ndam tai My nam 2025 dao
dong quanh 6,5 dén 7%, cao gap ddi muc
trung binh cla thap ky trudc.

Sang nam 2026, trong s6 cac nén kinh té
I6n, My van con du dia cat thém lai suat,
nhung phai déi mat véi rui ro & ca hai phia
trong nhiém vu kép cua minh. Rui ro Ién
nhat 1a 13i sudt dai han khong giam, thadm
chi coé thé tdng nguoc néu niém tin thi
truong xau di. Thuc t€ ndm 2025 da cho
thay khong thé chi nghe theo tin hiéu tu
FED, bdi 1ai suat dai han cé cau chuyén
riéng. Cudi nam 2025, lgi suat dai han tang
vot khoéng phai vi chinh sach tién té, ma vi
logic thAm hut cao va phat hanh I6n. Méi
quan hé quen thubc gilra cat Fed Funds
Rate va lgi suat gidm da khong con van
hanh nhu trudc. Diéu nay ham y rang dé
kéo l3i suat dai han xudng, céc qudc gia can
cung c6 niém tin cla nha dau tu vao dong
tién va ngan sach cua minh. Néu khoéng, chi
phi vay dai han sé van & muc cao, ngay ca
khi chinh sach tién té da chuyén hudng.



Khi nghi ngo¢ tién phap dinh, nguoi ta mua
vang:

Khi niém tin vao tién phap dinh bat dau lung
lay, vang dan hién lén nhu mét dang bdo
hiém niém tin cho cd nha dau tu 1an ngéan
hang trung wong. Cach tiép can thudng duogc
goi la debasement trade, tirc dat cugc rang
tién gidy sé mat gia do lam phat cao, do bom
tién qua mulc hodc do su can thiép chinh tri
vao ngan hang trung uong, thuong dan téi
mot hanh dong quen thudc la mua vang dé
git gin sirc mua. Nam 2025, gia vang tang
manh va duy tri quanh vung cao lich st, phan
anh ndi lo ngay cang ré rang cac dong tién
phap dinh dang bi pha lodng. Sau su kién
Nga bi dong bang du trir USD va EUR nam
2022 vi xung dot Ukraine, nhiéu ngan hang
trung uong tai chau A d& tdng t6c mua vang
nham gidm phu thuéc vao USD va tranh rui
ro du trlr bi s dung nhu mot cong cu gay
suic ép. Trong cac nam 2022 va 2023, ho da
mua hon 1.000 tan vang méi nam, mot tdéc do
cao ky luc chua ting thay trong nhiéu thap
ky. Vang vi thé chiém ty trong ngay cang Ién
trong du trir ngoai hoi khi cdc qudc gia tung
budc da dang hda khdi USD.

180 Dién bién hang héa phan héa trong nam 2025

Ty trong USD trong du trir toan cau da giam
xudng khoang 58% vao cudi 2024, so vdi muc
khoang 65% cla mot thap nién trudc, cho
thdy xu hudng thodt dollar dién ra cham rai
nhung bén bi. Trong bdi canh do, vang dugc
ua chudng nhu mot tai san duy trir nhd khong
bi lam phat lam x6i mon gia tri ndi tai.

Vang vi vay nén dugc nhin nhan nhu mot 16p
tai san du trir va dau tu quan trong nham da
dang héa va phong ngtra rti ro, thay vi dugc
xem la thudc do cd dinh cho tién té. Véi nha
dau tu cé nhan va t6é chic, diéu nay ham y
viéc phan bd mét ty trong vang hop ly trong
danh muc dé bao hiém trudc cac kich ban cuc
doan nhu lam phat phi ma, khing hoang tai
chinh hay chién tranh. Nhiéu chuyén gia
khuy&n nghi ty trong vang khoang 5% dén 10%
ddi v6i danh muc dau tu dai han cua nhiing
nguodi cé khau vi rdi ro than trong. Cac nghién
clu thuc nghiém cho thay chi can bd sung
mot ty 1€ nho vang, & mic vai phan tram, vao
danh muc 60/40 cG phiéu va trai phiéu ciing
c6 thé cdi thién rd rét ty suat lgi nhuan diéu
chinh theo rui ro cia danh muc.

Doc gid cd thé tham khdo bdo cdo vé Vang tai
day.

Chi s0 tong loi sudt clia mot s6 nhdm hang hda, quy déi lai mdc tlr ndm 2025
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2025 phan hda rat ré: kim loai quy “mét minh mét dudng” vi nhu cau trd 8n + mua rong cia NHTW va tadm ly lo tién phdp dinh
bi “pha lodng” trong khi cadc nhém con lai gan nhu di ngang. Chénh Iéch nay cho thdy thi trudng dang dinh gia niém tin/rdi ro

Nang luvong

Jul 2025

Oct 2025

nhiéu hon tang trudng; hang hda van hiu ich dé da dang héa nhung phai chon nhém.
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Kim loai cong nghiép

Nong nghiép


https://shs.com.vn/bao-cao-phan-tich/bao-cao-ve-vang

Dau mo chua thay cu ting gia bén virng:

Thi trudng dadu mo trong giai doan 2025 dén
2026 nghiéng nhiéu veé trang thai cung vuot
cau, khién gid dau khé cé dugc mot dot téng
néng kéo dai, trir khi xuat hién nhirng cu soc
dac biét. Trong ndm 2025, nhu cau dau toan
cau tang rat cham, khi IEA trudc dé du bao
murc tdng chi khodng 700 nghin thung moi
ngay, thap nhat ké tir nam 2009 néu khong
tinh nam khdng hoang 2020. Trung Qudc,
dong luc chinh cua tédng trudng nhu cau dau
sudt hai thap ky, cling dang chiing lai r6 rét.
Nam 2024, nhu cau dau cua Trung Qudc chi
tdng khoang 180 nghin thung moi ngay, thap
hon nhiéu so véi murc tadng trung binh khoang
500 nghin thung moi ngay cla cac nadm
trude. Su lan rong cla xe dién, sy phat trién
cua giao thong cong cdng va nén kinh té suy
yéu khién tiéu thu xang dau tai Trung Quoc
kho c6 kha nang blung né trd lai. Khi cau yéu,
nguén cung dau thoé trd nén du thira, ngay ca
trong bdi canh OPEC+ tung nd luc han ché
san lugng. Thuc té gilra ndm 2025 cho thay
diéu nay kha ré, khi du xung dét bung Ién vdi
cac cudc khong kich tai Trung Déng khién
gia Brent cd thoi diém vugt 80 USD moi
thung, thi trwuong van nhanh chdong ha nhiét
khi tinh trang du cung 10 dién.

San lurgng dau ctiia My bi han ché béi gia dau
(San luong dau thé, triéu thung/ngay)
14

San lugng toan cau trong thang 6 nam 2025
tang thém gan 1 triéu thung maoi ngay, trong
khi ton kho dau cua OECD tiép tuc dang
cao. Ngay ca OPEC+ cling bat dau ndi long
ky luadt. Thang 7 ndm 2025, lién minh nay
thdong bao tdng han ngach I6n hon du kién
va day nhanh viéc hldy bo 80% muc cat
giam tu nguyén con lai t&r nam 2023. Nhing
tin hiéu nay cho thdy OPEC+ cé thé khoi
phuc hoan toan san lugng sédm hon ké
hoach ban dau, phan anh ap luc tir cac
qudc gia thanh vién muén bom thém dau dé
bao vé thi phan hodc ngudn thu ngan sach.

Nhin sang nam 2026, néu kinh té thé gidi
chua thuc sy but pha, rat kho dé gia dau
tdng manh moét cach bén virng. Cac yéu td
dia chinh tri nhu chién sy hay Iénh trirng
phat van co6 thé tao ra nhitng cu sGc gia
ngan han, nhung nhiéu kha nang sé nhanh
chdng lang xudng khi can cén cung cau co
ban khong ung ho. Rui ro 1én hon déi vdi gid
dau co |1é dén tir chinh ndi bd OPEC+, bdi
khi gid thap kéo dai, mot sd qudc gia co thé
phd v& cam két cat gidm san lugng dé ban
nhiéu hon nham clu ngan sach, qua do
cang lam cho trién vong tang gia cla dau
trd nén mong manh.

M¥ coi Al nhu mdt “Manhattan Project” dé
gilr thé trudc Trung Qudc nén phai cé dién

13.6

13
12

11

nvr'h/'/

ré va du, nhung dudng san lugng dau cho
thdy My d3 lén dinh mdi (~13,6 triéu
thung/ngay) ma da tang dang cham lai. Gia
dau cang bi ghim thap dé ho trg lam phat thi

o )

Dau Da Phién cang kho khai thac thém,
khién muc tiéu “vlra ha gid nang lugng vua
tdng manh san lugng” tu triét tiéu. Vi vay
phan “dudng dai” ctia chinh sdch dang nga

W

sang md& rong ngudn dién khac dau (dac
biét hat nhan/dia nhiét...)

Ngubdn: California State University, Fullerton
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PHAN 2: HOA KY

Thué quan va thuong mai:

Nhitng lo ngai vé viéc kich ban Smoot
Hawley giai doan 1929 dén 1933 cé thé lap
lai rot cudc da khong trd thanh hién thuc.
Thuong mai quéc té trong ndm 2025 van ghi
nhadn muic tang trudng dang ké&. Khdi lugng
thuong mai hang hda toan cdu udc tang
khoang 4,9% trong ntra dau nam so véi clng
ky, trong dé nhu cau lién quan dén Al tang
manh con gop phan kéo xuat khdu clia nhiéu
qudc gia di 1én. Phan 16n céc doéi tac thuong
mai da lua chon kiém ché thay vi tra dda gay
gat. Canada tirng ap thué tra diia 25% Ién
hang My vao dau nam 2025 nhung da g& bo
gan nhu toan bo ké tir ngay 1 thdng 9 ndm
2025 sau cac cudc dam phan hoa giai. Lién
minh chau Au cling ting chuédn bi mot danh
sach danh thué mang tinh nhay cam vé chinh
tri nham vao MY, song cudi cung da dinh chi
sau khi dat dugc thdéa thuan trong mua he,
theo d6 My chap nhéan tran thué 15% doi vdi
EU thay vi nang cao hon. Brazil va An Do du
c6 nhitng phat bi€u ciing ran nhung khéng
trién khai trad dia toan dién, chi yéu ding &
muc thuong lugng. Nhin chung, da s6 cac
quadc gia chon cho doi dam phan hon la day
cang thang Ién cao.

Ciling can ghi nhan rang cac doanh nghiép
My dad chd dong xoay xd theo nhiéu cach dé
giam thiéu tac dong cla thué quan. Nhiéu
cbng ty nhap hang sém (front loading) dé du
trr trude khi thué suat tang, khién khai lugng
nhap khau clia My tédng vot trong ngan han
réi giam tré lai. Mot s6 doanh nghiép tan
dung kho ngoai quan, gitt hang chua théng
guan nham tri hodn hodc tranh thué, hién
tuong nay phd bién dén mic My phai ap
thué phat 40% néu phat hién hang cd y di
dudng vong qua nudc thu ba.
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Nhitng céch tai phan loai mad hang hoa dé
hudng muc thué thap hon cling dugc ghi
nhan trong nganh logistics. NhG cac diéu
chinh nay, ganh nang thué thuc té thap hon
dang k& so véi muc thué danh nghia. Du
murc thué binh quan ham y theo chinh sach
khoang 17-18%, so liéu thuc thu cho thay
thué hiéu dung thuc ndp trong 2025 chi
quanh ~10,55% thang 8/2025 (ngubn tai
day). Qua trinh linh hoat nay tao ra mét man
suwong mu chinh sach, khién nhiéu doanh
nghiép tam hodn tuyén dung va dau tu dé
cho luat choi rd rang hon. Tuong Ung Vvdi
do, tang trudng viéc lam tu nhan ctia My d3
cham lai dang k&. SO liéu mdi cho thay tu
gira n@m 2024 dén dau nam 2025, kinh té
MV tao ra it hon khoang 911 nghin viéc lam
so VGi udc tinh trudc day. Du ty Ié that
nghiép van quanh muc thdp khoang 4,3%,
tdc do tao viéc lam mdi trong khu vuc tu
nhan da coé thoi diém chirng lai hodc chuyén
sang am trong mua hé nam 2025. Nhin
chung, thué quan trén gidy to cé vé cao,
nhung tdc dong thuc té€ dén lam phat va
tdng trudng lai nhe hon du bdo, mdt phan
nho kha nang thich Ung linh hoat clia doanh
nghiép.

Du trién vong ndm 2026 c6 phan bét bién
dong, chinh sach thuong mai cia My van
tiém an nhiing diém ngodt kho luong. Toa
an Toi cao dang xem xét liéu viéc chinh
quyén Trump st dung Dao luat IEEPA dé ap
thué trén dién réng cé vuot qua tham quyén
hay khéng. Néu Toa bac bo cac muc thué
dua trén IEEPA, thué suat nhap khau binh
quéan cd thé lap tic giam moét nlra, qua do
gilp ngudi tiéu dung va doanh nghiép giam
dang k& chi phi. Déng thai, Chinh phd cé
thé phai hoan trd cho doanh nghiép hang
chuc ty USD tién thué d3a thu, vdi udc tinh
tlr 70 dén 90 ty USD.

4


https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-november-17-2025

DU chinh quyén Trump tuyén bd cé thé tim
cach vién dan cac dao luat khac dé duy tri

trang thai cho doi két qua va cac quy tac
mdi. Tam ly than trong nay khién nhiéu cong
ty ti€p tuc tri hoan tuyén dung va dau tu cho
dén khi luat chai trd nén ré rang hon. Ngay
ca cac quan churc Fed ciing thlra nhan rang
su bat dinh tUr chinh sach tai khda va thuong
mai dang kim ham quyét dinh nhan su cua
doanh nghiép, diéu ma chinh sach tién té
kho cé thé bu dap. DU vay, xu hudng chinh
sach hudng ndi cia My doéng nghia véi viéc
cac dobi tdc bén ngoai khd cd thé ky vong
hudng lgi nhiéu tir strc cau clia Hoa Ky.

Nhom 10% hd gia dinh giau nhat chiém 1/2 téng chi tiéu
(ty trong tong thé, dvt : %)

mot phan thué, gidi doanh nghiép van trong
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Ngubn: California State University, Fullerton

Chi c&n tai san cua nhém nay (cé phiéu/nha) ching lai la
téng cau dé hut hoi, trong khi phdn déng van cam thay
kho khan du sé liéu chung “khéng xau’, dung ki€u kinh té
nhin 6n ma “cam giac suy thodi” van ton tai.

Thuong mai toan cau dang chirng lai néu do theo ty trong trong hoat dong kinh té
[ Thuong mai toan cau (xuat + nhap khau)
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Hai bi€u do ndéi cung mét cdu chuyén: toan cau hda
khéng “md réng theo chiéu sau” nixa, vi sau khi tdng
manh nhiéu thdp ky, ty lé thuong mai toan cau
(xudt+nhdp)/GDP d& chiing lai tir khodng 2010, turc
thuong mai khéng con tdng nhanh hon quy mé nén
kinh té nhu giai doan trudc. Nhung “ching ty trong”
khéng doéng nghia “thuong mai sut” khoi luong
container van ¢ muc rat cao, riéng 10/2025 quay lai
trén 16 triéu TEU, song déng luc tang lai nghiéng vé
chdu A va cdc tuyén mdi, trong khi cdc khu vuc
phat trién tdng chdm hon, qua dé ham y thuong mai
dang tai dinh tuyén va khu vuc hda thay vi bung né
réng khap nhu trudc.
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Hoat dong kinh té:

Chi s6 PMI ITnh vuc san xuat duy tri dudi moc
50 sub6t nam 2025. Tuy nhién, khi nhin k¥
hon, burc tranh nay phan anh tinh trang xau
vi tén kho nhiéu hon la xau vi cau suy giam.
Don hang méi va san lugng san xuat nhin
chung van kha 6n dinh. Noi cach khac, cac
nha may chu yéu dang cat giam lugng ton
kho du thira tich trir tr trudce, chir khong
phai doi mat véi su sut giam dot ngot clia
khach hang. Diéu nay ly giai vi sao PMI dudi
50 nhung nén kinh té khéng roi vao trang
thai lao doéc, khi san lugng thuc té khoéng
giam tuong Ung vai chi sb. Trai lai, khu vuc
dich vu tiép tuc tang trudng tich cuc du doi
lic c6 nhiing dao déng ngan han, va van
dong vai tro 1a tru cot clda nén kinh té trong
nam 2025. Tu du lich, gidi tri cho téi y té,
phan Ién cac nganh dich vu déu cho thay
nhu cau 6n dinh, tao nén mo6t tam dém quan
trong chdng lai suy giam kinh té.

Diém sang néi bat nhat nam & chi tiéu tiéu
dung ca nhan, dac biét la nhom chi tiéu tuy y
cho cac hang hda va dich vu khong thiét yéu
nhu du lich, mua sam cao cap hay giai tri.

Tam ly ngudi tiéu dung yéu, trir khi ban sé hiru cé phiéu Al

Chi s6 tam Iy (truc trai), lgi suat Index %y/y (truc phai)
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——Tam Iy nhom s& hitu 20% c8 phiéu hang dau
Tam ly nhém khong sé hitu ¢8 phiéu
=——Loi suat %y/y clia nhdm “Magnificent Seven”

Trong ntra dau nam 2025, chi tiéu phi thiét
yéu thuc té cua ngudi dan My udc tang trén
3% so vdéi cung ky nam trudce, trong khi lich
sr 60 ndm qua chua ting ghi nhan mot
cubéc suy thoai nao ma nhém chi tiéu nay
van tang duong trong cd nam. Soé liéu PCE
da diéu chinh lam phat cho thdy tong chi
tiéu cla ngudi dan trong quy Il ndm 2025
tdng 2,4% so vd&i cung ky, phan anh suc
mua cla nén kinh té van tiép tuc md rong.
Dang chud y, co cau chi tiéu ngay cang
nghiéng vé nhém thu nhéap cao. Nhirng ho
gia dinh kha gia van duy tri mua sam va chi
tiéu manh cho cac dich vu nhu du lich va
an udng, bu dap cho viéc cac tang I6p thu
nhap thap hon phai that chat chi tiéu. Thuc
t€ nay ham y rang nén kinh t& khé roi vao
suy thoai khi nhém ngudi giau van con chi
tién, bdi ho chiém ty trong Ién trong tong
cau va thuong it bi anh hudng hon trudc
mat bang |3i suat cao. Diéu do cling lam ndi
bat hinh anh mo6t nén kinh té chir K, noi su
lac quan cula thi truong tai chinh cé thé
khéng phan anh day dd nhiing khé khan ma
phan doéng cac hd gia dinh binh dan dang
phai doi mat, mot rui ro xa héi va chinh tri
dang dé luu tam.

Kinh té thuc phan héa theo cach tuong ty
0 Tang trudng dau tu, %yly

15 £=
\
A1 Y
10 <
bt
L
5 -~
T
0 r T 7 T T r ¥
-5
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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—CAPEX cla cac hyperscaler (truc phai)

Ngubn: University of Michigan, Bloomberg, LSEG, S&P Global, ABN AMRO Group Economics
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Khi 10% h¢ giau nhat dang ganh gan ntra téng chi tiéu, tdng trudng tiéu ding vi thé 1é thuéc manh vao tdi tién va
tdm ly cda nhém nay; chi can thi truong c6 phiéu ha nhiét, “déng co” chi tiéu cling dé hut hoi. Bi€u dé dau tu cling
phén ky tuong tu: tién dang dén vao mét nhanh rat hep la trung tdm di liéu/Al (tdng trén 50%/ndm), con cac mang
dau tu khac va nha & lai chdm hodc co lai. N6i cach khdc, tdng trudng duogc “d6” béi mét vai hang muc céng nghé,
trong khi phan nén cua kinh té thuc chua bat nhip; néu dong vén Al giam tbc, khoang tréng sé 16 ré vi cac déng luc

con lai chua du khée dé€ thay thé.
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Lao dong va nhap cu: low hire, low fire

Sau giai doan phuc héi nong hau COVID, thi
truong lao dong My budc sang nam 2025 véi
nhip d6 cham lai nhung khéng sup doé. Ty Ié
that nghiép tang nhe 1én khoang 4,3%, tu
murc ddy gan 3,5%, chu yéu vi luc lugng lao
dong quay trd lai nhiéu hon, ch& khong phai
do lan song sa thai 6 at. Diém dang chu y
nam & mo hinh tuyén it, sa thai it. Cac doanh
nghiép gan nhu déng bang tuyén dung mdi,
nhung dong thoi cd gang gilr lai nhan sy hién
c6. SO lieu JOLTS thang 10/2025 cho thay
chi cé 2,9 triéu ngudi tu nguyén nghi viéc,
véi ty 1é quit rate & muc 1,8%, thap nhat
trong hon mot thap ky, néu khoéng tinh giai
doan phong tdéa nam 2020. O chiéu ngugc
lai, s6 nguoi bi sa thdi chi tang rat nhe,
khoang 1,9 triéu trong thang, tuong uUng
layoff rate khoang 1,2%, gan bang muc thap
lich str giai doan 2016 dén 2019. Nhitng con
s6 nay phan anh tadm ly than trong tur ca hai
phia. Nguoi lao dong ngai nhay viéc vi lo rui
ro, con doanh nghiép ciling dé chirng sa thai
vi tuyén méi ngay cang kho va ton kém. Két
qua la thj trudng lao déng giam téc nhung
khong gay, ton tai trong mot trang thai can
bang mong manh. Chu tich Fed Powell goi
day |a mot kiéu thang bang ky la, khi nhu
cau lao dong chiing lai ré rét, nhung cung lao
dong cling thu hep do dan s6 gia va nhap cu
giam. Néu hai phia cung giam téc vdi nhip
tuong doéng, ty 1é that nghiép co thé di
ngang quanh 4 dén 4,5%. Tuy nhién, Fed
cling cadnh bdo rang néu nhu cau lao dong
suy giam nhanh hon cung, chang han trong
kich ban suy thodi sdu, that nghiép cé thé
tang vot.
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Chinh sach nhap cu cing ran tlr ndm 2025
da rut bdét nguon cung lao dong, dac biét
trong cac nganh st dung nhiéu lao dong tay
chan nhu xay dung, néng trai va dich vu an
uéng. Bo An ninh Nbi dia My cho biét dén
cubi nam 2025 da cé hon 2,5 triéu ngudi
nhap cu bat hop phap roi khdi Hoa Ky, trong
dé khoang 605 nghin ngudi bi truc xuat va
1,9 triéu ngudi ty nguyén roi di. Viéc hang
triéu lao déng roi khoi thi trudng 1€ ra phai
tao ra su thiéu hut nghiém trong, nhung dén
nay cac so liéu chua cho thay su sut giam
san lugng tuong ung. Thuc té, tang trudng
cung lao dong gan nhu dinh tré khi dan so
hoat ddéng hau nhu khdéng tdng trong nam
2025, phan nao ly giai tinh trang tuyén dung
kho khan hién tai. DU vay, cu s6c ICE tu
chién dich tran ap lao déng nhap cu trai
phép van chua thé hién ré trén cac chi s6
san lugng va viéc lam. Thi trudng cling
khong ching kién lan séng tuyén dung lao
dong hgp phap dé thay thé&, don gian vi
khéng cé did ngudi dé tuyén. Thay vao do,
doanh nghiép lya chon dau tu mdy méc va
Ung dung Al dé nadng nang suat, tiép tuc
duy tri san xuat véi it nhan céng hon. Néu
quan sat ky, co thé thay xu hudng nay dang
dan hién Ién trong thong k&, khi cu chuyén
Al thay ngudi bat dau manh nha.

D{r liéu ADP cho thay tai nhitng nganh nghé
c6 muc phoi nhiém cao vai Al nhu 1ap trinh
phan mém hay cham séc khach hang, viéc
lam cla lao ddng tré trong do tudi 22 dén
25 d3 giam 6% tu cudi nam 2022 dén gilta
nam 2025. Trong khi dd, s6 viéc lam danh
cho nhém lao dong I6n tudi hon trong cling
nganh lai tdng tir 6 dén 13%. Cu thé, so lap
trinh vién dudi 25 tudi da gidm téi 20% so
véi dinh cudi nam 2022, trong khi nhom 1ap
trinh vién trung nién hau nhu khéng bi anh
hudng (nguon tai day).
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https://www.adpresearch.com/yes-ai-is-affecting-employment-heres-the-data/#:~:text=Overall%20employment%20for%20AI,for%20young%20workers%20it%E2%80%99s%20falling

Tuong tu, nhan vién cham séc khach hang
tré giam khoang 11%, con nhom 16n tudi gitr
dugc su 6n dinh. O chigu ngugc lai, nhirng
nganh it chju tac dong tu Al nhu y ta va
cham sdc strc khée lai ghi nhan viéc lam tang
& moi nhém tudi. Nhitng con s6 nay ggi y
rang Al dang dan loai bd céac vi tri so cap
trong nhirng linh vuc dé tu déng hda, trong
khi lao dong ky cuu duoc hod trg dé lam viéc
hiéu qua hon. Xu hudng nay phu hop véi
nhan dinh rang Al bung né trong khi phan
con lai van déng cham chap. Al tao ra mét
nhém doanh nghiép va ngudi lao dong hudng
lgi 1&n, trong khi nhiéu nhédm khac chirng lai.
Phan thudng tir tdng nang suat nghiéng vé
phia von, bao gom nha dau tu cong nghé va
chu doanh nghiép, nhiéu hon Ia lao doéng pho
théng, qua dé gdép phan ndi rong chénh Iéch
giau nghéo. J binh dién chung, ning suat lao
dong binh quan cé dau hiéu cai thién. Sau
giai doan 2019 dén 2022 tram lang, nang
suat trong cidc ndm 2023 va 2024 ting
khoang 3% moi nam, dugc cho la két qua cua
lan séng dau tu cdng nghé nham bu dap su
thi€u hut nhan luc.

Dau vay, xu hudng ng dung céng nghé van
chua du dé blu dap hoan toan bai toan nhan
luyc. Dan sé gia hoa cung vdi viéc nhap cu bi
han ché dat ra thach thic dai han cho tang
trudng. Trong bbéi canh thiéu lao dong, vé
mat kinh t&, My I&é ra can ndi long nhdp cu
dé bu dap, nhung cac tinh toan chinh tri lai
di theo hudng nguoc lai. Chinh quyén 6ng
Trump uu tién hinh anh cing ran vé bién
gidi, du hé qua kinh t& co thé la téng trudng
cham hon va lam phat cao hon do chi phi
nhan céng tang. Dong thai, viéc sa thai lanh
dao co quan théng ké nhu BLS, nhu sé dé
cap & phan sau, con khién cau chuyén thi
truong lao dong tré nén nhay cam hon vé
niém tin.

Liéu cac soO liéu vé that nghiép va tao viéc
lam phan anh dung thuc t&, hay da bi diéu
chinh dé& phuc vu muc tiéu chinh tri, 1a cau
hdi ngay cang dugc nhac dén. Tat ca nhiing
yéu té nay clng dat ra thach thirc cho ndm
2026, khi thi truong lao dong phai doéi mat
dong thoi vdi thiéu ngudi, ap luc tédng luong,
lan song Al va nhitng tranh luan chinh tri
xoay quanh cau chuyén ai la ngudi thang va
ai la ké thua.

Ty |Ié sa thai van thap hon trudc dai dich, nhung tuyén dung da cham lai ro rét

Ty 1é tuyén dung va sa thai (%)
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) Ngudn: Bureau of Labor Statistics, Haver
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Céc céng ty tuyén dung cdm chimg do nhu ciu nhan luc tdng chdm lai cling nhu d6 bat dinh
cua chinh sach, nhung cling tranh sa thai vi thi trudng lao déng van that chat, hon thé nita, ho
nhé bai hoc “lao ddéng khan hiém” hdu COVID nén khéng mudén mat nhan vién cd ky nang.
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Lam phat: thué quan gay nong c6 gigi han,
nha ¢ va lwvong dang ha nhiét, nhung chinh
tri dé kéo Fed mém

Céac dgt thué nhap khau phé quat trong ndm
2025 chac chéan tao ap luc day gid hang hda
Ién, nhung muc db truyén dan sang gia tiéu
dung dién ra véi d6 tré va cé gidi han. Khi
thué mdi dugc ap dung, nhiéu doanh nghiép
dd chu déng tang tén kho du phong, nén
chua véi diéu chinh gig ban. Chi khi thué dan
tré thanh moét phan chi phi cé dinh, ganh
nang nay mdi dugc chuyén sang nguaoi tiéu
dung théng qua nhitng dot tdng gia tung
phan. Gidi phan tich du bdo dd tré 16n nhat
cUa tac dong thué sé roi vao dau nam 2026.
Thuc t€, lam phat hang hda tai My d3a téng
nhanh vao cudi ndm 2025 va dugc du bao
duy tri nhip cao trong quy 1/2026, khi doanh
nghiép diéu chinh bang gia dau ndm dé phan
anh chi phi thué. Tuy nhién, do qua trinh diéu
chinh dién ra theo 10 trinh, dp luc nay nhiéu
kha nadng sé giam dan t&r gita ndm 2026.
Quan trong hon, thué quan hau nhu khong
lan sang khu vuc dich vu. Gia dich vu, chiém
khodng 69% gid CPI, van tdng cham va tham
chi ha nhiét nho gia thué nha giam. Vi vay,
lam phat chung dugc ky vong sé én dinh hon
trong ntra sau nam 2026.

Budc sang giai doan 2025 dén 2026, ba
thanh t& I&n nhat chi phéi lam phat My déu
dang di theo hudng kim ham da tang gia qua
néng. Thir nhat la nha &, cau phan I6n va dai
dang nhat trong CPI, dang chiing lai ré rét.
Cac chi s6 thué nha méi dua trén thi truong
cho thay lam phat nha & cé thé gidam xuéng
khodng 3% moi ndm vao cudbi 2026, so Voi
muc trén 7% vao nam 2022 (ngudn tai day).
Thuc té, CPl nha & thang 10/2025 chi téng
0,3%, muc thap nhat trong nhiéu ndm. Thur
hai la tién lurong, ap luc luong da diu di khi
thi trudng lao dong tré nén bao hoa hon.
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Chi sd Atlanta Fed Wage Tracker cho thay
lvong danh nghia tang khoang 4% so vdi
cung Ky, trong khi véi ngudi chuyén viéc,
muc tang con khoang 4,5%, giam dang ké
so V@i dinh gan 8% nam 2022. Fed dy bdo
tang trudng chi phi lao dong sé vé khoang
3,5% trong nam 2026, phu hgp vdi muc tiéu
lam phat 2% cong vdi nang suat. Thir ba la
nang lugng, thi truong dau mo toan cau du
cung nhe khién gid dau duy tri & mic tuong
doi thap. Nam 2024, gia dau WTI binh quan
khoang 77 USD méi thung, van cao hon
ngudng hoa von udc tinh 62 dén 64 USD
cla cac nha san xuat Permian (nguén tai
day) nén san lugng trong nudc tiép tuc tang
khoadng 2%. Dén cudi ndm 2025, gid dau co
lic giam vé vung 60 USD, giup kim ham lam
phat xang dau, nhung cling khién s6 gian
khoan My giam tir 308 xudng khoang 280
gian. Du vay, da tang gia nang luong da
dugc kiém soat t6t hon nhiéu so vdi ndm
2022, khi dau vugt 100 USD mai thung. Gia
dién sinh hoat tang nhe khoang 4% so Vi
cung ky vao thang 9/2025 do chi phi khi dét
va nhu cau cao tlr cac trung tam dir liéu,
nhung nhin chung lam phat ndng lugng chi
@ muc 3 dén 4%, thdp hon rat nhiéu so Vvoi
muc trén 40% cla nadm 2022. Tong hop lai,
lam phat My dang dugc neo bdi bd ba gom
nha & ha nhiét, luong tdng chadm va nang
lugng 6n dinh. M6t vi du dé thay la gia
tring, tung tang hon 60% trong nam 2022
do dich cum gia cam, nay da gidm manh.
Dén thang 9/2025, gia tring tai My van cao
hon khoang 10% so véi cung ky, nhung da
trd lai trang thai binh 6n. Nhitng cu séc tam
thoi tir dich bénh hay thdi tiét ré rang khéng
phadi dau hiéu cua lam phat tién té, va
chung dang tu diéu chinh.
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https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65024#:~:text=million%20b%2Fd,a%20Dallas%20Fed%20Energy%20survey

Trudc dai dich, cac NHTW ting dau dau vi
khong thé kéo lam phat 1én mic 2%. Gio day,
béi canh da ddo ngugc. Lam phat quanh muc
3% va mot sd chinh tri gia cho rang muc nay
cé thé chadp nhan dugc néu doi lai tang
trudng cao va that nghiép thap. Thuc té, ng
cbng My dang & muc ky luc, trong khi 13i suat
cao lam chi phi ngadn sach phinh to, khién
gidi cam quyén dé chiu hon vdi lam phat cao,
bdi lam phat giup bao mon gia tri thuc cua
ng. Bén canh do, ap luc tr Nha Trang trong
viéc duy tri da tang trudng trudc ky bau cu
cling tao dong luc dé Fed sém xoay truc ndi
ldong. Quan diém cho rang lam phat tlr 3 dén
4% khong phai la thdm hoa, mién la luong
thuc té tdng va that nghiép thap, da bat dau
xuat hién trong Nha Trang. Thang 12/2025,
Fed théng bdo ding thu hep bang can doi
sau mot thoi gian kéo dai. Khoan mua T-Bill
40 ty USD bat dau tir 12/12/2025 quy mbd
nhd, khéng phai l1a QE va nham muc tiéu duy
tri du trir.

Diéu quan trong la can phan biét giira tac
dong cua chinh sach va cac cu soc tam
thoi. Lam phat My hién nay mo6t phan xuat
phat tir chinh séch, chadng han nhu viéc thué
quan dugc thiét ké dé nang gid hang hoa
nhap khau, ch& khéng hoan toan do cac yéu
td tu nhién. Nhitng bién déng gia nhu tring,
xang hay xe cl chu yéu mang tinh ngan han
va dang quay vé muc binh thudng. Ngugc
lai, chinh sach céng nghiép va nhap cu mdi
la nhitng yéu t6 dinh hinh mat bang gia trong
dai han. N6i mot cach khac, thué quan cé
thé lam can nha dm lén, nhung chua da dé
do6t chdy ca can nha. Va theo ngudi viét thi
H1/2026 ndé van sé “bam dinh” (sticky
inflation) nhung khéng tdng tdc. Lam phat
chua vugt khdi tam kiém soat, song nén nha
da dugc neo & mic cao hon 2%. Fed co thé
chdp nhan modt cdn nha hoi @m hon binh
thudng mot chit, hoi &m kha dai dang, mién
la niém tin van dugc gilt viing.

Gia nha 6 va nang lugng sé gitp kiém ché lam phat (% YoY)
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Ngubn: California State University, Fullerton
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Bi€u db cho thdy “neo” lam phat dang ndm & nha & va nang luong: CPI Nha O da ha vé quanh 3,6% (mirc mém
nhdt nhiéu ndm) va ndng luong kha én nho ngudn cung dbéi dao, nén cu hich gia do thué quan chud yéu chi
“gon” & phadn hang héa nhay cam, trong khi ty trong hang nhdp truc tiép trong core PCE vén khéng Ion. Vén
dé nam & ch6 ngudi tiéu ding kho chju véi tdng gid: doanh nghiép cé thé cdn hdp thu mét phan chi phi, nhung
réi chi phi sé ré dan vao gia ban, di muc dé “néng” cé thé bj kiem nhd Nha O dang di ding hudng va ting
luong dé ha vé quanh 4%. Mat con lai cia nhiém vu Fed I1a lao déng dang mong manh hon (lai dung luc sé liéu

chinh thdc bj tré vi shutdown), nén cdu chuyén 2026 dé nghiéng vé

-

noéi lo tang trudng” hon “ndi lo lam phat”:

lam phat cé cta ha tiép, nhung nhip chinh sdach sé bi quyét bdi viéc lam va niém tin.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

7



Bat dong san va lai suat dai: dé thé nhung
co vétran

Thi trudng nha & My da ha nhiét, nhung chua
cham tdi trang thai mat mé. Linh vuc nay trai
gua hai nam bién dong manh, khi 13i suat thé
chap tang vot tir khoang 3% lén gan 8% da
ddi mét gdo nudc lanh vao nhu cdu mua nha
trong giai doan 2022 dén 2023. Dén cudi
nam 2025, nho Fed dao chiéu chinh sach, |i
suat thé chap ky han 30 ndm gidm vé quanh
muc 6,2%. Du vay, muc trén 6% van cao gap
doi thoi ky 2020 dén 2021, khién kha nang
chi tra ctia ho gia dinh ti€p tuc & trang thai
yéu. Chi sd thanh todn nha/thu nhdp hién
vao khoang 35%, nghia la ngudi mua nha
phai danh 35% thu nhap cho tién géc va lai,
cao hon rat nhiéu so véi mic 20 dén 25%
trudc dai dich. Gid nha, sau khi gidm nhe
trong nam 2023, da tang trd lai, véi chi so gia
nha qudc gia hién cao hon khoang 40% so
véi trude dich. Nguyén nhan nam & nguoén
cung nha ban ra rat han ché, khi nhiéu chu
nha da khoéa dugc 13i sudt thdp va khong
mudén ban, trong khi chi phi xdy dung cao
khién ngudn cung mdi chi nhé giot. Hé qua la
giao dich nha cl giam manh, chi con khoang
4 triéu can moéi ndm so v4i muc 6 triéu trude
day, nhung gia chi diéu chinh nhe roi di
ngang ¢ mat bang cao.

Trong khi nha & dan cu dan tim dugc mot
diém can bang mdi, bat déng san thuong
mai, dac biét la van phong va ban 1&, lai xuat
hién nhirng vét ran ngay cang ré. Nguyén
nhan chinh 1a 13i sudt dai han cao kéo dai
nhiéu nam da lam gia tri tai san suy giam
manh, ddng vao thoi diém hang loat khodn
ng dén han. Theo hang Trepp, ty 1é ng CMBS
qua han clia phan khuc van phong da vot Ién
11,8% vao thang 10 nam 2025, murc cao chua
ting cd va vugt ca dinh cla khidng hodng tai
chinh 2008.
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Su pho bién cuia lam viéc tir xa (WFH)
khién nhu cau thué van phong sut giam,
nhiéu tdoa nha roi vao tinh trang tréng 30
dén 40%. Ng qua han cua cac trung tadm
thuong mai khu vuc cling duy tri & muc hai
chr s6 trong thoi gian dai, vdi khdéng it
khodn chi dugc gia han dé kéo dai hién
trang, trong khi doanh thu trung tam mua
sam tiép tuc chiu strc ép tir thuwong mai
dién ttr. Ngay ca phan khuc tirng dugc xem
la 6n dinh nhu can hd cho thué cling khong
tranh khdi tac déng, khi ty 1&é qua han CMBS
cua bat déng san can h6 dat 71% vao cudi
nam 2025, mic cao nhat k& tir ndm 2015.
Trai lai, cac loai hinh nhu nha kho va xudng
cbng nghiép van tuong doéi virng vang, véi
ty 1&é ng qua han chi khoang 0,5%.

Budc sang nam 2026, du kién gan 500 ty
USD ng bat dong san thuong mai sé dao
han, trong dé phan I6n tap trung 6 van
phong va ban Ié. V&i mat bang 13i suat hién
tai, nhiéu chu toa nha khoéng did dong tién
dé ganh chi phi 13i cao khi tai cdp von, dan
tdi hai luya chon khong may dé chiu la v& ng
hodc ban 16 tai san cho ngdn hang. Céc
ngan hang khu vuc tai My ciling dang dan
siét tin dung bat dong san, khién vong luan
quan nay thém tram trong. Moody's udc
tinh gia tri cac toa van phong hang B va C
c6 thé da giam t&r 40 dén 50% so Vdi trude
dich. Ty 1é tréng van phong tai New York
dat 17,5%, con khu vuc ngoai Manhattan |én
t&i 27%, nhirng con s6 hiém thay trong lich
str. Day dugc xem la mét qua bom hen gio
doi v&i hé théng tai chinh ndm 2026 néu
khéng dugc xir ly theo cach trat tu. Dé
trdnh kich ban xau, gidi hoach dinh chinh
sach dang cédn nhac mét sé hudng can
thiép.
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Mot khd ndng dugc nhac dén la Fed cé thé
mua lai chimng khodn bao dam bang thé chap
sau khi két thuc giai doan thu hep bang cén
doi, du kién vao thang 12 nam 2025, va san
sang can thiép néu thj trudng nha dat trg
nén qua cang thang. Tham chi, cé dé xuat
cuc doan hon 1a Fed mua cad cac khoan
CMBS xau dé khoanh vung rui ro, du phuong
an nay vap phai chi trich 1a ctru trg ngam va
Fed chua cho thdy mong muén di xa nhu
vay. Mot hudng khac la kéo dai thai han vay,
véi y tudng cho phép thé chap siéu dai han
tur 40 dén 50 ndm nham giam ganh nang
thanh toan hang thang.

25% %

Van phong

———Kh3Ch san
m——]N03 & da gia dinh
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10% -
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m—B 4N 1€ (KhONg gém trung tam thuong mai khu vuc)

Nhat Ban va chau Au ting cé nhitng san
pham tuong tu, song ky han qua dai khién
tong lai phai tra tang 1én va co6 thé day gia
nha cao hon, vi ngudi mua thudng chi nhin
vao khoan tra hang thang. Ngoai ra, chinh
quyén 6ng Trump cling c6 nd luc theo dubi
cac chinh sach nha & mang tinh sang tao
hon, tap trung vao gidm quy dinh dé ha chi
phi xay dung nhu don gidn hda cap phép va
ndi zoning, du dén nay chua co dot pha Idn.
MOt s6 bang trién khai trg cdp cho ngudi
mua nha lan dau dé bu dap 13i suat cao,
nhung hiéu qua dai han van con la dau héi.

Ty Ié qua han CMBS theo loai hinh bat dong san

Trung tam thuong mai khu vuc

2001

Nguén: Moody’s, JPMAM (9/2025)

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Diém dang ngai & day la cu danh mang tinh “c&u truc” chtr khéng chi do chu ky: lam viéc tir xa khién
van phong thira dién tich, con mua sam truc tuyén lam trung tdm thuong mai (mall) mat khach, nén
no qua han CMBS cua office leo 1én murc ky luc va ty I1é khoan vay bi dua vao dién “xur ly ddc biét”
cling vot Ién. Nhiéu khoan dang duoc “kéo dai d€ khdi vé” (gia han/nhuong bd) tuc Ia rdi ro bj ddy vé
tuong lai, va néu dong tién thué khéng quay lai thi vdn dé van nam dé. Nguoc lai, nhém kho béi/céng
nghiép it cdng hon vi hudng lgi tir thuong mai dién tu va logistics, nén burc tranh khéng phai “BDS
thuong mai kho khan’, ma la cai khé no roi vao nhirng phan khuc bi thay déi hanh vi tiéu dung va
cach lam viéc.
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Al, nang luong, USD, Fed va dir liéu: hai chir
niém tin

Tu Al dén an ninh nédng luong, tur uy tin cla
dong USD dén su doc 1ap cua Fed va dod tin
cdy cua so liéu, nhitng van dé néi bat cla
kinh t& MYy giai doan 2025 dén 2026 dudng
nhu déu quy vé mét mau sb chung la niém
tin. Chinh quyén Trump xem Al 1a uwu tién an
ninh quéc gia va la dong co dau tu I6n nhat,
nhung dé thang trong cudc dua nay can sy
tin tudng tlr dé6ng minh va nha dau tu vao hé
sinh thai cong nghé MY. Viéc phat trién Al
kéo theo nhu cau dién khong 16, doi héi
nguoi dan chap nhan gid dién cao hon nhu
moét khoan phi cho an ninh va tién lgi. Song
song, chinh quyén tim cach bdo vé doéng
USD trudc lan séng phi d6 la hda bang cach
sr dung thuong mai nhu céng cu gay suc ép,
dong thoi thiuc day stablecoin nhu mot
duong 6ng méi dan dong USD, véi muc tiéu
cudi clng la cung c6 niém tin vao déng bac
xanh. Trong khi do, Fed budc vao giai doan
kho khan, vira phai mua T-Bill dé duy tri du
trlr hé théng, vlra d6i mat vdi nhirng nghi van
xoay quanh tinh dc 1ap va do tin cdy cua dir
liéu sau cac déng thai chua co tién Ié nhu sa
thai 1anh dao BLS hay b6 nhiém nhiing nhan
sy thiéu kinh nghiém. Nam 2026, hai chir
niém tin cé thé sé quyét dinh thanh bai cta
cac chinh sach lién quan dén Al, nang
luong, USD va diéu hanh vi mo.

Trong chinh sach cong nghiép, Al dugc chinh
guyén Trump che chd vdi hang loat dong thai
hé trg manh mé. Ngay tuan dau nham churc,
ong ky sac lénh EO 14179 yéu cau ra soat va
g0 bd cac rao can phap ly bi cho la can tré
phat trién Al.
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BO Thuong mai duoc giao diéu chinh khung
quan ly, loai bd nhirng néi dung mang tinh y
thire hé nhu yéu cau vé DEI hay bién dai khi
hau, tam gdc cdc quy tac than trong tu thoi
chinh quyén tién nhiém dé thuc day déi mai.
Yéu cau doanh nghiép bdo cdo danh gia rui
ro mo hinh Al theo EO 14110 thoi Biden ciling
bi hliy bd. Cung luc, chinh quyén day manh
xay dung ha tang bang Iénh thic day cap
phép tang toc trung tam dir liéu, nha may
chip va nguén dién. Lénh nay cho phép tao
ngoai |é trong danh gid méi trudng, st dung
quy lién bang cho cac du an trén 500 triéu
USD va dung dat lién bang dé xay dung
trung tdm di liéu cung ha tang dién di kem.
Khau hiéu “Build, Baby, Build” phan anh ré
tham vong xay dung than téc va quy md
16n. & mat qudc t&, MJ nhan ra ring kiém
soat chip Al don phuong la chua dd, nén
chuyén sang chién lugc két nap dong minh.
Cac han ché& xudt khau chip Al dugc ndi
ldng cho Nhat Ban, Han Quéc va Lién minh
chau Au dé kéo ho vao hé sinh thai do My
dan dat, déi lai 1a su phdi hgp han ché vdéi
Trung Qudc. Déng thoi, My thuc day vai tro
trong viéc dinh hinh tiéu chuan Al toan cau,
nham bién céng nghé My thanh chuan muc
ma thé gidi tin dung.

Nho chinh sach uwu ai nay, dau tu vao Al tai
My dang bung né va tré thanh déng luc
chinh cho tang trudng giai doan 2025 dén
2026. Cac khoan chi cho trung tam di liéu,
thiét bi vién thdong va hé thong tinh toan gia
tdng manh, tao ra mot nén kinh té mang
hinh chir K, noi cac nganh lién quan Al but
pha trong khi phan con lai tri tré. Chi so
Nasdaqg Al tang gan gap ddi trong nam
2025, trong khi Russell 2000 gan nhu di
ngang.
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M6t s6 chuyén gia canh bdo rii ro bong
béng, nhung theo géc nhin ctia ngudi viét,
bong bong chi v& khi né khéng dugc thoi
tiép. Khi von dau tu con ré, ky vong cong
nghé con cao va thanh khoan chua qua
cang, qua bong Al van cé thé tiép tuc phinh
to.

Al cling lam 16 rd bai toan nang lugng. Nhu
cau dién tang vot budéc My phai chay dua mé
rong ludi dién. Cac dao luat va lénh hanh
phap nam 2025 theo dudi chién lugc da
nguodn, khuyén khich manh dién hat nhan,
dia nhiét va pin nhién liéu hydro. Muc tiéu
dugc dat ra 1a xay 10 10 phan ung I16n méi
trudc ndm 2030 va bd sung tdng cong 300
GW cong suat hat nhan dén nam 2050. Néu
dat dugc, My sé co khoang 400 GW dién hat
nhan, gdp boén lan hién nay, dd cung cap
dang ké cho cac trung tam dir liéu Al.

DU muc tiéu nay day thach thic vé von va

an toan, né cho thdy hudng di ré rang la
bién niém tin dau tu Al thanh niém tin dau
tu ha tang dién. Song song, B6 Nang lugng
thuc day phat trién ludi dién thdng minh dé
truyén tai dién tir cac khu vuc du thira nhu
Midwest dén cac cum trung tam di liéu.
Tuy nhién, gid dién trung binh tai My van
dang tang, nam 2025 cao hon khoang 15%
SO VGi ndm 2020, mét phan do chi phi dau
tu va van hanh lién quan Al. Gidi hoach dinh
goi day la khoan phi an ninh va tién lgi ma
nguoi dan phai tra dan, déi lai 1a an ninh
cébng nghé va su tién ich clia Al trong doi
s6ng. Thanh cbéng cua ké hoach nay phu
thudéc Ion vao viéc céng chung cé tin
tuéng va chap nhan tdm nhin dé hay
khdéng.

Chi tiéu cho trung tam dir liéu sap vuot chi tiéu xay dung van phong
Chi tiéu xdy dung tu nhén (ty USD, téc dé hang ndm d& diéu chinh theo mua, sé liéu theo thang*)

$808B

$70B

$608

$508

$408B

$308B

Van Phong

$45B

Trung tam dir liéu ' 541B

ChatGPT ra mat

$20B

§$108

$08B

Ngudn: Cuc Diéu tra Dan s6 Hoa Ky (Tir 01/2014 dén 08/2025)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tién xdy dung tu nhdn & My dang roi “vdn phong truyén théng” dé chuyén sang “ha tiang Al” Trong
thong ké cua Census, toa nha data center dugc xép trong nhém “office construction’, va tir dau 2020
xdy dung data center tdng ~419% trong khi “general office” giam ~36% nén bé ngoai “office” khéng sép
manh nhu thuc té cua vdn phong, vi phan tdng chu yéu la data center, day la mét dich chuyén cau truc,

khéng phai nhiéu ngan han.
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Véi déng USD, nam 2025 danh dau nhiéu
th&r thach khi khéi BRICS cong khai thuc
day phi d6 la hda. Tai hoi nghi BRICS thang
7 ndm 2025, cac lanh dao ban vé kha nang
phat hanh dong tién chung. Dap lai, Téng
thdng Trump tuyén bd bat ky qudc gia nao
rdi bd dong USD sé phai chiu thué 100% va
mat quyén tiép can thi truong My. My sur
dung thué quan va trirng phat nhu vi khi dé
bdo vé vi thé clia USD, nhung day ciing Ia
con dao hai ludi, khi cac doi tac cé thé cang
quyét tam xay dung hé thdéng thay thé.
Trung Qudc dd am tham giam dy trr USD
va tdng mua vang cung cac ngoai té khac.
Washington hi€u rang can két hop ca stc
ép va giai phap. Stablecoin dugc xem Ia
céng cu mém dé duy tri vai trdo clia USD
trong ky nguyén s6. Cac stablecoin USD
nhu USDT hay USDC dugc bao chirng hoan
toan bang tai san an toan, chu yéu la trai
phiéu kho bac My ngan han va tién mat.

Khi ngudi dung nap USD, nha phat hanh duc
lugng token tuong Ung va dung sd tién do
dé mua trai phiéu kho bac. Mbi token luu
hanh vi thé dugc chéng lung bdi mét phan
trdi phiéu My, khién stablecoin tr& thanh
phién ban ky thuat sé cua kho bac Hoa Ky
va tai thiét duong 6ng dan USD trong khong
gian so.

Déc giad cb thé dao sau hon tai day, tir trang
s 14.

Véi Fed, 2026 md ra nhiéu thach thaec lién
quan truc ti€p dén niém tin. Sau 3 ndm thu
hep bang can déi, Fed mua rong khoang 40
ty USD tai san tir ngay 12 thang 12 ndm
2025 dé duy tri mirc dy trir du thira cho hé
théng ngén hang. Du trlr dang co vé gan
muc kiém soat, véi nhirng dau hiéu cang
thang trén thj truong repo xudt hién tir
thang 10/2025.

Chi tiéu von (Capex) ctia cac Hyperscaler tinh dén nam 2030

© o) ,
@\h 1,5 nghin ty USD danh cho céc linh vuc ngoai Al

Ngudn: McKinsey (tinh dén thang 4/25)

McKinsey udc tinh dén 2030 thé gidi can khoang 6,7 nghin ty USD capex cho data center, trong
dé ~5,2 nghin ty USD danh cho Al va ~1,5 nghin ty USD cho non-Al, tic phan I6n vén dang chay
vao nang luc compute Al. Nhin theo “ddng co tdng trudng” Al nhiéu kha ndng van la diu tau cua
kinh t& My nam tdi. S&P Global con udc tinh riéng cum data center + thiét bj xtr ly théng tin + phan
mém/R&D da lam GDP My Q2/2025 cao hon khoang 0,5 diém % so vdi kich ban di theo xu hudng
cl, tuc Al dang “kéo” tdng trudng ngay tir phia cung théng qua dau tu.
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Theo udc tinh clia RSQE, Fed cé thé phai ma
rong bang can ddi khoang 200 ty USD moi
nam trong vai ndm téi dé theo kip tang
trudng GDP va nhu cau tién mat, du day
khong phai 1a QE. Nam 2026 ciing ching
ki€n bién dong nhan su quan trong khi Chu
tich Fed Jerome Powell hét nhiém ky vao
thang 2. Cac ung vién dugc don doan goém
Kevin Hassett va Christopher Waller. M6t lua
chon thién vé chinh tri cé thé bi thi truong
nhin nhan 1a rdi ro niém tin, trong khi mét
nhan sy giau kinh nghiém tién té sé gilp tran
an hon. Nguoi dirng dau Fed tiép theo sé
phai déi dién véi nghich ly thi truong lao
dong yéu di nhung lam phat dai dang, gia
dién tang va cac cu séc dia chinh tri, dong
thoi xay dung dong thuan trong FOMC, noi
cac quyét dinh lai suat dugc dua ra tap thé.

Cudi cung, vu sa thai Ianh dao BLS vao thang
8 nam 2025 da giong lén hoéi chudng canh
bdo vé nguy co can thiép s liéu. Viéc Tong
théng Trump cach chire Uy vién BLS Erika
McEntarfer ngay sau mdt bao cao viéc lam
yéu, kem cdo budc khdong bang chung vé
thao tung s6 liéu, da vap phai phan uUng
manh mé.

Ba McEntarfer goi day la budc di nguy
hi€ém, dan t&i mat long tin va hé qua kinh té
nghiém trong, dong thoi nhac lai rang
nhitng qudéc gia can thiép théng ké nhu
Argentina, Hy Lap hay Thé Nhi Ky déu ting
tra gid bang khung hoang, lam phat cao va
chi phi vay tang. Ngay sau vu viéc, BLS phai
cat giam khoang 15% nhéan su va tam ngung
thu thdp moét sé dir liéu CPI dia phuong.
Ngudi ké nhiém la E J Antoni tlr Heritage
Foundation. Budc sang 2026, tdc dong cula
thué quan va nhép cu sé hién ré hon trong
dir liéu, khi thué dan tra thanh chi phi cé
dinh budc doanh nghiép tai cdu truc chudi
cung Ung va chuyén chi phi sang ngudi tiéu
dung. Cau chuyén cua Kenneth Arrow trong
Thé chién Il nhac rang du du bdo khéng
hoan hao, con ngudi van can sé liéu dé lap
k& hoach. S6 liéu chua hoan hao van tot
hon rat nhiéu so véi khong c6 so liéu nao.
Bdo vé tinh khach quan cua dit liéu vi thé
cling chinh 1a bao vé nén tang niém tin cua
thi truong.

Khao sat: Thong Doc FED ké tiép

Sé 13 B Nénla

HASSETT

Ngudn: Khdo sat CNBC

Trong khi thij truong ky vong Kevin Hassett sé dugc bé nhiém lam Chd tich Cuc Du trit Lién bang tiép theo,

WALLER

6ng lai khéng phai la luva chon cua nhiing ngudi tham gia khado sat cia CNBC vé Cuc Du trit Lién bang.
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PHAN 3: CHAU AU

Tang trudng 2025: phuc h6éi nhung can boéc
tach

Nhin vao cac con sbd téng thé& kinh té
Eurozone ndm 2025 cho thdy dau hiéu phuc
ho6i sau giai doan tri tré kéo dai. Tuy nhién, khi
boc tach tung I6p dit liéu, buc tranh hién ra
khéng hoan toan lién mach. Chi sé PMI téng
hop tdng déu va dat 52,8 diém vao thang
11/2025, danh dau quy tich cuc nhat trong
vong 2,5 ndm. Déng luc chinh dén tir khu vuc
dich vu, noi nhu cau nbi dia cai thién ré rét va
phan nao bu dap cho su yéu kém kéo dai cua
ITnh vuc san xuat. DU vay, su hoi phuc cua PMI
san xuat van thiéu bén ving. San lugng nha
may chi nhich Ién nhd xtr ly hang tén kho,
trong khi don hang mdi tiép tuc suy giam 2
thang lién ti€p, PMI so bd thang 12 ghi nhan
muc giam manh nhat trong 10 thang, kéo hoat
dong san xuat quay lai trang thai co hep. Noi
cach khac, diém sé PMI nhin qua co vé tich
cuc, nhung an bén dudi la nhiing tin hiéu cho
thady chat lugng phuc hoéi can dugc danh gia
than trong hon, dac biét qua céc cau phan nhu
don hang va tén kho.

Mot yéu t6 khac khién blrc tranh tang trudng
tré nén méo mo la céi goi 1a hiéu trng Ireland.
D{r liéu cho thay riéng Ireland, v&i quy md GDP
chi khodng 4% cua toan Eurozone, da doéng
gop téi mdt nira mic tang 0,6% GDP cua khu
vuc trong quy | nam 2025. Nguyén nhan dén
tr su bung nd xudt khdu dugc pham va cac
tha thuat hach toan cuia cac tap doan da quoc
gia. Hién tugng nay tao ra mét ao giac tang
trudng, khi phan GDP ghi nhan tai Ireland chu
yéu phan anh su dich chuyén tai san vé hinh
nham tdi uu thué, chir khéng phai hoat dong
kinh té thuc su. Thuc t€, san xuat cdng nghiép
cla lreland d3 giam manh 13,7% chi trong
thang 4 nam 2025, bdo hiéu kha ning diéu
chinh giam trong cac quy sau (nguon tai day).
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Nhitrng phan mang tinh thuc chat hon cua
tang truong 2025 nam & cau tiéu dung noi
dia va xuat khau dich vu. Thu nhap ho gia
dinh dugc cai thién nhg thi trudng lao dong
duy tri trang thai virng vang, vdi ty |é that
nghiép & muc thap ky luc khoang 6,2%, qua
doé hé trg tiéu dung dan hoi phuc. DU niém
tin ngudi tiéu dung chua thuc sy cao, chi
tiéu van dugc nang da bdi luong tang va lai
suat giam, gilp nhu cau nodi dia 6n dinh hon.
Song song vdi do, khu vuc dich vy, dac biét
la du lich, tdng trudng manh khi dong khach
quéc té& quay trd lai chau Au va vuot ca muc
trudc dai dich. Nam 2024, lugng khach
quéc t&€ dén chau Au da cao hon 2019
khoang 12 triéu lugt, trong khi doanh thu du
lich tang khodng 25%, du mot phan chiu tac
déng cla lam phat. Cac quéc gia Nam Au
hudng Igi ré rét, véi Tay Ban Nha ghi nhan
s6 khach du lich nudc ngoai qua dém cao
hon 15% so véi 2019, con Y cao hon 12%.
Nho d6, thdng du xudt khdu du lich cla
nhém cac nudc Dia Trung Hai da vuot 2%
GDP trong giai doan 2023 dén 2024, cao
hon muc trudc dai dich. Day mdi la phan
tdng truong mang tinh bén hon, noi cau
dich vu va du lich gia tang truc ti€p tao viéc
lam va cai thién can céan vang lai.

Khi dat bdc tranh nay trong khung canh
réng hon, cé thé thay chau Au tang trudng
cham hon My mot cach kha ré rét. Néu nhin
tr sau khdng hoang tai chinh 2008, GDP
thuc cua My tang tich Iy nhiéu hon
Eurozone khodng 23 diém %. MOt phan
dang ké cua khoang cach nay thuong dugc
gan vdi viec My dung chinh sach tai khoéa
“manh tay” hon dé hé trg tdng trudng. Cu
thé, giai 2007-2023, ty
cbng/GDP cua MYy tidng khoang 60 diém %,
trong khi Eurozone chi tdng khoang 21 diém
% tlc muc tdng cia My xap xi gap 3 EU.
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https://think.ing.com/articles/irish-boom-disguises-eurozone-weakness/#:~:text=This%20part%20of%20GDP%20does,are%20likely%20to%20remain%20volatile

Cac goi kich thich quy mé 16n, nhu nam 2009
va giai doan 2020 dén 2021, dd bom thém
hang nghin ty USD vao nén kinh t& My. Udc
tinh cho thdy néu loai bd phan téng trudng
dén tir ng tai khéa, GDP M§ chi nhinh hon
Eurozone khoang +5%, thay vi 23% nhu s
liéu thuc té (ngudn tai day). Diéu nay cho
thay chinh sach tai khda than trong da khién
chau Au ty kim ham da ting trudng sudt hon
mot thap ky. Dau vay, bsi canh dang dan
thay ddi khi Nam Au vuon 1&n nhd tan dung
tich cuc Quy Phuc héi NextGenerationEU sau
dai dich. Cac quoc gia nhu Tay Ban Nha va
Hy Lap nhan dugc hang chuc ty euro tai tro,
qua do thuc ddy dau tu cong tdng khoang
60% so véi nam 2019.

Ireland da “kéo” tang truéng +0,6% 2025
Téng trudng GDP hang ndm, %
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Nho luc ddy nay, GDP Tay Ban Nha ndm
2024 tang khoang 3,2%, gap bon Ian muc
trung binh cua Eurozone, trong khi Hy Lap
dat khoang 2,2%, vugt xa Duc dang dinh tré
va Phdp chi tdng khoang 1,1%. Nhém céac
nudc PIGS ndm xua gom B6 Dao Nha, Y, Hy
Lap va Tay Ban Nha nhan téi 78% tong ngéan
sach NextGenerationEU, du chi chiém 28%
GDP cua Lién minh chau Au. Nhitng con s&
nay cho thdy dong vén chung dang dan tai
dinh hinh dbng luc tédng trudng trong noi
khoi, theo cdch cham rai nhung khé dao
ngugc.

Ning luc canh tranh: Dirc mat lgi thé, Nam Au cai thién
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Ireland gibng nhu “cai phao sé liéu™ tang trudng 2025 cua Eurozone duogc kéo 1én dang ké
nho cdc tdp doan da qudc gia chuyén dich sé sach/téi uu thué, nén néu khéng tach Ireland
ra sé dé tudng noi luc chadu Au khée hon thuc té. Nguoc lai, phan “that” vai ndm qua lai dén
ttr Nam Au (khoi PIGS): tién Quy Phuc héi EU + du lich/dich vu + ky luat chi phi lao déng sau
khing hoang gitp ho canh tranh hon va tang trudng sang Ién trong khi Buc chat vat. Diém
can dé mat giai doan 2026-27 14 khi nguén luc tir quy phuc héi dan khép lai, Nam Au liéu cé

gitr duoc nhip bang ndi luc hay lai chdm di.
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Tai khoa 2026: “Game changer” cho chau
Au? Purc nhap cudc, Nam Au giir da, an so
Phap & Anh

Nam 2026 md& ra kha nang tré thanh mot
budc ngodt quan trong cua chinh sach tai
khéa chau Au. Dlrc, nén kinh t& dau tau von
néi ti€ng than trong, dang chuan bi budc vao
mot chu ky chi tiéu cong quy mo I6n. Nam
Au, trong khi d6, van ky vong duy tri da tang
trudng nhd ngudn luc tir Quy Phuc hoi. O
chiéu ngugc lai, Phdp va phan nao la Anh lai
doi dién nguy co thi truong trai phiéu trd nén
nhay cam hon néu ky luat ngan sach bi nghi
ngo. Trong bdi canh ay, tai khda co thé thuc
su thay déi cudc choi. Néu trudec day chau
Au tang trudng cham vi that chét chi tiéu, thi
nay ma réng ngan sach co thé kéo tang
trudng Ién, dong thdi mang theo nhirng rdi ro
mdi chua tirng d6i mat.

Dlc, ngudi khéng 16 trng ngl quén, nay da
thirc gidc véi moét hau bao réng rai hon.
Chinh phu mdi cda Tha tudng Friedrich Merz,
dac cur cudi ndm 2025, cong bd chuong trinh
dau tu cong chua ting co tién 1&, véi 500 ty
euro danh cho ha tang trong 12 nam tdi,
dong thoi stra d6i luat han ché ng dé md
rong manh chi tiéu quéc phong. Ngan sach
nam 2026 vira dugc théng qua du kién tang
thém 21,5 ty euro so véi nam 2025, dua téng
chi 1én 524,5 ty euro. Dang chu y, chi tiéu
qudc phong vot 1én 83 ty euro trong nam
2026, muc cao ky luc, chua ké 25,5 ty euro
tr quy dadc biét ngoai ngan sach nham hién
dai héa quan dgi. Chi tiéu qudéc phong cao
hon sé ho trg cac doanh nghiép chuyén biét
va ca cac nha thau phu da dang hon (thép,
dong co, ha tang). Nng dugc mién tran ng,
chi qudc phong cua Duc du kién dat 2,83%
GDP nam 2026 va co6 thé |1én téi 3,5% GDP
vao nam 2029, bién Dic thanh qudc gia chi
quéc phong hang dau NATO tai chau Au.
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Song song Vva&i do, cac khoan dau tu I6n vao
ha tang giao thong va sé hda dugc ky vong
kich thich cong nghiép va cai thién niém tin
kinh doanh. Hé qua la kinh té€ Duc dugc ky
vong sé& d6i nhip sau nhiéu nam tri tré. Vién
IMK thdm chi cho rang ndm 2026 co thé 1a
l[an dau tién tang trudng cua Durc duge dan
dat bdi cau ndi dia thay vi xuat khau. Dau tu
cbng va tiéu dung tu nhan dugc ky vong tré
thanh déng lyc chinh, giup GDP buc tang
khoang 1,2% sau muc tang khiém tén 0,1%
nam 2025. Nhu cau trong nudc manh hon
con co thé bu dap phan nao cho xuat khau
suy yéu do My ap thué va Trung Qudc gidm
tdc. Cai gid phai trd cho bira tiéc tai khoa
nay la bdi chi tdng manh. Tham hut ngan
sach Duc du kién 1én khoang 3,3% GDP
nam 2026, vuot tran 3% cua EU, t& muc
2,5% nam 2025. Ng cong cling cé thé tang
tr khoang 62% 1én gan 80% GDP vao ndm
2029 (nguodn tai day). Du vay, véi du dia ng
con tuong ddi va nhu cau kich thich tang
trudng cap bach, Berlin chdp nhan su danh
daoi nay.

Trong khi Durc budc vao chu ky chi tiéu mdi,
Nam Au van duy tri nhip tdng trudng nho
dong tién tr  Quy Phuc hoi
NextGenerationEU. Cac nén kinh t& nhu Y,
Tay Ban Nha va Hy Lap da tang trudng vuot
tréi trong vai nam qua, mét phan nhd hang
trdm ty euro vién trg va cac khoan vay uu
dai. bong luc chu yéu dén tlr dau tu cong
do NGEU tai trg. Ty trong dau tu céng clia Y
dugc du bdo binh quan khoang 3,5% GDP
trong giai doan 2023 dén 2026, cao hon
dang k& so véi muc 2,3% moi nam giai doan
2015 dén 2019. Theo Uy ban chau Au, néu
céc khoan tai tro dugc hap thu day du, GDP
cla Y ¢ thé cao hon khodng 2,8 dén 3,4%
vao nam 2026 theo muec tich Ty, so véi kich
ban khéng cé quy.
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Van dé nam & chir néu. Tién d6 gidi ngan trén
thuc t€ van cham, khi ndng luc hap thu bi
han ché bdi thi€u nhan luc va thd tuc hanh
chinh kéo dai. Diéu nay dat ra dau hdi cho
nam 2026 vé viéc liéu dong tién NGEU cé
con chdy manh va liéu cac nudc Nam Au cé
Kip tan dung co hdi nay hay khéng.

Trai nguoc véi gam mau tuong doéi tuoi sang
cla Dlc va Nam Au, rdi ro 16n nhat ndm
2026 c6 thé lai dén tu tai khda cua Phap, va
@ mic dé nao dé la cua Anh. Phap dang &
trong thé khé. Nog cdng cua nudc nay vao
quy | nam 2025 d3 1én khoang 114% GDP,
thudéc nhdm cao nhat Lién minh chau Au,
trong khi tham hut ngan sach giai doan 2023
dén 2024 lién tuc vugt muc tiéu, & muc
khoang 4,8 dén 5% GDP. Chinh phi Phap dat
k& hoach dua tham hut xuéng 5,4% GDP nam
2025 va 4,7% nam 2026, hudng téi dudi 3%
vao nam 2029. Tuy nhién, thi truong tai chinh
ngay cang lo ngai vé quy dao ng nay. Loi
suat trai phi€u chinh phi Phap (OAT) ky han
10 ndm da tang Ién khoang 3,5 dén 3,6%,
murc cao nhat trong hon mét thap ky, kéo
chénh léch lgi sudt so vdi Bund Duc Ién
khodng 70 diém co ban. Mirc chénh nay van
thap hon xa so véi thoi ky khing hoang ng
chau Au, khi Phap chua bj xem 1& viing nguy
hiém, nhung xu hudng tang déu phan anh
viéc nha dau tu doi hoi phan bl rui ro cao
hon dé nadm gilr ng Phap. Nguyén nhan dén
tUr nhiéu phia. Ky luat ngan sach ctia Phap bi
danh gia la thiéu thuyét phuc, khi thdm hut
dugc du bdo van trén 5% GDP trong nhiing
nam téi, véi IMF udce tinh néu khéng cai cach
manh, thdm hut trung han c6 thé quanh 6%
GDP. Céc cai cach co cadu cling gap nhiéu
can tréd. DU da nang tudéi huu thém 2 nam,
Phap van la quéc gia chi tiéu phuc lgi I6n
nhat EU, khoang 55% GDP, va viéc cat giam
ludn vap phai strc ép xa hoi lon.
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Bén canh d¢, 1ai suat thuc tdng khién ganh
nang ng thém nang né. Khi lam phat da ha
vé khoang 2%, loi suat OAT khodng 3,5%
dong nghta chi phi vay thuc vugt 1%, mot
con s6 khéng nho véi nén kinh té cé muc ng
cao nhu Phdp, noi chi phi 1di vay du kién
chiém trén 3% GDP vao nam 2027.

TU dé xuat hién nhirng so sanh cuc doan
rang Phap co thé trd thanh Hy Lap mdi. Du
so sanh nay khap khiéng, né phan anh tam
ly thi trudng dang mong manh. Phap khéng
phai Hy Lap vi nhiéu ly do. Ng cong cua
Phap dugc phat hanh bang déng euro cua
chinh ho, trong khi Hy Lap nam 2010 vay
bang déng euro nhung khéng co su bdo trg
nhu mot dong tién qudc gia thuc su. Thi
trudng trai phiéu OAT cé quy mo Ién va
thanh khoan cao, vdi phan I6n nha dau tu la
trong nudc, nén nguy co v3 no thap hon.
Quan trong hon, ECB hién c6 cbng cu
chéng phan manh, cho phép can thiép mua
trai phi€u néu chénh Iéch OAT va Bund tang
bat thuong, diéu hoan toan khong ton tai
trong giai doan khung hoang Hy Lap. Va
Phap van la nén kinh t& I6n nhi Eurozone,
qué 16n dé sup dé. Dau vay, ndi lo van ton
tai bdi quy mo ng 16n doi hai ky ludt nghiém
ngat. Néu Paris ti€p tuc chan chur trong viéc
that chat ngan sach, ng céng cé thé tiép
tuc tang, véi IMF du bdo chua dat dinh
trudc ndm 2030. Khi dé, thi truong cé thé
phan ng bang cach ban thao OAT, day Igi
suat tang va lan sang cac quodc gia khac
nhu Y hay Bi do hiéu (rng tam ly. ECB sé roi
vao thé khd, can thiép thi bi chi trich Ia
dung tung tai khoa, khéng can thiép thi rai
ro lan réng. Vi vay, Phdp khong phai Hy Lap,
nhung van cé thé tao ra séng gié dang ké
cho thj trudng trai phi€u chau Au néu khéng
kiém soat duoc tham hut.
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Cau chuyén tuong tu cling hién hiru tai Anh,
noi khéng con chiéc 6 bao ho cia ECB. Niém
tin vao tai khoa la chia khda gilr 6n dinh kinh
t€ Anh, nhu bai hoc mini budget ndm 2022
da cho thay, khi cat giam thué khéng cé
nguoén bl dap khién lgi suat gilts tdng vot va
doéng bang lao dbc. Hién nay, sau mdt giai
doan that chat, Anh cé du dia tai khéa nhat
dinh, nhung bat ky sai Iam nao ciing co thé
bi thi trudng trirng phat nhanh chong. Thuc
té, lgi suat gilts con nhay cam hon ca OAT,
bdi nha dau tu doi hdoi ky ludt ngan sach
nghiém ngat trong bdi canh Anh khéng co
NHTW chung mua trai phiéu chinh phu.

Nho ngén sach 2025 tuong doéi than trong,
lgi suat gilts ky han 10 ndam gilr 6n dinh
quanh 4,3 dén 4,5%. Tuy nhién, néu ndm
2026, mdt ndm co bau clr, xuat hién cac ké
hoach chi tiéu qua tay, gilts cé thé nhanh
choéng bi ban thao, chi phi vay tédng va dong
bang suy yéu. BO Tai chinh Anh hiéu ré diéu
nay va dat muc tiéu duy tri ky luat, hudng
t&i giam ty 1€ ng cong trén GDP trong 5 ndm
téi. DU vay, gidi phan tich van xem Anh la
truong hop dé tén thuong, bdi thi truong tai
day phan Ung dac biét nhay cam véi tham
hut, trong khi Eurozone van con ECB dong
vai tro van giam soc.

Xung luc Tai Khoa - Fiscal impulse in 2026 (% of potential GDP)
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Ghi chu: Tinh toan dua trén IMF Fiscal Monitor (10/2025), trong dé xung luc tai khda dugc do bang
murc thay doi giai doan 2025-2026 cua can can ngan sach co ban diéu chinh theo chu ky (tinh theo %
GDP tiém nang). Can can co ban la can can ngan sach trudc khi tinh chi phi 13i vay ng cong.

Biéu d6 cho thdy EU ndm 2026 1a hai nhom cdu chuyén khdc nhau: Duc chi tiéu tai khéa manh
nhat, nhung téng thé Eurozone chi nhich nhe, vi nhiéu nudc con lai gan nhu ding yén hodc phai
that lai (nhu Y, Tay Ban Nha).

Hé qua 1a da hoi phuc cua chdu Au sé phu thudc I6n vao viéc Buc cdé chi nhanh va chi ding ché
dé tao lan tdéa hay khéng; néu khéng, tdng trudng ndi khéi van dé phan héa, khd but déng déu.
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Lam phat va ECB giai doan 2025-2026: dé
thé nho nang lugng, 16i tién gan muc tiéu.
Lam phat Eurozone dang dao ddng quanh
ngudng muc tiéu 2%, mang lai cam giac
tuong déi dé chiu sau nhiéu nam bién dong.
Da giam lam phat dén kha nhanh, chd yéu
nh& gid nang lugng ha nhiét, mét phan vi gia
dau va khi dét so véi cung ky ndm trudc da
thap hon. Thuc t€, déng gop cuia ndng lugng
vao lam phat hién mang dau am. Thang
7/2025, lam phat nang lugng cua Eurozone
dat -2,4% YoY, sang thang 8 van & muc
-1,9%. Xu hudng nay dugc du bdo tiép dién
trong ndm 2026 khi gid xdng dau 6n dinh
hon, thdm chi CPI binh quan ndm 2026 chi
khoang 1,7%.

Lam phat 16i, tuc loai trir ndng lugng va thuc
pham, cling dang ha dan nhung vdéi nhip
cham hon. Hién muc nay quanh 2,3%, cao
hon muc tiéu doéi chut do suc ép tu dich vu
va tién luong, song xu hudng chung van
mang tinh tich cyc. Nguyén nhéan nam & viéc
tdng luong dang diu lai trong khi ndng suat
cé dau hiéu cai thién, giup gidm &p luc chi
phi trong khu vuc dich vu. Quy 11/2025, muc
tdng luong binh quan méi lao dong da giam
xuéng 3,9%, so vdi 4,8% cua mot nam trudc
do. Cac khado sat vé ky vong tién luong cling
cho thdy da tdng sé& con cham lai. Khi tién
luong ngudi dan va ndng suat nhich Ién, lam
phat trong nudc dugc giltr & trang thai dé
kiém soat hon.

Trong bdi canh &y, sau nhiéu [an cat |ai suat,
dén thang 6/2025, Chua tich ECB Christine
Lagarde tuyén bd ngan hang da gan két thuc
chu ky diéu chinh chinh sach, ham y du dia
ha 13i suat khéng con nhiéu. Thj trudong vi
vay du doan ECB cd thé chi cat thém toi da
mot [an 25 diém co ban réi ding.
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Sang nam 2026, trong tdm cua ECB nhiéu
khd ndng chuyén sang duy tri 13i suat &
vung trung tinh, thay vi ti€p tuc ndi Idng
manh. V&i thi truong tai chinh, giai doan
2026 c6 Ié sé chung kién it bién déng hon
vé 13i sudt danh nghia so vd&i nhitng nam
trudc. RUi ro lai nam & chénh léch loi suat
gilra cac quoc gia, dac biét néu cau chuyén
tai khoa cua Phap trd nén cang thang nhu
da ban tdi.

Dia chinh tri dat ra mot yéu cau khac, dé la
chau Au phai tu luc hon trong béi cdnh My
ngay cang hudng ndi. Sau nhiéu nam, mot
nghich ly dan 16 ré. Ché dua tirng duoc coi
la 6n dinh nay lai trd thanh ngudn bat dinh.
Su tr6i day cua chd nghfa bao hd va tinh
than Nudc My trén hét thé hién qua chinh
sach thué quan, yéu cau déng minh tang
chi trd qudc phong, cling nhu cédc uu dai
cdng nghiép trong nudc nhu Dao Iluat
CHIPS hay IRA, khién chau Au nhan ra réng
ho khong thé tiép tuc phu thudc hoan toan
vao chiéc 6 bao hd clia My. Cac déng minh
truyén théng nhu EU, Nhat, Han Quéc hay
Canada cé nguy co chiu thiét nhiéu nhat khi
ludt choi toan cau déi chiéu. Chang han,
néu My ap thué lén xe dién chau Au hoac
de doa trung phat thuong mai, EU sé roi
vao thé kho xu.

V& an ninh, nhiing phat biéu cla cuu Téng
théng Trump, Ung vién ndam 2024, vé viéc
budc chau Au phai trd tién nhiéu hon cho
NATO, tham chi am chi kha nang rut lui,
cang thuc day EU chuan bi cho kich ban My
vang mat. Cac nudc thanh vién da dong
loat tdng ngdn sach qudc phong. Tu 2022
dén 2024, chi tiéu quan su chau Au ting
nhanh nhat thé gidi, véi nhiéu qudc gia cam
két vuot muc tiéu 2% GDP. Phan Lan dat
khoadng 4%, Ba Lan gan 3,9% GDP.
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Dlrc, nhu da dé cap, danh riéng quy 100 ty
euro dé nang cap Bundeswehr va san sang
néi long ky luat ng dé dam bao an ninh. Song
song va4i do, EU xdy dung cac chinh sach
cbng nghiép tu chu, tir Dao luat Chips chau
Au, quy chd quyén, dén viéc ndi 16ng quy
dinh trg cdp nham gilr doanh nghiép & lai. Tat
cd phan anh mot cach tu duy mdi, chau Au
chdp nhan chi tién nhiéu hon dé tu bao vé
minh vé an ninh va céng nghiép trong boi
canh My thu minh.

Tuy vay, trong cudc dua cbng nghé cua
tuong lai, tr Al, ban dan dén ning lugng
xanh, chau Au van dang hut hoi so v&i My va
Trung Qudc, dac biét vé von. Dau tu cho Al
va céng nghé sé tai chau Au thua xa My & ca
khu vuc cong lan tu nhan. Nam 2023, tong
dau tu tu nhan vao Al tai My dat khoang 62,5
ty euro, gdp gan 7 lan so véi EU cong Anh,
chi khoang 9 ty euro. Trong giai doan 2018
dén 2023, cac cong ty Al chau Au thu hat
khoang 32,5 ty euro von, trong khi con so
nay ¢ My vuot 120 ty euro. Khoang cach hon
3 1an khong nhitng khdng thu hep ma con néi
rong khi dong tién gan day ao at chay vao
cac cong ty My nhu OpenAl hay Anthropic.

Dau tu cong cla chau Au ciing kha khiém
tén. Chuong trinh Digital Europe danh 2,1 ty
euro cho Al trong giai doan 2021 dén 2027,
mot con s6 nhod so vdi hang chuc ty USD ma
My chi théng qua DARPA, NSF va céac dao
ludt nhu CHIPS hay IRA. Hé qud 1a chau Au
da 16 nhip lan séng Al. Nam 2023, sy bung
né cua Al dong gop dang ké vao téng trudng
GDP MY, khoang 0,5 diém %, theo moét s6
udc tinh, trong khi chdu Au hau nhu khéng
hudng Igi tlr cu hich dau tu nay
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Khoang cach cbéng nghé con thé hién &
nhiéu ITnh vuc khac. Chau Au thiéu nhiing
tap doan khéng 16 dan dat trong dién toan
ddm may hay vién théong 5G. DU van cé
nhirng ngéi sao nhu ASML hay SAP, hé sinh
thai cong nghé cla EU chua thé so sanh vdéi
Thung Iling Silicon ca vé quy mo lan von
hoda.

Nhin téng thé, buc tranh chién lugc cla
chau Au ndm 2026 vira m& ra co hdi, vira
chat chira thach thic. Diém tich cuc l1a EU
dang doan k&t va chu dbéng hon trudc
nhitng bién ddng toan ciu, san sang chi
tién cho qudc phong va cong nghiép dé bao
vé lgi ich cla minh. Diéu nay da gdép phan
thay d6i trién vong kinh té€, khi chinh sy mé&
rong tai khda cua Durc, gan vdi dau tu quoc
phong va ha tang, trd thanh yéu to then
chét nadng du bdo tang trudng Eurozone
nam 2026. J chiéu nguoc lai, diém nghén
dai han cta chau Au van ndm & nang luc
canh tranh céng nghé. Trong ngan han, khé
cé mot phép mau Al ndo giup chau Au nang
nang suat dot pha, khi cai thién chd yéu van
dua vao nhirng céng cu quen thudéc nhu
dau tu cbng va cai cach co cau. Néu tai
khoa la don bay cla nam 2026, thi cong
nghé nhiéu kha ndng sé quyét dinh chang
dudng xa hon.
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Chét lai, cé ba diém chién lugc dang theo d6i  Thir ba la dau tu céng nghé va chuyén dai
trong nam 2026. Thir nhat 1a tién do trién  sé cua chau Au, dic biét cac dau hiéu cho
khai chi tiéu cong nghé va ha tang ciaburc, thdy khoang cach Al cé dugc thu hep hay
liéu qudc gia nay cé bién ngan sach khong 16 khdng, tu cac du an ndi khoi dén hop tac
thanh nhiing du an cu thé, tao stic bat thuc  céng nghé xuyén Dai Tay Duong. Khi két
su cho cOng nghiép hay khong. Thir hai Ia  hop dugc nd luc tai khda trong ngan han véi
dién bién chénh léch loi suat trai phi€u tam nhin céng nghé dai han, chau Au hy
chinh phu Phap va Durc, chi bdo quan trong  vong co thé viét tiép cau chuyén phuc hung
vé niém tin thi trudng doi vai ky luat tai khéa  kinh té sau nhiéu nam lép vé&, du con dudng
chau Au, va cau hai liéu EU hay ECB cé can  phia trudc van con khong it chong gai.
thiép tran an néu bién déng vuot kiém soat.

Nhém thu nhap cao chi€ém phan I6n chi tiéu tai My Ky luat tai khoa trudc day cua Dirc co thé la yéu to
Chi tiéu trung binh méi tudn theo nhém thu nhap ndm quan trong khién tang trudéng kém hon
Binh quan truot 4 tuan, quy vé 100 tai dau nam 2023 No chinh pht (% GDP danh nghia)
M0 140
105 120
100
100
o0 Dy bdo -
|II P A fllh_v—\_‘_-‘_\—\-\__
- , AV W AN - —
lld'nf r’l'/ll'b—»/"'r\/\,'l 60 \\J e
90
Jan '23 Jul 23 Jan'24  Jul'24  Jan’'25  Jul'25 40
® Thu nhép trén 250 nghin USD/nam M TS S
® Thu nhap dudi 75 nghin USD/n&m ® US ® Germany
Ngubn: J.P. Morgan Asset Management; dua trén mét s6 di liéu Ngudn: BIS, BEA, Eurostat, IMF, LSEG Datastream, J.P.
ndi bé chon loc cua Chase. S6 liéu dén 31/10/2025. Morgan Asset Management. S6 liéu dén 31/10/2025.

Chi tiéu quoc phong chau Au dang ting sau nhiéu nam khong dat muc tiéu NATO

6% (Chi tiéu qudc phong, % GDP)

- e Hudng dan NATO mdi + 1.25% Ha tang
B - — — e L TR TR Y MY e T AT
4%

e Hudng dan NATO mdi (16i): 3,5% GDP

Poland United Kingdom Germany France Italy Spain

Ngudn: NATO (df liéu dén 6/2024 & 6/2025). @ 2014 @ 2024

Nhin cac biéu dé nay sé thay “cdn bénh” cua Dirc nhiéu ndm qua l1a vi ky ludt tai khéa qua chat:
thdm hut duoc gilt thdp ngay ca nhing khi kinh t& can luc ddy nhat, khién dau tu céng va ndng luc
tdng trudng bi kim hdm. Nhung ky luat cling khéng phai vé nghia, né la phan xa lich str sau nhitng
kinh nghiém dau thuong ttr 2 cuéc Thé Chién. Tai khda vi thé gibng nhu hai mat cua mét to tién
gidy vay, ban khéng thé chi chon mét phia ma bé di phia con lai duoc.
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PHAN 4: NHAT BAN

Tién té va lam phat: 3% khong dang so
bang niém tin vao da tang gia.

Lam phat tai Nhat Ban hién xoay quanh murc
3.x%, mdt con s6 thoat nhin khédng quéa cao
néu dat canh nhiéu nén kinh té khac, va ban
chat ctua ndé phan nao mang tinh tam thoi.
Thuc phdm la yéu t6 dong gdp I16n nhat. Gia
gao da tang gan 95% so v&i nam trudc do
mat mua va nhu cau tlr du lich, kéo lam phat
I6i, tic loai trir thuyc phdm tuoi sdng, I1én
guanh 3% trong nhirng thang gan day. Tuy
vay, cu soc gia luong thuc nay chua dén muc
qua nghiém trong. Muc lam phat 3% hién nay
khong phai tin hiéu siéu néng, ma chu yéu
phadn anh hiéu Ung nhat thoi cla gid thuc
pham leo thang, von dugc ky vong sé diu lai
trong nra dau nam 2026. Ngan hang Trung
uong Nhat Ban du bdo CPI, khi loai trir thuc
pham tuoi, sé gidm xudng dudi 2% trong nira
dau nam tai khdéa 2026 khi cac yéu to tam
thoi nhat phai.

Song song Vva&i do, ap luc nén dang dan hinh
thanh. Lam phat dich vu va hang hda phi
nang lugng van duy tri quanh 3%, cho thay
Xu hudng tang gia da lan réng hon trong nén
kinh té€. Diém mau chét vi thé khdong ndm &
con s6 3% tuyét déi, ma nam & ky vong gia.
Khi doanh nghiép va ngudi dan tin rang gia
ca sé tiép tuc di Ién, doanh nghiép sé manh
dan tang gia ban, con ngudi lao déng sé doi
hdi luvong cao hon, t&r dé hinh thanh mot
vong xody lam phat bén bi hon.

Yéu t6 tién luong dang tiép suc ré rét cho
lam phat. Giai doan 2024 dén 2025 ching
kién cac cudc dam phan lvong Shunto thanh
cong vuot ky vong. Lién doan lao ddng
Rengo dat muc tang luvong binh quéan 5,46%
cho nam 2025, cao nhat trong hon ba thap
ky.
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Trudc dd, nam 2024, cac cdng ty Ion cling
da déng y tang khoang 5,3%, pha v& ky luc
33 nam. Day Ia tin hiéu tich cuc sau nhiéu
thap nién tién luong danh nghfa gan nhu
ding yén, cho thay chinh sach kéo tién
luong dé€ thoat gidm phat clia Nhat da phat
huy tac dung phan nao. Luong téng giup ho
trg strc mua cua ngudi lao dong, va theo
udc tinh clia Ngan hang Trung uong Nhat
Ban, thu nhdp thuc cla nhan vién da bat
dau nhich 1én. Quan trong hon, ndé tao ra
niém tin cho nha diéu hanh tién té vé vong
xoay luong va gid. Thong doéc Ueda nhan
manh rang viéc duy tri dugc chu ky gia tang
di kem luong tang déu dan la diéu kién tién
quyét dé tién tdi that chat chinh sach.

Thuc t€ phan anh ré quan diém dé. Thang
12/2025, NHTW Nhat Ban da nang 1ai suat
chinh sach tlr 0,5% 1én 0,75%, mic cao nhat
trong vong 30 nam, véi 1ap ludn rang lam
phat da & trén 2% sudt gan 4 nam nho chi
phi thuc pham cao va tién lvong tang. DU
vay, ngan hang trung uong van phat di tin
hiéu sé di cham va than trong trong 16 trinh
ti€p theo, nham tranh khién déng yen mat
gid manh hon. Diéu nay cho thay ho chua
coi murc lam phat 3% la bao dong do, ma
san sang chap nhan lam phat vuot muc
tiéu 2% trong mot thoi gian dé dam bao da
phuc hoéi kinh té khong bi bop nghet qua
som. Thay vi nang ldi sudt dén dap, Ngan
hang Trung uwong Nhat Ban thién vé viéc
neo ky vong lam phat. Muc tiéu |a dé ngudi
dan tin rang lam phat réi sé quay vé 2%,
tranh tdm ly cho rang gid ca sé con tang
mai. Thuc t€, ky vong lam phat dai han cua
doanh nghiép hién xoay quanh muc 2,4%
cho giai doan mét dén ndm nam tdi, kha sat
véi muc tiéu cda ngan hang trung uong, cho
thay niém tin vao mdét moi trudong lam phat
vlra phadi dang dan hinh thanh.
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DU vdy, mic lam phat 3% lai tdc dong rat
khac nhau gitra cac nhom dan cu. Chiu anh
hudng nang né nhat la nhdm ngudi trén 65
tudi, nhiing ngudi khong dugc hudng loi tur
viéc tang luong nhung lai danh ty trong chi
tiéu I6n cho thuc pham. Trung binh, thuc
pham chiém khoang 28% ré tiéu dung cua
hoé gia dinh cao tudi, so véi khoang 24% &
cac ho tré hon. Khi gia thuc pham ting
khoang 7%, riéng gia gao gan nhu tang gap
do6i trong nam qua, ngudi cao tudi budc phai
cat giam cac khoan chi khong thiét yéu. D{
liéu tiéu dung cho thay ngudi Nhat that lung
budc bung ré nhat ¢ gido thuc pham. Chi tiéu
cho thuc phdm d3 giam lién ti€p trong 5 nam,
kéo téng chi tiéu ho gia dinh nam 2024 giam
thuc chat 1,1% (ngudn tai day).

CPI (Trur thuc phdm tuoi séng)
yly % chg.
Y&u t& tam thai
Gao

[ Nang lugng

Thyc ph&m (trir gao)

CPI (Trur thuc phdm tuoi
song)

B Trir thyc pham va ndng lugng — s——

AR AR
ORI WS

21 22 23

Nguén: B6 N§i vu va Truyén théng Nhat Ban

Ghi chu:

S& liéu nang lugng gém san pham dau mo, dién va khi dét, san xuat & phan
phéi. SG liéu thuc phdm (khong gdém gao) loai trir thyc phdm tuoi séng va do
uéng cé con.

SO liéu “y&u t6 tam thoi” la udce tinh clia co quan thong k&, bao gém tac déng
clia chinh sach giam thué tiéu dung, mién hoc phi, chuong trinh trg cap du lich,
va diéu chinh phi di déng giai doan FY2021-FY2022.

Ngugc lai, nhitng ngudi trong dd tudi lao
dong, vaéi thu nhap tdng tuong doi kha, van
duy tri dugc muc chi tiéu, tham chi tranh thu
mua sam cac mat hang lau bén khi co
khuyén mai. Vi du, doanh s6 mua 6 t6 téng
vao cudi nam 2024 da giup chi tiéu thang 12
bat 1én. Su phan hda tiéu dung theo dd tudi
ngay cang roé rét. Ngudi tré van san sang md
hau bao nho lvong thudng cao hon, trong khi
nhdm huu tri budc phai han ché chi tiéu. Noi
cach khac, lam phat 3% & Nhat khong phai la
bdo déng do,nhung hé qua cua nd la mot
blc tranh kinh t&€ cé hai mang sang t6i. Viéc
nang lai suat chinh sach thém +0.25% la
diéu nén lam. Lam phat vira phai kich thich
chi tiéu clia nhém cdé thu nhép tang, déng
thoi kim hdm stirc mua cua nhém sdéng dua
vao thu nhap c6 dinh.

Tiéu dung thyc theo do tudi
(Piéu chinh mua vu; CY2017 = 100)

115
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Binh quan p
90 {— Dudi 39 tuci
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Ngudn: B6 Noi vu & Truyén théng Nhat Ban; Nowcast Inc.; JCB Co., Ltd.;
‘JCB Consumption NOW".

Ghi chu:

S& liéu phan anh chi tiéu binh quan dau ngudi; cac dudng biéu dién l1a binh
quan theo nhom tudi 5 nam.

Chi tiéu dugc diéu chinh lam phat bang CPI (loai trir tién thué nha udc tinh).

V& lam phat, diém “ndng” gan ddy dén nhiéu tlr gia gao: BOJ ndi CPI (khéng tinh thuc phdm tuoi séng) van
quanh 3% chu yéu vi gia thuc phdm nhu gao tang, trong khi phan “I6i sach” khéng bi nhiéu bdi thuc phdm va

nédng lugng da giam vé khoang 1,3% trong thang 9.

V& tiéu dung theo dé tudi, BOJ chi ra mét “dudng gdy” kha giéng chir K: chi tiéu bang thé (dai dién cho céac

khoan chi I6n nhu &n ngoai, du lich, d6 bén) giam ré & nhom tir 60 tudi trd 1én, trong khi nhém tré chi tiéu van
vitng. Ly do rat doi thudng: ngudoi cao tudi it hudng loi tir tdng Iuong, lai cé gid tiéu dung ndng thuc pham,
nén khi gia tdng ho phai that chat chi tiéu; BOJ cling ghi nhdn xu hudng chuyén sang hang gia ré hon tdng
Ién. Vi nhém cao tudi chiém ty trong I6n trong dan s6 Nhéat, phan “co” nay kéo ca tiéu dung chung di cham
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Chinh tri va tai khoa: Takaichi mé hau bao,
NHTW Nhat Ban phai gilr nhip cho trai phiéu
chinh phu.

Sau khi 1én nam quyén, Thu tudng Sanae
Takaichi nhanh chéong phat tin hiéu ndi 1dng
tai khda nham hé trg nén kinh t&€. Chinh phd
cla ba d3 tung ra goi ngan sach bd sung ky
luc khoang 18,3 nghin ty yen, tuong duong
118 ty USD, cho nam tai khda hién tai. Day Ia
goi kich thich bd sung I6n nhat ké tir thoi ky
COVID-19, day téng chi ngan sach nam tai
khoa 2025 Ién muc rat cao. Quy mo bom tién
nay tuong duong khoang 2% GDP, phu hop
vdi cam k&t cla ba Takaichi dua chi tiéu
qudc phong Nhat Ban I1én mic 2% GDP sém
hon hai nam so véi ké hoach ban dau. Trong
téng gdi 18,3 nghin ty yen, c6 10 nghin ty yen
danh cho quéc phong va ngoai giao, giup
ngan sach qudc phong dat muc tiéu 2% GDP
ngay trong ndm tai khéa 2025. Phan con lai
chu yéu tap trung vao hd trg dan sinh, véi
khoang 8,5 nghin ty yen danh cho trg gia
dién va gas trong ba thang dau nam 2026,
phat tién mat cho cac gia dinh cé tré em va
hé trg chinh quyén dia phuong. Bén canh dé
la khoang 5,5 nghin ty yen cho dau tu tang
trudng va phong chdéng khung hoang, bao
goém ha tang, céng nghé va du phong thién
tai. Goi bd sung nay dugc du bao sé lam
thdm hut tai khoa cua Nhat tang thém
khoang 1 dén 2% GDP, mét budc néi Idng
dang k& so vdi ky luat tai khda von rat chat
ché trudc day.

Viéc md& hau bao cua Thu tudng Takaichi
khong don thuan la su 1ap lai cia Abenomics
ki€u cli, ma cé logic riéng trong béi canh hién
nay. Khoang san lugng van con am, lam phat
du tdng nhung chua & mic qud nong, va dac
biét 1a cau tiéu dung trong nudc con yéu do
dan sd gia hda va tdm ly than trong.
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Khi nguoi cao tui chi tiéu dé dat va nén
kinh t& d6i mat nguy co quay lai gidam phat
néu gid nang lugng ha, viéc chinh phu bu
dap bang chi tiéu céng dugc xem la hgp ly
dé qgilt nhip tang trudng. Ba Takaichi tham
chi con phat tin hiéu néi long cac rao can tai
khoa. Cé nhirng dé xuat vé viéc hoan muc
tiéu can bang ngéan sach so cap va xem xét
diéu chinh quy tac hoan trd ng cong trong
50 nam, nham tao thém du dia vay ng cho
cac khodn dau tu chién luge. Nhin chung,
chinh sach tai khéa giai doan 2025 dén
2026 sé mo rong hon, kha hop ly khi tap
trung vao an sinh xa hoi, ho trg nguoi thu
nhap thap, khuyén khich sinh dé, phat
triéen dia phuong va tang cudng quéc
phong, nhiing Iinh vyc dugc ba Takaichi uu
tién dé d6i pho véi gia hda dan s va rdi ro
dia chinh tri.

Tuy nhién, rdi ro 16n nam & cau hdi ai sé
mua lugng trai phiéu chinh phd Nhat Ban
gia tang dé€ tai trg cho muc chi tiéu nay.
Trong nhiéu nam qua, NHTW Nhat Ban
(BoJ) da déng vai trdo ngudi mua cudi clng,
nam gilt khoadng 50% tong lugng trai phiéu
chinh phd dang luu hanh. Néu ngudn cung
trdi phiéu tdng manh ma BoJ khdng can
thiép da, thi truong sé doi hoi lgi suat cao
hon d€ hap thu. Thuc té cho thay chi riéng
ky vong vé gdi chi tiéu quy mo I6n cua ba
Takaichi da khién Igi suat trai phi€u chinh
phud Nhat Ban bién dong manh. Lgi suat trai
phiéu ky han 10 ndm d& cham muc 1,97%
vao dau thang 12/2025, cao nhat trong
vong 18 nam.
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Trong béi canh do, BoJ budc phai gitr nhip
cho thi truong trai phiéu. Ho ding gilra hai
muc tiéu, vira kiém soat lam phat, vira ho tro
chinh phd vay ng véi chi phi chap nhan dugc.
Sau cubc hop thang 12/2025 nang lai suat,
ngan hang trung uong ti€p tuc khang dinh sé
than trong trong cac budc di tiép theo, tranh
gay cu sbc cho thi truong trai phiéu. Nhiéu
kha ndng trong nam 2026, BoJ sé linh hoat
diéu chinh bién do kiém soat dudong cong lgi
suat va san sang mua vao trai phiéu khi can
thiét dé ngan loi suat tdng qua nhanh.

Cac chi bao niém tin lién quan dén tiéu dung tw nhan
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Ngudn: Cabinet Office Nhat Ban

Ghi chu: S6 liéu khdo st Economy Watchers phan anh danh gia vé

diéu kién kinh t& hién tai (muc D).

Muc tiéu la gitr 6n dinh chi phi vay cla
chinh phu, dac biét & cac ky han dai nhu 10
nam va 20 nam. Thuc t€, cac ngan hang Ién
clia Nhat d3 bat dau cadn nhac mua thém
trai phiéu chinh pha dai han khi lgi suat tién
gan 2%, bdi & muc nay, trdi phiéu Nhat tré
nén hap dan hon sau nhiéu ndm Igi suat gan
bang 0. Tuu trung, tai khéa md réng cua
Nhat Ban trong giai doan tdi chi cd thé van
hanh tron tru néu dugc di kem bang su phdoi
hop nhip nhang cua chinh sach tién té,
nham tranh kich ban 1di suat leo thang lam
x0i mon no luc kich thich kinh té.

Cung tién
1 (Binh quan théng, thay déi % so vdi cling ky ndm trudc)
d — 2 rlh
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Ngubn: Ngén hang Trung uong Nhét Ban (BoJ)

Niém tin tiéu dung ¢ Nhat dang “nhich Ién nhung chua @m”: chi s6 niém tin ngudi tiéu ding co cai

thién nho luong thudng va gia c6 phiéu tdng, nhung van ding & murc thap; trong khi khao sat tirng

xau di mét thoi gian réi mdi héi lai gan déy, chu yéu vi doanh sé ctra hang bach hda va ban Ié tot

hon. Du tién luong co ban va luong toi thi€u tdng cé hé trg, BOJ van cho rang tiéu ding tu nhan
con dé di ngang mét thoi gian vi gia thuc phdm con cao va thudng chdm lai do Igi nhudn doanh

nghiép giam; vé sau, khi téc dfé tang gia ha xudng, thu nhap thuc cua ngudi lao déng cai thién thi

tiéu dung mdi c6 cua tdng vira phai.

Téc do tdng cua M2 1an M3 dang kha thap, BOJ ghi nhan M2 chi quanh 1,5%/ndm, du du ng cho

vay ngan hang van tang va tiép tuc “ddy Ién” murc tdng cua M2. Diém nay dang dao séu vi né goi y
“tién” khéng phinh manh theo ki€u bung né cau; mudn hiéu ré hon can soi thém tién ting cham vi
dau (hé gia dinh gilr tién mdt hay déi kénh, doanh nghiép tra ng, hay vong quay chi tiéu chdm ?).
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Doanh nghiép va thi truvong von: cai té quan
tri 1a chuyén that, nhung chi phi von da
tang.

TTCK Nhat Ban trong 2 nam qua khdi sac
mot phan nhd nhitng cai t6 quan tri doanh
nghiép mang tinh thuc chat. Sau hang thap
ky lgi nhuan mdng va dinh gid thap, cac cong
ty Nhat dang dan nang cao hiéu qua hoat
dong, va cd dbéng bat dau cam nhan dugc
thanh qua. ROE binh quan da tang Ién
khodng 8 dén 9%, du van thuéc nhém thap
nhat trong cac nén kinh té phat trién, nhung
do la mot budc tién dang k&. Nhiéu chuyén
bién tich cuc khac ciing dién ra song song.
Tinh trang s& hitu chéo gilra cac doanh
nghiép da gidm manh, t&r muic trén 60% tong
gia tri co phiéu niém yét do cac cong ty khac
nam git vao nam 1990, xudng chi con
khoang 25% vao cubi nam 2023. Diéu nay
phan anh viéc céc tap doan Nhat Ban dan
ban bt c6 phan ndm gilt 1dn nhau, thay vi
duy tri d& gitr quan hé nhu trudc.

Cau truc niém yét me con cling ngay cang bi
soi xét ky ludng. Nam 2023, S& Giao dich
Ching khoan Tokyo dd yéu cau cac cong ty
cd cong ty con niém yét phai gidi trinh ké
hoach cai thién gid tri doanh nghiép, qua dé
ngam khuyén khich viéc xéa bd md hinh me
con vén gay xung dét lgi ich. Uy ban Dich vu
Tai chinh dp dat thém cdac quy tac budc ngén
hang phai cong khai muc dich néu tiép tuc
duy tri s& hiru chéo, déng thoi thuc day viéc
ban bdt nhitng khodn dau tu khéng con can
thiét. Cung vdi do, cac théng 1é quan tri tién
tién dan dugc ap dung rong rai hon. Ngay
cang nhiéu doanh nghiép cé it nhat mot phan
ba thanh vién hdi dong quan tri 1a doc lap,
muc dé minh bach théng tin dugc nang cao,
va quyén Igi clia c6 dong thiéu s6 dugc chu
trong hon.
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Tat ca nhitng thay déi nay dang tirng budc
thao g& chiét khau Nhat Ban, tic tinh trang
c6 phi€u Nhat bi dinh giad thap trong thai
gian dai do quan tri chua dugc nhu ky vong,
va gilp thi trudng lay lai niém tin cla nha
dau tu.

Quan trong hon cd la sy dich chuyén trong
tu duy quan tri. Trudc day, nhiéu ban lanh
dao doanh nghiép Nhat uu tién tich IQy tién
mat dé phong than va duy tri viéc lam 6n
dinh, thay vi theo dudi t6i uu loi nhuan. Nay,
dudi ap luc ngay cang ré tir c6 dong, dac
biét 1a c6 dong nudc ngoai dang nam
khoang 32% thi truong, cac giam doc diéu
hanh bat dau dat hiéu qua tai chinh Ién vi tri
trung tdm. Ho san sang cat bo nhitng mang
kinh doanh kém hiéu qua, thay vi dé Igi
nhuén ti mang khac bu dap kéo dai. Dong
thoi, ho chd dbéng chia sé thanh qua véi co
dong. Téng gid tri cd tic va mua lai co
phiéu da dat muc ky luc khodng 32 nghin ty
yen trong nam tai khéa 2024, va dugc du
bdo sé tang Ién 42 nghin ty yen vao nam tai
khda 2027. Nh& chudi cdi td nay, chat luong
lgi nhudn cua doanh nghiép Nhat cai thién
ré rét. Bién lgi nhuan rong binh quan da
tdng 1én, dU van thap hon chudn ctda My va
chau Au, nhung khoadng cach dang dan
dugc thu hep.

Dau vay, bén canh nhiing thay déi tich cuc
mang tinh dai han, thi trudng nam 2026 sé
phai doi mat véi mot thach thirc méi, do la
chi phi vén gia tang. Nhat Ban da quen vdi
moi truong 13i suat gan bang 0 trong sudt
nhiéu thap ky, khién nhiéu doanh nghiép
thich nghi bang cach sr dung don bay cao
va dau tu dan trai nhg chi phi von ré. Gio
day, b6i canh da dai khac. Lam phat nhich
lén va 13i sudt bat dau tdng, khién von
khong con ré nhu trudc.
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So vdi mat bang qudc té€, muc 1di suat nay
van thap, nhung doi véi doanh nghiép Nhat,
do 1a mét su thay d6i I6n so vdi giai doan li
suat gan 0.

NOi cédch khac, chi phi sir dung vén cua
doanh nghiép Nhat dang téng Ién. Ca chi phi
ng lan chi phi vén c6 phan déu cao hon khi
I&i suat phi rui ro tadng va thi truong dinh gia
lai rdi ro. H& qua la ndm 2026 nhiéu kha nang
sé trd thanh mo6t ndm thanh loc vé chat
lugng trén thi trudng ching khodn. Nha dau
tu sé& phan hoa ré rét hon, thay vi mua dan
trdi toan thi trudong nhu giai doan trudc.
Nhirng doanh nghiép s& hiru kha nang ap gia
tot, tlc cd thé tang gia ban nho Igi thé canh
tranh, sé gilr dugc bién Igi nhuan. Tuong tu,
cdc cong ty cai thién dugc nang suat lao
dong va kiém soat chi phi hiéu qua sé van
duy tri dugc tang trudng loi nhuan trén moi
c6 phiéu ngay ca khi 1di suat cao hon.

Lao dong va tiéu dung: thiéu nguoi 6 cong
nghé va y té, nhung nguoi gia that chat chi
tiéu.

Thi truong lao ddng Nhat Ban van dang trong
trang thai that chat ky luc, dac biét thiéu hut
nhan luc & cac linh vuc cdng nghé thong tin
va truyén thong, cling nhu y té va phuc Igi x3
héi. Bay la hai nganh ghi nhan muc tang viéc
lam manh nhat trong ndm qua, phan anh ro
nét diém nghén nhan khau hoc. Nhat Ban
thiéu lao dong tré cho nganh cbéng nghé,
déng thoi thi€éu nhan vién chdm séc trong
mot x3 hoi gia hda nhanh. Ty 1é ché tréng
trén moéi ing vién & mét sd nganh da Ién murc
rat cao, véi xay dung khoang 4,6 va diéu
dudng khoang 3,7, tirc la cé gan bdn dén
nam vi tri can tuyén cho méi nguai tim viéc.
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Linh vuc céng nghé thdéng tin cling khéng
nam ngoai xu hudng nay. Nhu cau tuyén
dung ky su phan mém, chuyén gia tri tué
nhan tao va an ninh mang tang manh, trong
khi nguén cung lao déng trong nudc khéng
da ky ndng dé dap ung. Trudc thuc té do,
nhiéu doanh nghiép budc phai day nhanh tu
dong hoa va ung dung Al nham bu dap
thiéu hut nhan sy. Chinh phd d3 ndi Idng
chinh sach visa dé thu hut lao déng nudc
ngoai cho cac nganh thiéu ngudi, nhung
hiéu quad van con han ché so vdi téc do gia
hdéa dan s6. Dy bdo cho ndm 2026 cho thay
cac nganh céng nghé thong tin va cham
soc suc khdoe sé tiép tuc dan dau tang
trudng viéc lam, déng thoi tao ra ap luc
tang luong cuc b dé thu hat nhan luc.

Tradi nguoc vdi buc tranh tuyén dung séi
dong, cau tiéu dung ndi dia cia Nhat Ban
van bi kim ham bdi tam ly that lung budc
bung cta ngudi cao tudi. Nhdm dan sé trén
65 tudi hién chiém 30,1% téng dan sb. Nhu
da phan tich, lam phat thuc pham cao tac
dong manh dén thu nhap huu tri, trong khi
luong huu tang khéng dang ké. D liéu cho
thay cac ho gia dinh huu tri thdm chi phai
cat gidm chi tiéu cho thuc phdm va nhiing
nhu yéu phadm khac dé can dsi ngan sach
c6 dinh. Day la nguyén nhan chinh khién
téng chi tiéu tiéu dung cua Nhat chua thé
but phd, du thu nhdp cua ngudi trong dé
tuGi lao dong da cai thién.
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Bén canh dd, nguoi cao tudi co xu hudng tiét
kiém dé phong nglra chi phi y té€ trong tuong
lai, khién muic dd co gidn (elasticity) tiéu
dung cla nhém nay rat thap. Khi gia ca
tdng, ho cat giam chi tiéu gan nhu tuong
uang. Vi vay, téng tiéu dung tu nhan, chiém
khoang 55% GDP, dugc du bdo chi tang yéu,
khoang 1% theo gid thuc, trong nam 2026,
ti€p tuc kéo nén kinh t&€ van hanh dudi muc
tiém nang.

Phan ra DuPont déi véi doanh nghiép Nhat Ban, My va

chau Au (1980-2025, dir liéu ndm)
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(Ghi chu) Chi s6 c6 phiéu Datastream (loai trir khoi tai chinh). Khodng 800 cd
phiéu tai My va Nhat Ban, va khoang 1.500 cé phiéu tai chdu Au. S6 liéu ndm

2025 1a thuc té tinh dén cudi thang 8.
Ngubn: Nomura Asset Management, téng hop tir LSEG Datastream.
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Tém lai, tinh trang thiéu lao ddong budc
doanh nghiép Nhat Ban phai ddy manh tu
dong hoa va nang cao nang suéat, trong khi
viéc ngudi cao tudi that chat chi tiéu khién
cau ndi dia khé cé thé bung né. Day la hai
mat ddi 1ap nhung song hanh cua mét nén
kinh té gia hda, noi nguén cung lao dong
ngay cang eo hep, con nhu cau tiéu dung lai
khoéng thé tdng manh tuong Ung.

Loi nhuan giir lai cia doanh nghiép
(TUr thang 3/1955 dén thang 6/2025, dir liéu quy)
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(Ghi chu) Loi nhudn gitt lai dugc thé hién dudi dang binh quan
truot bén quy.

(Nguén) Nomura Asset Management, téng hop tir CEIC.

Céc biéu dé cho thdy doanh nghiép Nhat sudt
nhiéu thdp ky “chita lanh” sau bong bdng:
bién lgi nhudn va hiéu qua st dung tai san
khéng thua qua xa My/EU, nhung don bay tai
chinh giam manh va lgi nhuan gilt lai tich Iy
ngay cang Ién, khién ROE kém néi bat vi von
chu bi “phinh” Ién. Piém dang chu y la xu
hudng nay dang doi chiéu: ndm 2024 doanh
nghiép tdng manh mua lai c6 phiéu va day ty
Ié chi tra 1én quanh 60%, ham y ho coi cai
thién bang cén doéi khéng con la dich dén, ma
dang chuyén sang dung vén “hiéu qua hon”
dé tao lgi ich cho c6 déng. N6i ngan gon: cau
chuyén Nhat Ban gio khéng chi la déng yén
hay 1ai suat, ma la tir tich tr&t sang phdn phoi
cling nhu dau tu, va néu xu hudng nay bén thi
dinh gig c6 phi€u Nhat con cua cai thién.
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PHAN 5: TRUNG QUOC

Thuong mai va Trade War 2.0

Trung Quéc budc vao nam 2025 véi mot vi
thé thuong mai da dugc chudn bi san cho
kich ban Trade War 2.0. Trong nhiéu nam
qua, cau truc xuat khdu cla nudc nay di
dugc da dang héa manh mé sang ASEAN va
cac nén kinh t&€ dang phat trién & phuong
Nam, qua do bu dap dang ké cho su suy
giam nhu cau tir My. Trong 11 thang nam
2025, xuat khau cla Trung Qudc sang My
giam gan -19%, xudng con khoang 385 ty
USD, trong khi xudt khdu sang ASEAN lai
tdng khoang +14%, dat xap xi 599 ty USD.
Nho d6, vé mat s6 liéu ASEAN da vuot My d&
trd thanh doi tadc thuong mai I1én nhat cua
Trung Quéc. K&t qua la thang du thuong mai
trong 11 thang nam 2025 vuot méc 1.000 ty
USD, muc cao ky luc, vira cho thay sirc canh
tranh san xuat cuia Trung Quéc, vira lam day
Ién lo ngai toan cau vé nguy cao ban pha gia
va du cung lan réng.

Tuy nhién, nhitng bi€n déng manh cua xuat
khau trong cdc thang cudi nam 2025 cho
thay yéu té k¥ thuat va mua vu doéng vai tro
khong nhd. Su tang vot bat thuong trong
thang 9 va cu giam trong thang 10 phan anh
hién tuong doanh nghiép ddy manh xuat
hang sém dé né rui ro thué quan mdi tur My.
Viéc front loading nay da tao ra muirc nén rat
cao vao thang 10 nam 2024. Vi thé, sang
thang 10 nam 2025, xuat khau bat ngo giam
11% so véi cung ky, lan dau tién sau gan hai
nam tang trudng, chu yéu do hiéu Ung nén
cao va viéc khéng con déng luc chay trudc
thué nhu nam trudc. Trong buc tranh do,
ASEAN tiép tuc gilr vai tro ctra ngé 16n, vira la
thi trudng tiéu thu, vira la tuyén trung chuyén
cho hang hda Trung Quéc.
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Déng Nam A ngay cang nhap nhiéu hang
gia ré tir Trung Qudc, mot phan dé phuc vu
nhu cau ndi dia, phan khac lam nguyén liéu
trung gian dé tai xuat, bao gém ca cac linh
kién di sang My. Nh& dong von dau tu va
chudi cung Ung Trung Quéc da cam ré sau
trong khu vuc, xuat khdu ciia ASEAN sang
My tdng manh, trong dé khoéng it la hang
tam nhap tai xuat t&r Trung Quéc.

Washington vi thé da ap muc thué 1én tdi
40% do6i véi nhitng mat hang cé dau hiéu
transshipment nham lach quy tac xuat xu.
DU My mong mudn ASEAN gidm muic db
tham gia vao chudi cung irng mang dau an
Made in China, diéu nay khong hé dé dang
khi nhiéu nén kinh t& Déng Nam A phu
thudc I6n vao thj truong va dong von tu
Trung Qubc. Song song véi do, lan séng
nhap siéu hang Trung Qudc cling tao ra hé
luy ngay tai ASEAN. San xuat ndi dia phai
ddi mat vdi canh tranh gay gat, lam day Ién
lo ngai phi cong nghiép héa & Indonesia,
Thai Lan va thdm chi kich hoat bat 6n x3
héi, nhu cac cudc biéu tinh phan ddi hang
Trung Quobc gia ré tai Indonesia. Trudc ap
luc nay, mdt sd nudc ASEAN d3 phai trién
khai cac bién phap tu vé thuong mai, ap
thué chong ban pha gid déi véi hang hoda
Trung Quoc va siét chat quy tac xuat xur dé
doi phd véi dong hang lach thué. Dau vay,
néu nhin trén binh dién toan cau, rat it nén
kinh t€ san sang trd dda Trung Qudc mot
cach manh tay. Chinh khoang trong do cho
phép Trung Qudc dén nay van co6 thé dich
chuyén lugng hang du thira sang cac thi
trurong khac, thay vi budc phai thu hep san
xuat.
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Bén canh thuong mai truyén thoéng, Trung
Qudc ngay cang st dung nhitng don bay
chién lugc khac. Thang 10/2025, Trung Qudc
bat ngd cat xudt khau linh kién chip cua
Nexperia, mét hdng chip géc Ha Lan nhung
thudc s& hitu Trung Qudc, sang chau Au.
Déng thai nay khién nganh 6 t6 Duc va Ao roi
vao tinh trang thiéu hut chip co ban cho hé
théng dién. Viéc chan nguén cung dugc xem
la phan Ung trd dla viéc Ha Lan tudc quyén
kiém soat Nexperia vi lo ngai an ninh kinh té.
K&t qua la Bac Kinh budc Lién minh EU phai
nhuong bd. Sau cudc gap cua 6ng Trump va
ong Tap ngay 30/10, Trung Qudc bat dau cap
phép mién trir dé chip cla Nexperia duoc
xuat sang chau Au cho muc dich dan su. Tuy
vay, su nhuong bo nay di kem diéu kién, khi
Trung Quéc chi chap thuan cung cép trong
vong 12 thang va gilr quyén ngurng bat cu luc
nao, tua hdé nhu mot thanh gwuom Damocles
lo Iirng trén nganh 6 t6 chau Au.

Cung thoi diém do, tir gitta nam 2023, Trung
Qudc cling da siét chat kiém soat xuat khau

L

Hé qua la hang nghin xe hoi tai Duc tung
phai nam bai chi vi vudng thd tuc cap phép
xuat khau dat hiém tir Trung Qudc. RS rang,
ho dang vl khi hoa vi thé ngudén cung
khoang san va linh kién, bién chiing thanh
cbng cu mac ca khong chi véi My ma ca voi
chau Au. Trade War 2.0 vi thé& khéng con 13
cau chuyén mot chiéu, noi My ap thué va
Trung Qudc chiu trén, ma da tré thanh cudc
dau hai chiéu, trong dé Trung Qudc cling
s& hiru nhimng quan bai dang ké gidu trong
tay ao.

Murc thay dai gia tri xuat khau ctia Trung Quéc
Giai doan Th1-Th7/2025 so véi Th1-Th7/2024

Sub-Saharan Africa

MEM#

ASEAM
South Asia

GCC
Other Europe
LATAM & Caribbean
European Union
Oceania

East Asia

Mezico & Canada

Eastern Europe & Central Asia
United States

-15 -10 -5 1] g 10 15 0 25
Nguén: China’s Customs Administration.

dat hiém nhu gallium va germanium, nhitng
nguyén liéu nut c6 chai ma phuong Tay phu
thudc tdi khoang 95% vao ngudn cung Trung
Quéc.

DU xudt sang My giam, téng xuat khau cua Trung Qudc
van gilt nhip nho ddy manh sang ASEAN va cac thj
trudng mdi néi, kéo theo dp luc canh tranh hang gia ré
Ién san xuat ndi dia céc nudc nhép khau.

Tang trudng nhung tré ngai van con

San xuat cdng nghiép da phuc hdi sau giai doan sut giam do viéc ddy manh
front-running va sy kién 'Ngay Giai phéng'

Tiéu dung tiép tuc bi kim ham bdi gid nha giam va ty 1 tiét kiém cao.

10 38
San xuat cdng nghiép, thay ddi theo thang (m/m) dugc quy ddi theo nam (%)

35

32

Hé luy tir viée tich trir hang né thué va vong xody thué 28
quan da lam sut giam san xudt céng nghiép (IP)
0
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o Ty lé tiét kiém (% trén thu nhap kha dung)

Ngudn: Aberdeen, Haver, November 2025

San xuat céng nghiép da bét lai sau giai doan “day don trudc thué”, nhung tiéu diung van i ach vi gia nha giam va
ty 1é tiét kiém cao, nén tdng trudng “quanh 5%” van mang dang dap cung kéo con cadu hut. Trong béi canh &y,
Trung Qudc nhiéu kha nang tiép tuc la ngudn luc kéo lam phat toan cidu xuéng, déng thoi lai tdng téc tu chu céng
nghé dé thich nghi véi méi trudng dia chinh tri va thuong mai ngay cang phdn manh.
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Thang du ctia Trung Quoc tiép tuc tang vot

Nhu cadu “mua trudc” tir My chi gidi thich mot phan cla dot tang

/ Total WUS MW Asean " EU

Ngudn: Téng cuc Hai quan Trung Quéc $1.0 nghin ty

2006 '08 10 12 14 16 18 ‘20 22 2024

Thdng du thuong mai hang héa cua Trung Qudéc dang “phinh” 1én theo thoi gian, va diém dang chu
y la khéng thé quy hét cho viéc My “front loading”: dong thdng du van tdng ngay ca khi xudt sang
My suy yéu, vi Trung Qubéc ddy manh tai dinh tuyén va mé réng sang cac thj truong ngoai My
(ASEAN, cac nudc Phuong Nam...), khién phdn déng gop tir cac khdéi nay ngay cang ré trong buc
tranh téng. NG6i cach khac, frontloading chi la I6p séng bé mat; I6p nén la viéc Trung Qudc van gil
duoc da xuadt khdu nho chuyén hudng thij truong trong béi canh thué quan va han ché thuong mai.

Tang trudng san xuat cua Trung Qudc vugt xa tang trudng nhucau  Hé qua la thing du rat I6n & can can hang hoa cua Trung Quéc

— "I'I —
180

— ‘IO —
160 : g
140 = g -
120 = 7 -
100 - 6

T T T T T
2016 2018 2020 2022 2024 57 | l |
Du thira san xudt [ IThi€u hut sén xudt === San lugng cong nghiép 2016 2019 2022 2025
=== Nhu ciu trong nudc === Can can hang hda Trung Quéc

Ngubén: Macrobond, RaboResearch 2025 Rabobank

Ly do sdu hon nam & “cdu truc”: tdng trudng san xudt chay nhanh hon tang trudng nhu cau ndi dia,
tao ra “du thira” va ddy thdng du ra thj trudng quéc té, day la lua chon chién luoc “production over
consumption’, song hanh vdi muc tiéu tu chu va théng tri céng nghé trong cac chudi then chét (dat
hiém, pin, Al, robot, clean tech). Két qua la can cdn hang hda duy tri muc thdng du rat I6n, vira tao
quan hé phu thudéc dé Trung Qudc tan dung dia kinh té, vira khién Trung Qudc phu thudc vao viéc
phan con lai cua thé gidi tiép tuc hdp thu hang hda, turc rdi ro xung dét thuong mai sé con “neo” dai.
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Cau ngi dia va ho gia dinh: nguoi dan giir
tién, giam phat kéo dai, tiéu dung kho bat
Goc ré cua nhitng thach thurc kinh té Trung
Qudc van nam & cau ndi dia suy yéu. DU xuat
khau duy tri dugc nhip téng, tiéu dung trong
nudc nam 2025 phuc hoi rat cham, phan anh
ré tam ly that lung budc bung cuia ngudi dan.
Cac hd gia dinh uu tién tich IGy hon la chi
tiéu, thé hién qua luong tién gui khéng 16
trong hé thédng ngén hang. Theo khao sat
clia PBoC, dén cudi nam 2024 van cé hon
61% ho gia dinh uu tién tiét kiém thay vi tiéu
tién hay dau tu, trong khi trudce dai dich, ty 1€
nay chi khoang 20% (nguén tai day va day).
Van hoa tiét kiém von an sau, cong hudng
v6i mang luéi an sinh xa hdi con han ché,
khi chi phi giao duc, y té va huu tri phan Ién
do ca nhan tu ganh, cang khién nhirng
nguoi cé thu nhap chon tich lily dé cam
thay an tam hon trudc bat trac.

Tinh trang giam phat kéo dai lai cang cung
c6 tam ly qgilr tién chd gia ré hon. Tu gilra
2023 dén gilra 2025, Trung Qudc hau nhu di
sat 1an ranh gidm phat, khi CPI lién tuc dudi
1% va cé nhiéu thang tdng trudng am. Dau
2025, gia tiéu dung tham chi giam lién tiép
trong 4 thang, mot hién tuong hiém thay doi
vdi nén kinh té trng tang trudng ndéng nhu
Trung Quéc. Thay vi tranh thi mua sam khi
giad ré, ngudi tiéu dung lai cé xu hudng tri
hodn chi tiéu véi ky vong gid sé con giam
nitra. Ngay ca khi CPI bat tang nhe 1&én 0,7%
so véi cung ky vao thang 11/2025, muic cao
nhat trong 21 thang do gid luong thuc tang,
lam phat co ban van chi & mdc 1,2% va gia
san xuat con giam 2,2%. Diéu dé cho thay
cac doanh nghiép van phai ha gia ban dé giai
phdéng hang ton kho, va nhu cau cét 16i trong
nén kinh té chua thuc su cai thién.
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Téng muc ban 1@ ndm 2023 tdng vé san
lugng khoang 4,4%, nhung gia ban binh
quan lai -3,4%, mo6t dau hiéu ré rang cho
thdy hang hoa ban chay chd yéu nho giam
gid sau, chir khéng phai vi strc cau manh (11
thang 2025 cai thién véi +4,5% vé luong,
muc gia ban binh quan -0,4%).

Bén canh nhitng yéu t6 chu ky, cac van dé
co cau cang lam burc tranh tré nén nang né
hon. Dan s6 Trung Qubéc dang gia hda
nhanh, trong khi ty I&é that nghiép thanh
nién duy tri & mic cao ky luc. Ty Ié sinh
thap khién nhém trung nién ngay cang chu
trong tich Ity cho tudi gia, con luc luong lao
dong tré thu hep budc doanh nghiép phai
uu tién ty déng hoda thay vi md réng tuyén
dung. Ty 1é that nghiép chinh thic cua
nhém 16 dén 24 tudi da vugt trén 21% vao
gilta nam 2023, muc cao chua tung co,
khién chinh phd phai tam nging céng bd s6
liéu. DU sau do6 phuong phap tinh dugc diéu
chinh bang cach loai sinh vién, con s6 van
dao dong quanh 16 dén 18% vao cubi ndm
2025, tirc cao gap ba lan ty 1&é that nghiép
chung.

Hang chuc triéu thanh nién t6t nghiép
khoéng tim dugc viéc lam 6n dinh da budc
phai hodn két hon, hodn sinh con, thdm chi
chap nhéan lam viéc tam bg hodc chon trang
thai nam im trudc mét tuong lai bat dinh.
Thu nhap ky vong thap kéo theo nhu cau
nha & suy gidm, tao thanh vong luadn quan
tdc dong nguoc trd lai bat déng san va tiéu
dung dai han. Bat dong san von chiém tdi
khoang 70% tai san cua hd gia dinh Trung
Qudc, va khi gia nha gidm hon 15% tu nam
2021 dén nay, gia tri tai san cua ngudi dan
bi bao mon manh, kéo theo su sup giam
niém tin chi tiéu. Khdng kho hi€u khi niém
tin tiéu dung trong 2025 van & murc day lich
stt, dU nén kinh t& dd ma ctra trd lai.


https://vn.investing.com/news/economy-news/tieu-dung-trung-quoc-chung-lai-do-thu-nhap-tri-tre-va-tam-ly-phong-thu-2390176
https://funan.com.vn/vi/nguoi-tieu-dung-trung-quoc-gui-tiet-kiem-ky-luc-2600-ty-usd.1038673#:~:text=Trang%20tin%20CNN%20cho%20bi%E1%BA%BFt,khi%20Trung%20Qu%E1%BB%91c%20m%E1%BB%9F%20c%E1%BB%ADa

Va chimg nao Trung Quéc chua xU ly dut Ty 18 that nghiép theo khao sat (%)
diém khiing hodng bat déng san va tao dugc . — [vietnatngniep

su 6n dinh vé thu nhap, thi tiéu dung noi dia
kho cé thé thay thé xuat khau dé trd thanh
dong co tang trudng chinh. Khi xuat khau
con du virng, dp luc thic day tiéu dung trong
nudc chua trd nén cap bach. Chi khi xuat S 1
khau suy gidm ré rét, Trung Quéc mdi budc

= Ty |& that nghiép thanh nién (16-24 tudi, truc phai)

Diéu chinh sd liéu

Nguén: CEIC, DBS

phai xoay truc sang cau ndi dia. Nhung tréo ,
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ngoe Ié né’u tléu dl‘Jng khéng klp téng tu,o.ng Oct-19 Oct-20 Oct-21 Oct-22 Oct-23 Oct-24 Oct-25
ung, nén kinh té lai c6 nguy co roi vao vong

x0dy involution, diéu sé dugc ban sau hon &

phan tiép theo.

Niém tin tiéu dung héi phuc nhe nhung van yéu Tang truéng dau tu chuyén sang mirc 4m

130 Chisd niém tin tiéu dung 40 Dau tu tai san cd dinh, % YoY (Ity k& tir dau nam)
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Nguén: ABN AMRO Group Economics, LSEG, Bloomberg

Nhin chart niém tin tiéu ding, diéu “dang néi” khéng phai la né cé nhich 1én hay khéng, ma la
né nhich 1én trong trang thai rat thap. Tuc la ngudi dén c6 thé bdt bi quan so vdi ddy, nhung
van chua du tu tin d&€ mé hau bao nhu trude. Ddy thudng la dau hiéu cua mét nén kinh t&€ ma
cam giac an toan tai chinh cta hé gia dinh bj tén thuong: nha & chua 6n (tai san I6n nhat cua

san

nhiéu gia dinh), viéc lam va thu nhdp khéng chac, nén ho uu tién gitt tién va “doi ré hon” Khi

niém tin dg bj “dut” cac goi kich thich ki€éu khuyén mai/tro cdp c6 thé lam doanh s6 bt I1én
theo dot, nhung rat kho tao ra mét vong lap tu nhién “mua sam - doanh nghiép ban duoc -
tuyén thém - luong tdng - mua sam tiép”

Chart bén phai b6 sung dung manh ghép con lai: dau tu chung d& chuyén sang &m, va
nguyén nhdn chinh ndm & bat ddéng san kéo tut manh. Trong khi dé, ché tao va ha tiang van

duong (hodc it nhat tét hon bat déng san) nhung phan “duong” nay khéng du bu phan “am”

cla nha dat, nén téng thé van xau di. Déy la ki€u mat can doi rat Trung Quéc: “c6 mdy san
Xxudt” van c6 chay bang ché tao hay ha tang, nhung “cuc da nha dat” kéo chéan, lam cau ndi
dia khéng bat. Hé qua la tdng trudng dé phai dua vao xudt khdu va san xudt, con tiéu ding
va bat déng san van la hai diém khién kinh té thiéu luc tu thdn va néu nha ¢ chua duoc
“ghim” lai, moi né luc kich cadu sé giébng nhu bom hoi vao 16p van dang xi.
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Doanh sé ban lé (% YoY YTD)
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Tiéu dung Trung Qudc dang tang Iéch: vai nhém hang “dugc kich” nhu xe va dé dién
tr tdng rat manh, nhung murc tang chung chi quanh 4-5%, tuc sic mua nén van kha
dé dat. Khi h gia dinh van uu tién gui tiét kiém va viéc lam (ddc biét nhom tré) chua
cai thién ré, da ban Ié hién nay dé mang tinh “chién dich” hon Ia phuc hoéi tu thadn. cau
néi dia dang yéu thém: ban Ié roi vé day mdi, con nha & chua 6n dinh nén “hiéu tng
Wealth Effect” tiép tuc mat. Khi tiéu ding va bt déng san cung hut, tdng trudng van
budc phai dua vao xudt khdu/san xuét.
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Anti Involution: chira phan ngon nhung goéc
du cung van con

Trong béi canh gid cd suy giam va doanh
nghiép dua nhau cat gid dé xa hang, tu gilra
nam 2025 Bac Kinh khdi xudng mot chién
dich kinh t€ md&i mang tén Chdng ndi quyén,
hay Anti Involution. Cat nghta ra thi thuat ngi
nay (%) am chi trang thai canh tranh bi
day dén muc tu triét tiéu tién bd, dién hinh 13
nhirng cudc chién gid khoc liét noi rét cude
khong ai thuc su thang. Tai hdi nghi cap cao
thang 7/2025, Chu tich Tap Cén Binh da truc
ti€p kéu goi chan chinh tinh trang canh tranh
gia bi xem la hon loan trong céc nganh dang
du thira c6ng suat nhu nang lugng mat troi,
xe dién va thép. Day la lan hiém hoi chinh
quyén trung uong cong khai thira nhan rang
ki€u canh tranh mang tinh hiy diét 1an nhau
da tré thanh mot van dé nghiém trong va can
dugc cham dut.

Trung Quéc tiép tuc vat Ion vaéi lam phat
thap, co luc roi vao giam phat
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— Gia tiéu dung = Gid san xuat
I Chénh léch CPI-PPI

% YoY cac ndm

» Loi nhuan khu vuc
B cong nghiép

Xét cho ky, Anti Involution thuc chat la mot
hinh thdc can thiép vao hanh vi canh tranh.
Chinh quyén str dung ménh lIénh hoac hudng
dan dé doanh nghiép dirng dua giam gia,
dirng cac chuong trinh khuyén mai cuc doan
va dirng ban pha gia, qua do gitlr lai bién lgi
nhudn dé ho co thé dé thé hon. Day la liéu
phap mang tinh chira phan ngon, gilp giam ap
lyc giam phat trong ngan han va tranh nguy co
sup d6 hang loat doanh nghiép, nhung tu than
ndé khong tao ra cau méi cho nén kinh té.
Nguyén nhan sau xa cua cac cudc chién gia
van ndm & du cung va thiéu cau. Khi hang ton
kho chat dong, doanh nghiép budc phai ban
bang moi gid dé thu hoi chut tién mat, va cac
ddi tha ciling phai ha gia theo dé gitr doanh thu.
Vong xody nay tu khuéch dai, bdi gid cang
giam thi Igi nhuan cang bi bao mon, dau tu méi
cang co lai va giam phat lai cang nang né hon.

Gia san xuat giam dang bao mon kha nang sinh 16i
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Ngudn: Macrobond, RaboResearch 2025

Cd luc roi vao giam phat: gia tiéu dung gan nhu khéng Ién dugc, trong khi gia xuat xudng (PPI) con

~ oA

(0]

yéu hon, phan anh cdu néi dia chua du manh dé

m” ndng luc cung. Khi mat bang gia khéng nhich,

doanh nghiép budc phai giam gia dé ban dugc hang, va tdm ly phong thu cua khu vuc tu nhan kéo
dai. Biéu dé bén phai néi thang hé qua: PPl giam bao mon loi nhuén, khién khu vuc sdn xudt cang dé
roi vao vong xody canh tranh kiéu “néi quyén” cudc dua giam gid, mé réng san lugng dé gianh thj
phdn, nhung téng loi nhudn toan nganh lai co lai. Vi vdy Bac Kinh ddy manh chinh sach “anti
involution” nham chan cac cudc chién gia, dua hé théng quay vé diém can bang gilta cung cdu. Nhung
néu “chéng” qua tay, rdi ro 13 triét tiéu déng luc kinh doanh & d6i mdi: cai gi thdi qua cing khéng tét.
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Hién tuong nay thé hién rat ré trong nganh
pin mat troi. Gia ban & cac khau tu silicon
dén mo dun trong nam 2024 d3 giam tir 60%
dén 80% so vdi dinh 2023, day 39/121 cong
ty trong chudi roi vao thua 16 va khién hon 50
doanh nghiép pha san. Tuong tu, cdc hang
xe dién Trung Qudéc dua nhau ha gia tur dau
2023 dé& gianh thi phan da kéo loi nhuan toan
nganh lao doc. J linh vuc thuong mai dién
tlr, cdc 6ng 1én cling doét tién khuyén mai dé
tranh gianh nguoi dung. CG phi€u cua
Meituan, Alibaba va JD.com da giam hon
20% chi trong giai doan tlr thang 3 dén thang
7 nam 2025 vi cudc dua gianh miéng banh
giao hang gia ré.

Chién dich Anti Involution dugc trién khai
nham cat dit vong xody pha gid nay trudc
khi né lan rong va gay tén hai cho toan bd
khu vuc san xuat. Giai doan dau chu yéu Ia
|0i kéu goi va hiéu triéu tur trung uong.

Nhiéu kha nang 2026 sé xuat hién cac bién
phap cing ran hon, nhu thanh tra va xt& phat
hanh vi pha gia, dap dat han ngach san xuat
hodc dua ra tiéu chuan chat lugng t6i thi€u, dé
doanh nghiép khéng con con dudng canh tranh
bang gia ré kém chat lugng. Trén thuc t€, moét
s6 hiép héi nganh da bat dau tu nguyén thoa
thuan han ché viéc gidm gid sau, chang han
hiép héi pin mat trgi kéu goi cac thanh vién
canh tranh lanh manh thay vi ban dudi gia
thanh. Nha nudc ciling kiém soat chat viec md
rong cong suat mdi trong cac linh vuc da du
thira, han ché phé duyét cac du an solar, xi
mang va thép nham giam ap luc ngudn cung.
Tuy nhién, goc ré cta van dé du cung van chua
dugc giadi quyét. Da gidm phat kéo dai cho thay
cau cudi clung con yéu va hang hoda van «
dong. N&i cach khac, Chéng ndi quyén giup
chan dua giam gia dé cu lgi nhuan, nhung dé
Xt ly tan goc thi can phai déng bdt cong suat
du thira hodc kich cadu moét cach thuc chat. Day
sé la bai toan khd cua Trung Qudc trong ndm
2026.

Gia thuc pham giam da tré thanh luc can déi véi CPI tong thé (headline CPI)

CPI va CPI 16i (Core CPI) cua Trung Qudc (%).
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Ngudn: Bloomberg; Cuc Théng ké Quéc gia Trung Qudc (NBS). Tinh dén thang 11/2025.

Khi cdu yéu ma cung van chay, doanh nghiép (va ca chudi cung tng) dé roi vao dua giam gia dé gitr thj
phan, khién mat bang gia thap kéo dai va lgi nhudn bi bao mon, dé chinh la co ché tao ra giam phat ma
Trung Quéc dang mudn chan lai bang chién dich "Chéng ndi quyén”.
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Cung va nang luc canh tranh: strc manh san
xuat véi Al, robot va ha tang méi

Doi dién véi bai toan thiéu cau, Trung Quéc
khéng chon con dudng md réng chi an sinh
xa héi dé kich tiéu dung nhu My, ma doén
nguén luyc vao dau tu phia cung va cong
nghé. Céach ti€p can nay dua trén niém tin
rang viéc nadng cao nang luc san xuat va
chiém uu thé céng nghé sé bao dam vi thé
kinh té lau dai. Trong ndm 2025, dong von
nha nudc ti€p tuc uwu tién cho cdc nganh
chién lugc nhu ban dan, vat liéu mdi, ning
lugng tdi tao va san xuat s6. Dau tu tai san
c6 dinh vao khu vuc cbéng nghiép ché tao
tdng manh khoang 7,5% trong sau thang dau
nam 2025, trong khi dau tu vao bat dong san
giam 11% va tong dau tu tai san c6 dinh toan
nén kinh té chi tang khoang 2,8%. N&u loai
trr bat déng san, dau tu ndi chung tang trén
6,6%, tap trung vao ha tang nhu dién, giao
thong va vién thong tang 4,6%, cung san
xuat céng nghiép tang 10,2% (ngudn tai day).

Cac nganh cong nghé cao ching kién lan
song von bung né. Dau tu vao dich vu thong
tin tang 37,4%, con san xuat hang khoéng vi
tru tang 26,3% H1/2025. Chinh phu ciling
dang xem xét mot gdi dau tu tri gia 70 ty
USD cho nganh ban dan ndi dia, nham day
nhanh viéc xay dung cac nha may chip va
giam phu thudéc vao céng nghé nudc ngoai.
Theo cach do, Trung Qudc kién tri theo dudi
chién lugc Made in China 2025, véi muc tiéu
chuy&n minh tir céng xudng gia ré thanh mot
cuong quéc san xuat cong nghé cao.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

Mot diém nhan dang chu y 2025 la su troi
ddy cua cac mo6 hinh Al nguén mé véi chi
phi thdp. Thang 1/2025, DeepSeek bat ngo
tung ra mo6 hinh Al DeepSeek R1 c6 hiéu
nang manh nhung chi phi rat ré, tao ra cu
chdn dbng trong gigi céng nghé. Trung
Qudc khéng chi ndi 1én & phan mém Al ma
con dang dan dau vé phan cung robot.
Theo Lién doan Robot Qudc té, trong nam
2024 Trung Qudc da trién khai 295.000
robot cong nghiép, chiém 54% tdng s6
robot mdi trén toan cau, cao gap gan 10 lan
My, noi chi trién khai khoang 34.000 robot.
Téng sO robot trong cac nha may Trung
Quéc hién dad vugt 2 triéu don vi, gap
khoang 5 lan so véi My. Dang chu y, robot
san xuat trong nudc da chiém téi 57% thi
phan ndi dia, vugt qua cac hang nudc
ngoai.

Nang luyc san xuat robot tang vot, vdi viéc
Trung Quéc dy kién san xuat 1/3 sb robot
cla thé gidi trong nam 2025, cho thay toc
do tu déng hda rat nhanh tai cong xudng
toan cau. May méc dan thay thé lao dong
phé théng, phan nao gidi quyét bai toan
thi€u hut nhan luyc tré. DT nhién, Trung Qudc
van con tut hdu & mot so linh kién cot 16i
cua robot hinh ngudi nhu cam bién va chip
diéu khién, khi nhiéu thanh phan tién tién
van phai nhap tr Dic va Nhat. Tuy vay, &
cac khia canh khac nhu quy mdé va ung
dung thuc t&€, Trung Qudc da vugt xa M.
Tham chi dd c6 cac start up Trung Quoc
dua robot hinh ngudi vao van hanh thuc t€,
trong khi san pham cta Elon Musk van chu
yéu nam trong phong thi nghiém.

Chi tiét sau hon cé thé doc tai day trang 19.

50


https://insights.made-in-china.com/vi/China-s-Economy-in-H1-2025-GDP-Trade-and-FDI-Highlights_BaiGloryamDH.html#:~:text=Trong%20n%E1%BB%ADa%20%C4%91%E1%BA%A7u%20n%C4%83m%202025%2C,%C4%91%E1%BB%99ng%20s%E1%BA%A3n%20gi%E1%BA%A3m%20m%E1%BA%A1nh%2011%2C2
https://shs.com.vn/bao-cao-phan-tich/bao-cao-dia-chinh-tri-the-gioi

Bén canh khu vuc doanh nghiép, dau tu cong K&t qua la du dau tu tu nhan van kha éo
cling dugc thic day sdm cho cédc du an ha  udbt, dau tu cong ngoai bat dong san van
tang madi hudng téi ndm 2026. B6 Tai chinh  tdng khoang 5% dén 7%, gilp kinh té Trung
Trung Qudc da phé duyét sém han ngach trdi  Qudc tranh bi hut hoi qud mdc. Tuy nhién,
phiéu dac biét cho chinh quyén dia phuong  nghich ly cling dan 10 ré. Khi ndng luc san
tUr cubi ndm 2024, dé€ sang ndm 2025 c6 thé  xuat dugc kich 1én manh mé& ma cau tiéu thu
phat hanh trudc ké hoach va rét vén vao cac  chua tang tuong xing, du cung cudi cung
cbng trinh trong di€ém nham dén dau da giam  lai ti€p tuc quay trd lai. LAnh dao Trung
téc. NhG do, nhiéu du an vé ludi dién théng  Qudc hiéu ré diéu nay, va do ciing la ly do
minh, trung tdm dir liéu, giao théng s, tram Vi sao chién dich Anti Involution dugc trién
sac xe dién va thich ing khi hdu da kip khdi  khai song song, nham han ché nhitng hé
cbng vao cubi ndm 2025 dé tao luc kéo cho  qua tiéu cuc khi cung vugt cau trong nudc.
nam 2026. Udc tinh riéng trong H1/2025, cac

dia phuong d3a phat hanh hon 2 nghin ty RMB

tréi phiéu dac biét, tdng manh so vdi clng

ky. Cac ngan hang chinh sach qudc gia cling

bom hang trédm ty RMB tin dung uu déi vao

ITnh vuc ha tang.

San lugng cong nghiép theo khai Iugng

May tinh & thiét bi dién tu
NEV (xe nang lugng mai)

(% Yo¥Y YTD)
(% YoY YTD)
65 - — TONQ thé
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- s ChE& tao
A

45 A Pin mat troi
35 -
3.1
25 -
15 4 1.6
:._] |
5 'r—__-_—‘f 2?
5 | Ngubn: CEIC, DBS ' ' ' '
Oct-23 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25

Chién dich “chéng néi quyén” dang bat dau cd tac dung theo dung logic cta Trung Qudc: gia ban budn
bt giam (PPl thu hep tir khoang -3,6% xudng -2,1%), doanh nghiép 18y lai chut quyén dinh gia nén loi
nhuén cbng nghiép da chuyén tir 4m nira ddu ndm sang duong 9 thang, nhung phan “h6i” chd yéu dén
tlr khu vuc tu nhan (~5,1%) trong khi doanh nghiép nha nudc van linh xinh quanh 0 (~-0,3%). O phia san
luong, déng luc ndm & cac mang “mdai” (xe nang luong madi ~31%, pin mat troi ~12%), con phan san xuat
truyén théng di Ién chdm, phan anh cau trong nudc chua di manh dé kéo ca hé thong. Diém dang chu
y la thuong nguén da bat dau giam nhijp san xuat, cho thdy ho dang cé kéo cung vé gan cau; cau hdi
2026 Ia ky luat nay co du bén dé Igi nhudn lan réng ra khoi ché tao, hay lai quay vé vong xody du cung
budc phai giam gia néu cau thép/than van yéu?
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Khéng gian chinh sach: khong thé bé lai
manh vi rui ro tai chinh va dong von

Bl tranh t6ng thé cho thay trong nam 2025,
Trung Quoéc da trién khai nhiéu bién phap ho
trg kinh té c6 trong tam, nhung khéng xuat
hién moét cu xoay kich thich quy mé I6n nhu
cach cac nén kinh t& phuong Tay ting thuc
hién. Nguyén nhan nam & du dia chinh sach
da thu hep va uu tién 6n dinh vi mé cla éng
Tap Can Binh. Vé tai khda, cd ngan sach
trung uong lan dia phuong déu chiu ap luc
ng 16n. Ng cong cong khai vao khoang 77%
GDP, nhung néu tinh ca trdi phiéu dac biét va
cac khoan ng tiém an cla chinh quyén dia
phuong, con s6 nay cé thé Ién tdi khoang
120% GDP. Chinh 6ng Tap da truc ti€p canh
bao ldnh dao cdac tinh khong chay theo tang
trudng liéu ITnh bang nhiing du an pho
truong. Ong chi trich tinh trang nhiéu dija
phuong trudc day vay no 6 at dé lam ha tang
kém hiéu qua, dé roi xuat hién hang loat khu
cbng nghiép hoang hda, sb liéu tédng trudng
thi phinh to nhung nén kinh té thuc lai du
thira cong suat. Ong nhan manh réng khéng
nén chi nhin vao téc d6 GDP, ma can nhin
vao phuc lgi nguoi dan va su dn dinh dai han.
Vi thé, Bac Kinh khéng mudén tung thém céc
goi kich thich 16n, ma chon cdch phdn bé
nguén luc mét cach c6 chon loc. Trung Qudc
cling tranh hoan toan mé hinh truc thang
tién mat nhu My tirng dp dung sau dai dich.

J phia tién t&, PBoC ciing khdng ndi 16ng
manh tay do lo ngai rdi ro tai chinh va bién
dong dong von. L&i suat cho vay co ban hién
chi quanh muc 3,45% cho ky han 1 nam, thap
nhat trong nhiéu nam, trong khi ty 1& duy tri
bat budc tai cac ngan hang Ién da giam vé
74%.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

Thanh khoan trong hé théng khdng thiéu,
nhung tin dung van khéng chay manh vi
doanh nghiép va nguoi dan khong man ma
vay khi téng cau yéu. Viéc cat 13i suat sau
hon cé nguy co thuc ddy dong von chady ra
nudc ngoai do chénh Iéch 13i sudt am so vdéi
MY. Thuc té, tlir gira nam 2022, khi Cuc Du
trlr Lién bang MYy tang 1ai suat va kinh té
Trung Qudc bat dau 16 dau hiéu suy yéu,
dong RMB déa chiu ap luc mat gia dang ké.
Ngan hang trung uwong Trung Qudc da nhiéu
lan phai ban ngoai té& dé can thiép va siét
chat quan ly dong vdn nham gilr ty gid
khong vugt qua nhitng ngudng nhay cam
(Trong béi canh nay, tam giac bat kha thi lai
tré nén kha thi nho du trit ngoai héi Ion qua
do cho thay thuc tién Ia tiéu chudn duy nhat
dé kiém nghiém chén ly). Dén cudi ndm
2025, du trir ngoai hdi cia Trung Qudc dat
khoang 3,34 nghin ty USD, mic cao nhat
trong 10 ndm, phan nao nhd thang du
thuong mai rat I16n bu dap cho dong von rut
ra. DU vay, gidi chirc van hét sirc than trong
va dat muc tiéu gilr ty gia on dinh tuong doi
quanh vung 7,0 dén 7,3 RMB ddi mét do la
My. Néu dé dbng tién mat gid manh, khéng
chi dong vén cé thé chdy ra ma con anh
hudng dén muc tiéu qudc té hda dong RMB
(nhan dan té) ma 6ng Tap theo dudi. Ngugc
lai, néu gilr ty gid qua cung, xuat khau sé
chiu thiét. Vi thé, PBoC budc phai can bang
rat tinh té.

RUi ro cla ndm 2026 nam & chd néu cau noi
dia tiép tuc yéu va giam phat khéng cham
dut, thi truong cd thé nhin nhan cach tiép
can tur tén hién nay la chua du lyc. Tang
trudng GDP nam 2024 dat khoang 5,2% nho
xuat khau, nhung budc sang nam 2026,
muc tiéu tang 5% sé khd khan hon khi
thang du thuong mai khong thé tdng mai.
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Trong kich ban do, Trung Quéc cé thé budc
phai ndi tay hon, nhung nhiéu kha ndng ho sé
chon mét 16i di vong. D6 la day von gia ré ra
bén ngoai, hudng téi cac nuéc phuwong Nam
thong qua Sang kién Vanh dai va Con
duong. Cach lam nay ggi nhd dén Nhat Ban
trong giai doan Thap ky mat mat, khi luogng
von du thura trong nudc véi 1ai suat thap
dugc dua ra nudc ngoai cho vay, vira giam
ap luc trong nudc, vira gia tang anh huéng
dia chinh tri. Trén thuc té, trong ndm 2025
Trung Quéc da mad rong viéc cho cac nudc
phuong Nam phat hanh Panda Bond va trién
khai cac thda thudn hoan déi tién té. Nhin
chung, khong gian chinh sach cta Trung
Quoc hién kha chat hep. Tai khoa vudng
tran ng, tién té vudng tran von, con ty gia lai
gan véi nhirng muc tiéu chinh tri dai han.

Bai vay, ndm 2025 khéng ching kién mot
cu bé lai ngoan muc nao, ma thay vao doé Ia
chudi bién phap dugc rai déu vdéi lieu lugng
nhd. Gidi chirc Trung Quéc nhiéu [an khang
dinh s& kién nhan va uu tién 6n dinh hé
thdng hon la chay theo cdc muc tiéu trudc
mat. Tai Hoi nghij Kinh té€ Trung uong thang
12 ndm 2025, 6ng Tap ti€p tuc nhan manh
tdng trudng chat luogng va bén viing, yéu
cau tranh nhiing du an liéu Iinh chi dé dat
thanh tich ngan han. Chinh phd du kién gitr
muc tiéu tang trudng GDP khoang 5% cho
nam 2026, coi day la muc hgp ly chir khéng
phai murc t6i da. Trung Quéc dang & trong
mot giai doan ban I&, va cach ho can bang
gira 6n dinh va tang trudng trong ndm
2026 sé dé lai anh hudng sau rong doi vdi
kinh té& toan cau.

Xung luc tin dung ctia Trung Quéc chuyén sang duwong nho kich thich

L |

L

L

Xung luc tin dung cta Trung Quéc (diém %)

20086 2008 2010 2012 2014

1417

-l
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Ghi chu: Tinh dén 7/2025. Dugc do bang murc thay d6i so véi cung ky cua binh quan truot 3 thang cla téng:

(1) tong tai trg xa hoi (loai trlr c6 phi€u) va (2) phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong, tat ca tinh theo % GDP.
Nguodn: Haver Analytics, RBC GAM

Bi€u d6 cho thdy “xung luc tin dung” (credit impulse) da quay lai duong: dong tin dung mdi dang tdng toc
nho kich thich, thuong la tin hiéu kinh té sé “dd yéu” sau vai quy. DI nhién thudc do nay tinh theo quy.
Nhung vi cu tdng nay nghiéng vé khu vuc nha nudc (ha tang/trai phiéu dia phuong) trong khi ng da day va
tiéu dung nha ¢ con yéu, né giéng mét cu “dd nhip” hon la phuc héi tu thdn, diéu can theo déi 2026 la tin
dung cd lan sang dugc khu vuc tu nhan hay khéng.
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No chinh quyén dia phuong

Nghin ty Nhan dan té (%)
I LGFV
140 - P Tréi phi€u va ng cua chinh quyén dia phuong 88 - 80
120 - % ng chinh quyén dia phuong va LGFV/GDP (Truc phgai 85
Ngudn: IMF, Wind, DBS
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Doan nay cho thdy Trung Qudc van mudbn “thic ddy” ha tdng mdi (ludi dién théng minh, giao théng so,
trung tdm d liéu, thich tng khi hdu) va viéc phat hanh trai phiéu dia phuong som trong 2025 sé giup
2026 ¢6 von trién khai, nhung trdn no la diém kim chinh: ng chinh quyén dia phuong + cdc céng ty vay hé
(LGFV) da Ién khoang 88% GDP nén du dia kich thich bj gidi han. Trong khi dé, bat déng san van la cuc da
kéo: dau tu nha & giam manh, tén kho cao va doanh nghiép uu tién “hoan thién du an dé dang” hon md
md&i, nén ha tdng du ho trg clng khd bu hét luc kéo xudng tir nha dat.

Don bay toan hé thong ctia Trung Quéc
(Tinh theo % GDP)

350% 350%
mDoanh nghiép tai chinh: Quy Il 41%
3009 mChinh pha: Quy 11 93% 2009
® 1| mDoanh nghiép phi tai chinh: Quy Il 142% °
mHO gia dinh: Quy 11 60%

0, 0
250% Ngubn: IIF, Wells Fargo Economics 250%
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100% 100%
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Bi€u do cho thady “don bay” toan hé théng da Ién rat cao, phan phinh ra chid yéu nam ¢ doanh nghiép
phi tai chinh va khu vuc nha nudc, nén du dia bom kich thich ki€u manh tay ngay cang hep. Khi no da
day, diéu hanh sé uu tién git 6n dinh tai chinh va dong vén hon la ha 13i sdu, vi vy tang trudng kho
“bat” manh du cé ndi. Hé qua la Trung Qudc dé roi vao trang thai ting chdm nhung kéo dai, va moi cu
sOc niém tin sé truyén nhanh qua kénh ng hon la kénh tiéu dung.
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PHAN 6: VIET NAM

Cai cach 2.0 va strc khde ndi sinh

Nén kinh t&é ndi dia trong ndm 2025 d3a di
gua nhiéu cu x6c manh, tac dong ré rét
nhat 1én khu vuc doanh nghiép nho va via
cung cac hd kinh doanh ca thé. Ap luc chi
phi leo thang, sttc mua phan héa va nhiing
thay d6i vé thué cling nhu khung phap ly
khién khong it doanh nghiép nhd budc phai
thu hep hoat ddéng hoac rut lui hoan toan.
Trong khi do, khu vuc SME cua Viét Nam
tao ra khoang 70% viéc lam va gan mot nura
GDP, nhung lai chi chiém dudi 20% du ng
tin dung, vdi khoang 4 trén 5 doanh nghiép
khéng ti€p can dugc voén ngan hang. Khi
dong tién mong dan, kha nang chdng chiu
cla ho suy giam rat nhanh va chi can mot
giai doan khé khan kéo dai cling du khién
nhiéu don vi khong thé tru virng. Hé qua la
phan xuong sdng ctia nén kinh té bi ton
thuong, kéo theo mat viéc lam va lam suy
yéu slrc mua tiéu dung.

Trong ndm 2025, khéng khdé dé bat gap
hinh anh cac ctra hang nho tra lai mat bang
hodc treo bién sang nhugng. Phan ung tu
nhién cua doanh nghiép la cat giam chi phi,
thu hep quy mé va giam tuyén dung. Cac s6
liéu ban 1& cling phan anh ré xu hudng nay
khi sirc cau do6i véi hang hda phi thiét yéu
suy yéu. Téng muc ban Ié hang hoda va
doanh thu dich vu tiéu dung van tang so vdi
cung ky, nhung déng luc chu yéu dén tu
nhédm hang thiét yéu, trong khi cdc nhom
phi thiét yéu nhu xe cb, d6 dién may hay
giai tri tdng cham hon va coé thdi diém con
giam. Nhirng tin hiéu ay cho thdy khu vuc
kinh té tu nhan néi dia dang chiu sirc ép 16n
va rat can cac chinh sach ho trg kip thoi
cung mét dinh hudng cai cach du ré rang
dé khai lai niém tin phuc hoi.
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Budc sang nam 2026, ky vong dugc dat vao
Cai cach 2.0, mét chuong trinh cai cach
toan dién nham lam mdi cac déng luc tang
trudng. Trong tdm cla Cai cach 2.0 la phat
trién khu vuc tu nhan, tinh gon bé may hanh
chinh va sdp nhap nhirng dau mai trung 13p.
Néu dugc thuc thi hiéu qua, cai cach nay cé
thé gilp gidm ma sat cho doanh nghiép
thdong qua viéc cat giam tha tuc va chi phi
tuan tha, tr d6 tao ra mét moi truong kinh
doanh thong thoang hon dé khu vuc tu
nhan dam dau tu va ma rong hoat dong.
Piéu dang luu y la cac muc tiéu tang
trudng GDP cao ma Quéc hdi dé ra trong
nhirng nam téi chi thuc su bén virng khi
khu vuc tu nhan khée manh tré lai, thay vi
phu thudéc qua nhiéu vao tin dung ngan
hang hay giai ngan dau tu cong. Viéc Chinh
phu day manh chi dau tu phat trién dé kich
thich tdng cau la hudng di hop ly, nhung di
cung véi do can su ky luat trong lua chon du
an. Bai hoc tlr Trung Qudc cho thay khi dau
tu cong qua muc va dan trai (ngudn tai day),
hé qua cé thé la du thira cbng sudt trong
cac nganh nhu thép, xi mang hay kinh xay
dung, cung nhirng ha tang it dugc s dung
(voi trang) nhu san bay va cau duong, gay
lang phi va lam ngudn lyc xa hoi bi tréi budc
trong thoi gian dai (nguon tai day).

Tuy vay, cling can nhin nhan rang Cai cach
2.0 la mot chang dudng dai. Hiéu qua cua
cai cach khé cé thé dén ngay trong ngay
mot ngay hai khi cdc thd tuc kinh doanh
chua thé thay déi tic thi. Vi thé, dac biét
trong ntra dau ndm 2026, trién vong van con
nhiéu gap ghénh khi doanh nghiép ti€p tuc
cho doi nhitng chuyén déng chinh sach cu
thé. Trong giai doan nay, diéu quan trong la
Nha nudc can phat di nhitng tin hiéu cai
cach ré rang, chang han nhu céng bd cac
chi tiéu cat gidm thu tuc kinh doanh, rut
ngan thai gian cdp phép trung binh hay ké
hoach sap nhap cac co quan trung lap.
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Co thé theo d6i khoang 5 dén 7 chi dau cai
cach chinh trong nam 2026 nhu thgi gian
cap dang ky kinh doanh mdi, sé diéu kién
kinh doanh dugc bai bo, ty 1& dich vu cong
truc tuyén thuc hién thanh cong hay tién do
gidi ngan dau tu céng vao cac ha tang trong
diém. Viéc cong khai déu dan nhiing chi
dau nay sé nudi dudng niém tin thi truong,
giup khu vuc tu nhan vitng tdm hon trong
guyét dinh dau tu va tlr dé tao ra dong luc
tadng trudng thuc chat, thay vi chi la nhiing
con s6 dep vé tin dung hay ngan sach.

Mot diém can nhan manh thém la khi SME
suy yéu, phan xuong sdng cua nén kinh té
clng lung lay theo. Do do, song hanh vdi
cac cai cach & tam vi mo, rat can nhirng
chuong trinh ho tro vi mé danh riéng cho
SME va ho kinh doanh. Chinh phu co6 thé
can nhac md réong cac gdéi hé trg tai chinh
nhu Quy Phat trién SME hay cac quy bao
l&nh tin dung dia phuong vdi thiét ké dé tiép
can hon, dé doanh nghiép nhd cé thém mot
I6p dém khi gap bién co.

Hién nay, nguén luc cua nhirng quy nay con
kha han ché&, chang han vén cdp cho Quy
Phat trién SME ndm 2024 chi khoang 837 ty
dong, mong manh trudc nhitng con gié 1én
cla chu ky kinh té. Viéc tang cuong ngudn
luc va ndng cao hiéu qua van hanh cula cac
quy ho trg sé giup nhitng con thuyén nho
khéng bi cudn di khi song gidé ndi Ién. Vé dai
han, sirc khoe cua khu vuc SME can duoc
boi dap théng qua viéc cai thién kha nang
ti€p can voén bang cac hinh thic nhu cho
vay tin chap, cho thué tai chinh hay huy
ddng qua thi truong ching khoan, song
song véi dao tao quan tri va thuc day lién
k&t chudi gia tri. Ban than cac doanh nghiép
SME ciling nén md cang nhiéu line tin dung
vGi Ngan Hang va line xuat nhap khau nhat
c6 thé dé tan dung t6i uwu cac cbng cu di
kém cung cac co hoéi hedging. Chi khi do,
xuong song cua nén kinh t€ mdi du ving
vang dé ganh vac nhitng muc tiéu tang
trudng cao ma khong lo gay do khi gap bao
t0.

Tang trudng GDP Viét Nam

Giai doan
Ké hoach héa tap trung

Giai doan 1: 1986-2000
Xay dung kinh té thj truéng,
birt pha néng nghiép
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Nguén: Bloomberg Businesweek Vietnam, SHS Research
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Bling nd xuat khau do FDI dan dat
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Ngoai thuwong va ndi dia hoa, diém yéu
khong nam & tong kim ngach ma & ty trong
noi dia

Blrc tranh ngoai thuong clda Viét Nam nam
2025 néu nhin tir xa qua thuc rat an tugng.
Xuat khdu du kién vugt moc 470 ty USD,
tdng khoang 16% so vdi nam 2024, tiép tuc
dua Viét Nam vao nhém nhitng nén kinh té
cé d6 md& cao hang dau thé gidi. Viét Nam
duy tri thang du thuong mai nam tha mudai
lién ti€p, vdi xuadt siéu ca nam khoang 20
dén 21 ty USD. Tuy nhién, dang sau buc
tranh tuoi sang ay la moét “bay sé liéu”
khong dé nhén ra, khi phan Ién thanh tich
dén tlr khu vuc doanh nghiép FDI. Khu vuc
trong nudc chi dong gop khoang 23,8% kim
ngach xuat khau trong 11 thang ndm 2025,
tuong duong 102,4 ty USD, trong khi doanh
nghiép FDI k& ca dau tho chiém téi 76,2%,
tuong duong 327,7 ty USD.

Néu bdc tach can can riéng ré, cé thé thay
doanh nghiép trong nudc dang nhép siéu
khoang 26 ty USD, hoan toan trdi ngugc vdi
blc tranh xuat siéu chung, vén dugc tao nén
nho khu vuc FDI xuat siéu khoang 46,5 ty USD
dé bu lai. Diéu nay cho thay nang luc xuat
khau ndi dia dang suy yéu tuong ddi so vdi
khu vuc FDI. Tong kim ngach cé thé tiép tuc
tang, nhung suc khoe bén trong lai béc 16 dau
hiéu dang lo khi ty trong gia tri néi dia ngay
cang mong.

TUr khoang thang 5 ndm 2025, mot s6 nhém
hang xuat khau chd chét do doanh nghiép Viét
Nam dam nhiém bat dau chiing lai, chli yéu do
vudng mac vé quy tac xuadt x&r va thué quan
tai cac thj trudng nhap khau. Chang han, xuat
khau mdy anh va may quay trong thang 5 nam
2025 giam tdi 17,7% so vdi thang trudc dé. Day
la nhédm hang cé su tham gia dang k& cua
doanh nghiép ndi dia, nén khi cac nudc nhap
khau, dién hinh l1a My, siét chat quy tac xuat
XU nham chdng chuyén tai bat hop phap, hang
hda cua Viét Nam lap tirc gap kho.

Xuat Khau Toan Cau 2024 (TyDa)
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Ngudn: World Trade Organization
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Xudt khdu hang hda 2024 Viét Nam ding hang 21 thé gidi (~ 1,7% thi phan), mét “méc quy mé” cho
thdy dé héi nhdp cua chudi cung ung da Ién tdm toan cdu. Nhung dé6 mad nay déng nghia phu thuéc
cao vao cac thj trudng thé gidi cung cac chinh sach thuong mai (thué quan, xuéat xur...)
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Tuong tu, cac mat hang may moéc va linh
kién dién t&r cé ham luong nhap khau dau
vao cao cling ddéi mat rdi ro néu dai tac ap
thué bd sung hodc yéu cau ty 1é “made in
Vietnam” cao hon murc hién nay ta co thé
dap ing. N&i cach khac, tong xuat khau van
dep vé con sO, nhung phan néi dia dang
yéu di, mot diém y&u dm tham co thé kim
chan nén kinh té néu khéng dugc xur ly kip
thoi.

Nguyén nhan cot 16i nam & ty Ié gia tri gia
tiang nodi dia trong hang xuat khau con
thap, Ban IV udc tinh dién t& va may moéc
chi 25-35%, nhua/dé choi/dé da khoang
30%, ndi that khoang 20%, quan ao giay
dép 40-55%, cao su thi 83%, hoa qua
90%...

Nhiéu nganh xudt khau chu luc cua Viét
Nam van mang nang tinh gia céng, khi
doanh nghiép FDI nhdp phan Ién nguyén
phu liéu va linh kién, thuc hién 1ap rap roi
xudt khdu, con doanh nghiép trong nudc
dirng ngoai chudi hodc chi tham gia & nhiing
khau gia tri thap. Hé qua la nang luc san
xuat trong nudc dé bi mac ket khi doi tac
nang yéu cau vé xuat xu, do khong di mirc
ndi dia héa dé hudng wu dai thué, dong
thoi Igi ich lan téa tur FDI sang nén kinh té
ndi dia van con rat han ché. Khong thé ky
vong rang FDI sé tu dong chuyén giao
cong nghé hay don hang cho doanh nghiép
Viét theo cach “nudc chay cho triing” néu
thiéu nhirng chinh sach dan dat chu dong.
Day la thoi diém doi héi vai tro ré rang hon
cla nha diéu hanh trong viéc khuyén khich
lién két, dat yéu cau vé ndi dia hda va ho trg
doanh nghiép Viét ndng nang luc dé budc
lén nhitng ndc thang gia tri cao hon.

Khi thué quan danh vao Trung Quéc, Viét Nam da vao cudc dé dap trng nhu cau ctia My

Gia tri nhap khau may choi game clia My va

Trung Quédc

S600M

MUrc binh quan hang thang/2024 tir Trung Quéc

Muc thué suat binh quan cao nhat cla
——Trung Qudc lén téi 88%, kich hoat
khoang 18 triéu USD tién thué udc tinh
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Ngudn: Cuc Théng ké Dan s6 My (US Census Bureau), Cuc Phéan tich Kinh t&€ My (BEA), Bloomberg

Luu y: Thu€ udc tinh ¢é thé chua bao gém phan thué tinh theo cac murc thu€ sudt dadc biét hodc theo timg loai hang hda.

Tir 5/2025 hai bi€u dé cho thdy “mét budc ngodt khéng dé thay néu chi nhin téng xudt khau”: ty trong
xuat khadu cua khéi FDI tang 1én r6, con khoi néi dia giam di, vi nhiéu doanh nghiép Viét khéng dap ting
duogc tiéu chi xudt xtr nén mat thj phan ngay khi siét tiéu chuan vé nguén géc xuat su. Trudng hop may
choi game Ia vi du dién hinh: khi hang “Made in China” bi danh thué rat nang (cé Iuc binh quan ~88%),
con hang tir Viét Nam chi quanh 10% hodc thap hon, chudi cung tng lap tuc “déi nhadn” sang “Made in
Vietnam” va lugng xudat tir Viét Nam sang My tang vot sau thang 5. (tham khao tai day)
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Vi vay, ndi dia hdéa chuoi san xuat can
duoc coi la uu tién mang tinh séng con
trong giai doan té6i, cho du con duong phia
trudc con nhiéu khoé khan va han ché. Viét
Nam dang budc vao giai doan gia hda dan
s6 nhanh, du dia dya vao lao déng gia ré va
lap rép gian don ngay cang thu hep. Mudn
thodt bay thu nhap trung binh, nén kinh té
budc phai vuon 1én cac tang gia tri cao hon
trong chudi cung Ung toan cau. Diéu nay doi
hdi phai hinh thanh dugc cac chudi cong
nghiép hoan chinh trong nudc, it nhat & mot
s6 nganh mdi nhon nhu dét may, dién tu,
hda chat hay vat liéu. Thoi gian dé xay dung
nhirng chudi nay khéng hé ngan. Riéng vdéi
dét nhuém may thanh pham, can tir 3 dén 5
nam dau tu dong bd tr nha may soi, dét
vai, nhuém, cho tdi hé thong x&r ly nudc
thai. Moi khau lai dat ra nhitng yéu cau
khong don gian, tir quy dat cho khu cong
nghiép chuyén biét, gidy phép moi trudng,
nha may xtr ly dat chuan, cho dén von dau
tu 16n va cdng nghé hién dai. Bén canh doé
la bai todn nhan luc, khi can doi ngl ky su
va thg lanh nghé van hanh coéng nghé
nhuém va hoan tat. Kinh nghiém quéc té
cho thay giai doan dau thuong phai hop tac
véi chuyén gia nudc ngoai trong khoang 4
dén 5 nam, trudc khi k§ su trong nudc dan
lam chu dugc. Hién nay, khong it dia
phuong con e ngai cap phép cac du an dét
nhudm Vi lo ngai 6 nhiém. Nhiéu co hoi da
bi bo 16 trong qua khtr, va thoi gian khong
quay trd lai. Diéu co thé lam la budc tiép
mot cach dut khoat hon. Do dd, viéc hinh
thanh cac chuoi cung irng ndi dia hoan
chinh phai dugc coi la nhitng du an mang
tam quoéc gia, vdi su phdi hogp chat ché tir
trung wong téi dia phuong dé thao g& cac
rao can vé dat dai, moi trudng, vén va nhan
luc.
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Song song Vvdi d6, FDI can dugc tan dung
nhu mot “ba dd” cho qua trinh ndi dia hoa,
thay vi ton tai nhu mot khoi tach roi. Khi thu
huat cac du an FDI I6n, can dam phan ro cac
yéu cau vé phat trién hé sinh thai nha cung
uing tai Viét Nam, vé cam két dao tao va
chuyén giao cong nghé cho doanh nghiép
ndi dia theo cac chuan muc vé chat lugng,
chi phi va giao hang. Cac goéi uu dai vé thué
hay dat dai nén dugc gan véi ty 1é mua
hang ndi dia cta du an FDI, chang han ty 1é
linh kién do doanh nghiép Viét cung trng &
cap mot hodc cap hai, thay vi chi dua vao
quy mo von dang ky nhu trudc. Nha nudc
cling co6 thé déng vai tro két ndi bang cach
hinh thanh cac cum lién két gilra FDI va
doanh nghiép ndi dia trong nhirng nganh
nhu dién t& hay 0 t6, tir d6 tao ra sy gan két
lgi ich dai han. Nhiéu nghién ctru cho thay
néu thdo g& dugc rao can dé doanh nghiép
nho va vura tham gia sdu hon vao chudi
cung ing, nang lyc san xuat va tang trudng
clia ca nén kinh té sé duogc cai thién ro rét.

DE trién khai cac du an ndi dia hoa quy mod
I&n, van dé ngudn luc ngoai té cling mang y
nghia then chét. Nhiéu cong nghé 16i va
may maoc tién ti€n van phai nhap khau, trong
khi viéc xdy dung cac nha mdy hda dau,
luyén kim hay ban dan doi hdi linh kién va
chuyén gia tr nudc ngoai. Diéu nay khién
nhu cau ngoai té tdng manh trong giai doan
dau tu. Trong bdi canh chinh sach tién té
hién nay uu tién én dinh ty gia dé kiém soat
lam phat va gilt niém tin thi truong, mudn
day manh dau tu ma khong gay xao trén vi
mo, Viét Nam can mot I6p dém du trir ngoai
héi di day. Néu thiéu doi irng ngoai té
nhung van cé trién khai cac du an Ién
trong khi chua nam dugc phan coét 16i vé
cong nghé, do co6 thé tré thanh got chan
Achilles dai han cua nén kinh té trong
nhiéu thap ky téi.

&



Tém lai, thanh tich xuat nhdp khau ky luc
cla nam 2025 la rat dang ghi nhan, nhung
phia sau nhitng con s6 dep van con nhing
khoang tréng can dugc lap day. Viét Nam
can som chuyén trong tam tir viéc tang s6
lwuong sang nang cao chat lugng trong
ngoai thuong, turc la gia tang ty trong gia tri
n6i dia va ham lugng céng nghé trong moi
san phdm xuat khiu. Day khong phai bai
toan dé, va cang tri hoan thi cai gia phai
tra cang I6n, nhat la khi lgi thé dan so tré
dan phai nhat.

Con duong vuon Ién nam ¢ chinh sdch dung
va su quyét liét trong hanh déng, quyét liét
trong ndi dia hda, quyét liét trong gan két
FDI véi khu vuc trong nudc, va quyét liét
trong tich IGy néi luc vé nhén luc, céng nghé
va von cho doanh nghiép Viét. Khi lam dugc
diéu dd, miéng banh ngoai thuong khéng
chi Idn hon vé quy md, ma phan rudt banh
cling ngon hon, tic gia tri Viét Nam bén
trong, cling trd nén day dan va bén viing
hon, tao nén tang cho su thinh vugng thuc
chat trong dai han.

Udc tinh ty Ié ndi dia héa va mirc thué quan tuong trng cac nganh hang

Nhom mat hang

Ti 1& ndi dia hoa

May moc va thiét bi dién tir

Lo phan Ung hat nhan, néi hoi, may maéc
va thiét bi co khi

Quan ao va phu kién quan ao

D6 nodi that

Giay dép

Nhua va cac san pham tir nhua

D06 choi

Cao su va san pham tir cao su

Thiét bi quang hoc, may anh, do ludng,
kiém tra, chinh xac, y t& hodc phau thuét
Do da

Phuong tién van tai va phu tung

Go va cac san pham tir go

Hoa qua va cac loai hat

Sat, thép

25-35%
25-35%

40-45%
20%
55%
30%
30%
83%

15%

30%

5-20%

20%

90%

65-70% sp thép det & 90% sp thép dai

Ngudn: Téng hop va udc tinh bdi Nhém nghién cuu Ban IV

Néi dia héa cang thap thi chi phi chung minh xuat xtr cang cao, va rui ro bji xép vao nhém
“trung chuyén/khéng dap tng quy tac xudt xu” cang Ion. Vi vdy, néu muc tiéu la giam rdi ro
thué va gilt don hang, ngan han trong tam phai la truy xuat + chiing tlr + minh bach chudi cung
ung (d€ “ching minh duoc”), con trung han van phai la dau tu céng nghiép hoé trg dung diém
nghén (vai, linh kién, vét liéu, khuén mau...).
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Ty trong cua doanh nghiép FDI va Ni Dia/Tong Xuat Khau
100% Ngudn: Fiin, SHS Research

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25  Jul-25  Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25

29% 30% 29%

78% 78% 79% 79% 80% 79% 797

71% 70% 71% 73% 71% 69%

m % cua FDI/Téng xuat khau m % cla DN Néi Dia/Téng xuat khau

Budc ngodt xay ra vao thang 5/25 khi ty trong xuat khau cua FDI vuot trdi so vdi doanh nghiép néi dia.
Véao gilta thang 04/25, chung ta cé chi thi 09/CT-BCT

Tang trudng xuat khau cac mat hang thang 5/25 va thang 4/25 (% MoM)

Hang héa khac (4.69%)
Phuwong tién van tai va phu ting (3.58%) | -3253% | 16.45% |
May méc, thi€t bi, dung cu phu tung khéc (12.58%)
Dién thoai cacloai valinh kién (11.60%) -3.67% I
May vi tinh, san pham diéntd valinh kién (23.04%)
Giay dép cacloai (5.42%) | -20.71% | i
Hang dét, may (8.3%) SRGd | 15.16% |
Go va san phamgo (3.57%)
Ca phé (2.26%) [ -21.31% __[11.39%]
TONGTRI GIA
Ngubn: Téng cuc Haf Quan, SHS Research
Luw y: Tgongngo;ifcfé Ty trong tr _c,f_ré . -100.00% -75.00% -50.00% -25.00% 0.00% 25.00% 50.00%
xudt khau cua nhom hang/téng xudt khau (5/25) uFDI MoM = Noi Dia MoM

Sau Chi thji 09/CT-BCT (15/4/2025) Viét Nam déng thoi siét kiém tra xudt xtr nguyén liéu nhdp cho san
xudt, xuadt khdu va tdng hau kiém ‘Made in Vietnam, trong boi canh My nhdn manh rdi ro “chuyén tai bat
hop phap” Hai quan cing xac dinh nhém dién td va may mdc thiét bi la cac nhom trong diém 1a nhiing
doanh nghiép c6 tan sudt xudt khdu nhiéu, thoi gian xudt khau gitta cdc 16 hang ngan, khéng phi hop
VvGi quy trinh, ndng luc san xuat, thoi gian d€ san xuat hoan thanh ra san phdm; doanh nghiép nhdp khau
hang hda va xuat khdu hang hda tuong tu (ngudn tai ddy). E&Y ciing chi ra nhém nganh/hang thuong
lién quan dén “illegal transshipment’, trong dé cé Electronics va Automobiles & auto parts (nguén tai
day & tham khao thém tai day).

Diéu nay khién don hang cé xu hudng dich chuyén vé cac chudi san xudt cé hé so truy xudt va quy trinh

dap (rng tiéu chi xudt xu tét hon (thudng la FDI), thé hién qua ty trong FDI tréi 1én trong cac nhém hang
chiém ty trong I6n thang 5/2025.
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https://trungtamwto.vn/tin-tuc/29669-ngan-chan-chuyen-tai-hang-hoa-bat-hop-phap-de-bao-ve-thuong-hieu-viet
https://www.ey.com/en_vn/technical/tax/tax-and-law-updates/united-states-customs-and-border-protections-guidelines-on-illegal-transshipping
https://www.reuters.com/world/china/vietnam-plans-new-penalties-illegal-transshipments-after-trump-deal-documents-2025-07-10/

CPI

Cudi ndm 2025 sé xuat hién mot thay doi
mang tinh ky thuat nhung khéng hé nho.
T6éng cuc Thdong ké du kién cdp nhat quyén
sO r6 hang hda CPI, mdt céng viéc dinh ky
thuong dién ra 5 ndm mot 1an nham phan
anh sat hon co cau tiéu dung da thay doi
cla ngudi dan. Khi quyén sd diéu chinh,
cach chung ta doc va hi€u vé lam phat cling
sé khac di. Néu mét nhém hang dugc tang
trong sd, bién déng gia cua nhom do sé tac
dong manh hon dén CPI chung. Theo logic
doi séng hién nay, rat c6 thé ré6 CPl mai sé
giam bdt quyén s6 cua nhém luong thuc
thuc phdm va tang ty trong cho cac nhém
dich vu, y t&, gido duc. Khi do, téc d6 lam
phat dugc do luong cé thé cao hon hoac
thap hon doi chut so vdi phuong phap cd,
dU mét bang gia thuc té khdng dai.

Trudc hét, can xem xét lai trong s6 clia nha
& trong roé CPI dé phan anh ding stc nang
cula chi phi “shelter”. Ldn cap nhat gan nhat
vdi nam goc 2019, nhém “nha &, dién, nudc,
chat dot, vat lieu xay dung” chi chiém
18,82%.

Viéc gop chung nhu vay dé lam mo ap luc
thuc su cua chi phi nha 6 khi bi hoa lan véi
cac tién ich. Trong thuc t&, dac biét tai cac
do thi, tién thué nha hay chi phi chd d mdéi la
khoan chi Idn nhat trong ngan sach cua
nhiéu gia dinh. K& dén, can can nhac cong
b6 chi so gia rieng cho khu vuc do thi va
nong thon. Cau tric tiéu dung cua Viét Nam
khac biét kha rd, khi d6 thi nang vé nha & va
dich vu, con néng thdn thién vé luong thuc.
M6t chi s6 chung dé che khuat tin hiéu,
khién chinh sach cé nguy co danh léch
trong tam. Kinh nghiém tir An D6 va Trung
Qudc cho thady viéc tach CPI theo khéng
gian giup chinh sach chinh xac hon. Cu séc
gia luong thuc sé hién ré trong CPl nbéng
thon, trong khi bién dong tién thué nha nai
bat ¢ CPI d6 thi. Véi Viét Nam, néu co cac
ti€u chi sd hodc it nhat 1a bang chi tiét theo
dia ban, cac quyét dinh tién té va tai khoa
sé di thang vao nguén ap luc, thay vi ap
mot don thuéc cho moi can bénh.

Quy doc gid co thé tham khao thém tai day,
trang 22

Anh huéng cac nhém (% quyén sé) trong CPI (YoY)

Thuc pham (36.23%)

Nang luong (9.67%)

Hang Hoa (35.03%)

CPI cudi 2025 cho thdy dé nhiéu ky thudt tdng khi co cdu ré hang thay déi va cdp nhat dinh ky, khién
ap luc gia “bé mat” dé bj hiéu sai. béng luc lam phat dang phan hdéa: nhém dich vu/nha & mang tinh
“bam dinh” cao hon, trong khi thuc phdm va nang lugng bién déng theo chu ky va chinh sach. Vi véy,
doc CPI téng thé la chua du; can tach lam phat 16i theo dich vu d€ danh gia ap luc thuc va tranh phan

trng chinh sach qua tay.
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Thanh khoan hé théng

Blrc tranh tién té ndm 2025 ndi Ién hai xu
hudng dang chu y. Thir nhat la lugng tién
mat luu thong ngoai hé théng ngan hang
(CIC) tang trd lai. Thur hai 1a thanh khoan
tién dong trong cac ngan hang xuat hién
nhirng dot co that cuc bd do tién gi Kho
bac trong hé théng ddo han nhung chua kip
tai giri. Cung luc do, ty gid USD trén VND
chiu dp luc khi thanh khoan VND tang chu
yéu tlr kénh ndi sinh Ia tin dung, thay vi tur
nguon ngoai té chay vao. Burc tranh 1én hon
la hé thdng ngay cang phu thubc vao dong
tiéen Kho bac Nha nudc gui tai cdc ngan
hang 16n (thuong truc khoang 430 ngan ty
vnd): chi cadn mot su dich chuyén hodc déao
han 16n 1a thanh khodn co thé xiét lai rat
nhanh & mot vai diém, du téng thanh khoan
toan hé théng nhin thi van déi dao

Trudc hét, xu hudng gilr tién mat trong dan
c6 dau hiéu gia tang. Thj truong giao dich
vang va do la trén thj truong chg den van
chu yéu st dung tién mat. Tu IUc ngudi dan
rat tién dé mua ban cho téi khi tiém vang
nép lai vao ngan hang luén tén tai mét
khoang dut doan khién tién nam ngoai hé
thong. Néu hoat déng nay dién ra thudng
Xuyén va vdi quy mo Ién, cdng thém ap luc
ké khai thué doéi vdi hd kinh doanh ca thée,
lugng tién mat ngoai hé théng chac chan
tang 1én, day ty lé CIC vuot khdi mirc dang
|& dugc coi la can bang. Néu coé thé xay
dung san vang dién tl&, cho phép giao dich
va luu ky vang théng qua tai khoan ngén
hang thay vi tién mat, mot phan dong tién
nay sé dugc kéo trd lai hé théng chinh thirec.
Diéu doé vlra nang tinh minh bach, vira ho
trg ti€p tuc ha CIC. Thuc té€, trong nhiéu
Iinh vuc mua ban nho 1é, dich vu, vang bac
hay bat dong san, thanh toan tién mat van
duogc ua chudng vi théi quen, su tién lgi va
cach thuc ghi chép, ké khai hién nay.
Chinh diéu nay khién mét lugng tién dang
k& van luu théng ngoai hé thdng ngan hang.
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Mot tdc nhan dac biét quan trong khién tién
mat chdy ra khoi ngan hang la thay doi
chinh sach thué dai vdi hd kinh doanh cé
thé. TUr ngay 1 thang 6 ndm 2025, theo 16
trinh, cac hd cé doanh thu trén 1 ty dong
moi ndm phai st dung hda don dién tu két
néi v&i co quan thug, va tir nam 2026 sé bd
hoan toan ché dd thué khoan. Muc tiéu cua
chinh sach la siét chat ky luat thué, nhung
trén thuc té lai vo tinh tao dong luc dé mot
bé phan hd kinh doanh chuyén sang giao
dich hoan toan bang tién mat nham tranh bi
theo d&i dong tién. Ngay trong nira dau
thang 6 nam 2025, tai cac do thi I6n da xuat
hién nhiéu ctra hang treo bién chi nhan tién
mat va tr chdi thanh toan chuyén khoan.
Cac cach né tranh nhu yéu cau khach khéng
ghi ndi dung giao dich, chia nhd tién vao
nhiéu tai khoan, gia vo chuy&n nham roéi giao
dich tién mat trd nén phd bién. Day la biéu
hién cila mot nén kinh té tién mat trong
bong t6i, khi giao dich dan roi xa hé théng
tai chinh chinh thic. Xu hudng nay gay ra
tdc dong kép. M6t mat, nd lam suy yéu vong
tuan hoan von trong hé théng ngan hang.
Mat khac, né di ngugc lai chd truong minh
bach hoa va thuc ddy thanh toan khéng tién
mat & cdp qubc gia. Thuc té cho thay ty I1é
tién gui khong ky han da sut giam tai 21/27
ngan hang I6n trong quy | nam 2025, mét
phan do dong tién chuyén khoan bi né
tranh, khién ngan hang mat di nguén vén
gid ré. Khi CASA suy giam, cdc ngan hang
budc phai dua nhiéu hon vao tién gui co ky
han vdi 13i suadt cao hodc vay muon trén thi
truong lién ngdn hang dé dap Ung yéu cau
thanh khoan. N&i cach khac, mirc NIM cao
clia ngan hang phai danh déi bang chi phi
von I6n hon. Diéu nay cling gian tiép tao ap
luc tang lai suat huy dong vao cudi nam
2025, khi nhiéu ngan hang phai chay dua
thu hut tién guri dé bu dap phan thiéu hut.
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Xu hudng thi& hai la dong tién ngan sach
thang du hat tién khoi hé théng trong ngan
han. Nam 2025 ghi nhan thu ngan sach nha
nudc tang manh, dac biét la thu ndi dia.
Tinh dén hét 11 thang, tdng thu ngén sach
da dat 121,9% k& hoach nam, trong khi chi
m&i dat khoang 79,5%. Chénh léch thu chi
I6n kéo dai khién sé du tai khoan Kho bac
don tich 1én khoang 750 nghin ty doéng,
tuong duong gan 30 ty USD. Vé ban chat,
khi doanh nghiép va ngudi dan ndp thug,
tién bi rat ra khoi hé théng ngan hang va
nam & tai khoan Kho bac (TGA Account).
NEu giai ngan khong kip thoi, diéu nay sé
tdc dong truc ti€p tdi thanh khoan hé
thong. Thuc t&€ cudi nam 2025 da xuat hién
nhitng phién 13i sudt lién ngédn hang tang
vot. Dau thang 12, 1ai suat qua dém VND co
lic 1én t6i khoang 7,35% trudc khi ha nhiét
vé quanh 6%. D& xr ly tinh huéng, nha diéu
hanh da chu déng ma kénh hoan d6i ngoai
té vai cac ngan hang (SBV SWAP), tam thai
doi USD 1ay VND ky han 14 ngay vdi chi phi
khoang 1,1% moi nam. Nhitng déng thai nay
gilp tan dung tdt hon ngudn luc trong hé
thdng. Vé phia Kho bac, cudi nam 2025
cling da day manh gidi ngdn dau tu phat
trién, dua mot phan tién tir tai khoan Kho
bac (TGA Account) quay tr& lai hé thong
ngan hang. Tuy nhién, vé lau dai, can mot
co ché phoi hgp chll dong va nhip nhang
hon giira chinh sach tién té va tai khéa.
Trong nam 2026, nén xay dung lich phoi
hop ré rang gitra Ngan hang Nha nudc va
Kho bac Nha nudc. Ching han, Kho bac cé
thé cong bd trudc k& hoach rut hodc gui
tién tai cac ngan hang thuong mai Ién, hodc
khi tién glri dén han, hai bén chu dbéng thda
thuan go6i dau khoan khac néu chua cé nhu
cau chi ngay, thay vi dé ngan hang bat ngo
mat nguén réi maéi tim cach hé trg. Viéc
thong tin sém va phoi hop linh hoat sé gilp
tranh nhirng phién thi truong bi giat cuc vi
thanh khodn bién déng dot ngdt do dong
tién ngan sach ra vao.
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Mot dé xuat mang tinh ky thuat cling dang
dugc can nhac la diéu chinh cach tinh cac ty
& an toan thanh khodn lién quan dén tién
glri Kho bac. Hién nay, theo quy dinh, chi
20% sO du tién gii Kho bac tai bon ngéan
hang Ién dugc tinh vao ty 1é cho vay trén
huy dong (LDR) cua ngén hang, va quy dinh
nay sé hét hiéu luc vao cudi nam 2025 (sau
khi da giam tir 50% nam 2023 va 40% nam
2024). biéu d6 cd nghia la tr ndm 2026, néu
khong gia han hay diéu chinh, phan tién gui
Kho bac sé& khéng con dugc tinh vao mau so
huy dong, khién cac chi sd thanh khoan cua
nhom ngén hang I6n bi siét chat hon. Trong
bdi canh Kho bac van duy tri lugng tién 1én
tai ngan hang, chang han khoang 435 nghin
ty doéng tai nhdm bdn ngan hang Ién vao
cuGi nam 2025, nguoi viét nghiém tic dé
xuat viéc cho phép tinh toan bo 100% tién
gtri Kho bac vao LDR nham phuc vu muc
tiéu tang trudng tin dung, ngd hau tir a6 tac
dong tich cuc tdi tdng trudng GDP hai chit
s0. Ly do nam & cho khoan tién nay vé ban
chat van nam trong hé théng, du thudc
ngan sach nha nudc, va néu co tac dong
Ién ty gia thi tac dong d6 da phat sinh. Viéc
hé tro nhdm ngan hang I6n vugt qua nut
that nay sé giup giam ap luc huy dong dot
ngo6t, ha chi phi vén, tdng vong quay va qua
do gop phan gitr mat bang 13i suat cho vay
khong tang qua manh.

J géc do Tien co s& (MB), ndm 2025 ghi
nhan tang trudng tién té chd yéu dén tu
kénh ndi sinh (NDA) la tai san trong nudc
rong, phan 16n la tin dung, trong khi kénh tai
san ngoai hoi rong (NFA) gom du trir ngoai
héi va dong von vao dong gép kha han ché.
Hé qua tat yéu la ap luc Ién ty gia tré nén ro
rét hon.
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Tin dung va NIM

Nhin tir bén ngoai, buc tranh ngan hang
nam 2025 cé vé sang sua khi tin dung tang
khd manh, dat 16,56% vao cudi thang 11.
Tuy nhién, di sdu hon mdi thay chat lugng
cUa tang trudng nay van la mot dau hai 1on.
DEé ho trg doanh nghiép trong giai doan khé
khan, nganh ngan hang da trién khai chu
truong co cau lai ng va gilt nguyén nhém ng
theo Thong tu 02/2023, sau doé tiép tuc gia
han bang Théng tu 06/2023. Cach lam nay
gidng nhu mua thém thoi gian, giup doanh
nghiép cé co héi hdi phuc va ngén hang
tranh phai day no ra ngoai bang ngay lap
tic. Nhung dai lai, su 1éch pha ky han trén
bang can déi ctia toan hé thong ngay cang
ro (Maturity Missmatch). o] phia tai san,
nhiéu khoan vay bi kéo dai thoi han, trong
khi phia nguén von lai cé xu hudéng ngan lai.
Su chénh léch ay tich tu dan, am tham bao
mon NIM cua hé théng.

Mot hé qua khac cua viéc co cau no kéo dai
va chénh léch ky han 1a rui ro thanh khoan
gia tang. Khi nhiéu khoan cho vay c6 ky han
dai hon, ngdn hang budc phai tdng huy
dong von trung va dai han dé dam bao céac
ty 1€ an toan. Thuc té tur cudi nam 2024
sang 2025 cho thay cuéc dua huy dbéng ky
han 12 dén 36 thang da ndng lén, véi viéc
|di suat tién gl dugc nang thém khoang 0,5
dén 1% & nhiéu ky han.

Nam 2025 cling danh dau hai thay ddi phap
ly quan trong. Th& nhdt 1a Thong tu
14/2025 cua Ngan hang Nha nudc vé ty 1é
an toan von theo chuan Basel Ill, c6 hiéu luc
tr ngay 15 thang 9 nam 2025. Thong tu nay
yéu cau cac ngan hang tinh toan vén theo
cac chudn muc mdi, bao gém nhing bd
dém an toan va vén phan chu ky. Vé dai
han, day la budc tién can thiét dé cing co
nén tang cla hé théng ngén hang.
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Nhung trong ngan han, khéng it nha bang sé
phai kiém ché téc do tang trudng tin dung
hodc gia tdng von ty cd dé dap Ung chuan
muc mai.

Song song vai d6, Nghi quyét 42 nam 2017 vé
XU ly ng xau, von dugc thi diém trong 5 nam,
da chinh thirc dugc Quodc hodi luadt hda vao
thang 6 nam 2025. Luat mdi trao cho céac to
chire tin dung cdng cu manh hon trong viéc
thu gilt tai san bao dam va x& ly ng xau.
Nhirng di€ém hiéu qua nhat ctia Nghi quyét 42
nhu quyén thu gilr tai san bao dadm hay ban ng
xau theo gia thi truong déu dugc ké thlra, qua
do tao diéu kién day nhanh qua trinh thu hoi
ng. Tuy vay, thuc té cho thay “phép mau” chi
xuat hién khi luat duogc thuc thi quyét liét.
Viéc xtr ly ng xau tai Viét Nam van vudng
nhiéu nut that quen thudc, tir thu tuc toa an
kéo dai, thieu nhan luc thi hanh an ¢ dia
phuong, dén viéc dinh gia tai san bao dam
chua sat thi truong, quy trinh dau gia ruom
ra va tam ly dé dat ctia bén mua no. Vi thé,
viéc luat hoa Nghi quyét 42 can di kem moét
co ché giam sat dbc 1ap d6i véi qua trinh xur ly
tai san, nham dam bao tinh minh bach trong
dinh gid va can bang quyén lgi gilta bén cho
vay va bén di vay. Néu khong, tranh chap va
kién tung rat dé trd thanh luc can déi véi muc
tiéu lam sach bang can déi clia ngan hang.

Doéc gid co thé nghién clru thém tai day.

Nhitng thang cu8i ndm 2025, tai nhiéu héi
thao Idn, cau hdi dugc nhac lai khoéng it 1an la
liéu nam 2026 nganh ngan hang co 10 trinh
cu thé giam dan ty trong tin dung bat dong
san trong tong du ng hay khong? Day la van
dé mang tinh hé trong, vi vdy nha diéu hanh
can truyén théng ré rang va nhat quan. Mot
kich ban tich cuc la cong bo 16 trinh trong 3
dén 5 nam dé dua ty trong tin dung bat dong
san vé muc an toan hon, chang han méi ndm
giam 1 dén 2%, doéng thoi khuyén khich dong
von chady sang Iinh vuc san xuat va dich vu,
dac biét la khoa hoc cong nghé.
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Viéc dinh hudng tin dung vao cbng nghé
cao va d6i mdi sang tao sé giup nang nang
suat cla nén kinh t&, tao nén tang cho tang
trudng dai han. Tuy nhién, dé dong vén nay
thuc sy van hanh, khéng thé chi dua vao tin
dung ngan hang truyén thong. Can phat
trién manh hon cac kénh vén c6 phan, von
mao hiém, quy dong dau tu va co ché bao
lanh rdi ro, qua dé chia sé rui ro véi ngan
hang va cho phép vén dam di vao nhitng du
an coéng nghé mdi, vén nhiéu rdi ro nhung
cling giau tiém nang. Kinh nghiém qudc té
cho thay tai Durc, khu vuc doanh nghiép nhd
va vlra dong gop téi 35% chi tiéu nghién
clru va phat trién cua toan nén kinh té, vai
nhiéu doanh nghiép tréd thanh nhiing
“hidden champions” dan dat d6i mai.

Muén di theo con dudng do, cac doanh
nghiép céng nghé nhd va vira phai tiép cén
dugc von cb phan va su ho trg cla cac quy
dau tu, thay vi chi dua vao ng vay, diéu ma
Viét Nam can thdc day thong qua cac chinh
sach nhu uwu dai thué cho quy khdi nghiép
hay chuong trinh matching fund.

Nam 2025 cling la nam thj truong bi bao
phu bdi khdéng it tin don. Viéc cai thién
truyén thong chinh sach (forward guide)
mot cach r6 rang va nhat quan tir co quan
quan ly sé gitp dap tat nhirng thong tin sai
léch, tranh cac con hoang loan thanh
khoan khong can thiét. Hé thong ngan hang
chi thuc su bén virng khi tu than nd an toan,
ch& khéng thé mai dua vao viéc kéo dai ky
han hay dat cugc vao tang trudng dé che
|&p rdi ro. Budc sang ndm 2026, da dén luc
nganh ngan hang di nhitng budc cham rai
nhung chac chan, con hon chay nhanh dé
réi hut hoi.

Cau truc Asset Liabillities hé thong Q3/25
Pvt: Nghin ty dong
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“Tam bénh” cua hé théng nam ¢ mismatch ky han, nén nhiing rui ro thanh khoan
va rui ro 1&i sudt luén & trang thédi thuong truc. Cac yéu té “muia vu” hay céu

chuyén “room tin dung” chi la yéu té phu tro.
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Trai phiéu Chinh pht

Thi truong trdi phiéu Chinh phd nam 2025
trd nén s6i dong hon nhiéu so véi giai doan
2022 dén 2023. M6t diém noéi bat l1a ty
trong cac ky han dudi 5 nam tang lén trong
co cau phat hanh. Tham chi, k& hoach ndm
2026 con du kién huy dbéng theo bién do
thay vi mot con s6 c6 dinh, déng thagi tang
ty trong cac ky han 3 dén 5 ndam (nguén tai
day). Cach lam nay & phia goc do nha diéu
hanh la giam chi phi vay ngay truéc mat
khi lgi suat dang di lIén (thudng thi ky han
dai bi doi 1ai cao hon) cling nhu da dang
nguon vay/phuong thirc vay, da dang ky
han & san pham dé thu hut nha dau tu va
tdng kha nang huy déng von cho 2026-30.
Nhung cau tric ngudi mua & géc do ngan
hang Viét Nam bay lau nay, da la bank
book thi chon ky han dai (>10y) méi dé
Repo, nhitng ky han ngan (<5y) thanh
khoan it nén dé 16 chénh léch gilra 2 bén
BID ASK (Spread). Nén tom lai la hiéu qua
chi d&n néu Kho bac phat hanh dd day va
déu con thi trudng san long hudng tng dé
cung tao thanh khoan that, néu khéng rui ro
spread sé& lam nha dau tu chan nan.

Can luu y rang & nhiéu nudc phat trién, nha
diéu hanh thudng tim cach kéo dai ky han
ng cbng. Nhitng chuong trinh  nhu
Operation Twist cua Fed hay BoJ nham
kiém soat duong cong lgi suat déu hudng
t&i muc tiéu giam ap luc phai xoay vong ng
khi dén han. Ngugc lai, Viét Nam dang lua
chon gia tdng phat hanh ky han ngan, mot
phan do cau trdc ky han trai phiéu Chinh
phu khac biét khi lvong phat hanh tap trung
nhiéu & vung trung han. Hién nay, cac cong
ty bdo hiém van Ia luc mua chu luc trén thi
trudng so cap, chiém khoang 60% trong
cac nam trudc va udc chung lén téi 75%
trong nam 2025.
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Tuy nhién, du dia cua khoéi bao hiém khong
con nhiéu khi danh muc dau tu dai han cua
ho da gan t6i wu. Phan con lai vi thé phu
thuéc chd yéu vao hé théng ngén hang.
Ngan hang thuong mai lai cé xu hudng ua
ky han ngan dé dé xoay vong von va dap
ng cac ty Ié thanh khoan ndi bd. Thuc té
cuGi ndm 2025 cho thay du Iai suat trai
phi€u ky han 10 dén 15 nam kha hap dan,
nhiéu phién dau thau van khong ban hét vi
ngan hang dé dat chdén vén dai. Do doé,
KBNN budc phai linh hoat han, chao thau ky
han 3 dén 5 ndm nhiéu hon va chap nhan ap
luc tai vay trong tuong lai gan.

Mot sang kién dang duoc thi truong ban
ludn la phat hanh trai phiéu Chinh phu bang
USD ngay tai thi truong trong nudc (On
Shore). Y tudng nay khdng mdi, bdi Viét
Nam ting phat hanh thanh céng trai phiéu
Chinh phu bang USD ra thj trudng quéc té
vao cac nam 2005, 2010 va 2014. Phat hanh
trdi phiéu USD trong nudc la phuong an
hoan toan kha thi. Chinh phu phat hanh trai
phiéu ménh gia USD, ngudi mua chd yéu la
cac ngan hang dang huy dbéng dugc nhiéu
ngoai té tir xudt khau, FDI va kiéu hgi. Khi
can, ngan hang cé thé sir dung trai phiéu
USD nay dé vay VND ngan han tai Ngan
hang Nha nudc hodc hoan déi vdi cac tai
san bang VND r6i tham gia thi trudng lién
ngan hang. Khi két hgp véi cong cu hoan doi
ngoai t& ma NHNN vira mé, hé thong sé
hinh thanh thém mo6t vong tuadn hoan mdi
cho dong USD. Day la mdt céng cu hop ly
nham gitt USD & lai hé théng lau hon, cho
thay nd luc dang ghi nhan clda nha diéu
hanh trong viéc md thém céac kénh dan von,
du ban than céng cu nay khéng thé tu tao ra
dong ngoai té méi chay vao.
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Néu budc sang nam 2026, thanh khoan hé
théng trd nén eo hep hon, Kho bac Nha
nudc can san sang chap nhan |3i suat cao
hon hodc linh hoat hon vé ky han phat
hanh. Hé théng ngan hang van phai chiu ap
luc tlr c6 dbng va cac quy dinh an toan von,
trong khi kénh bdo hiém cling dan cham
tran nang luc.

Vi vay, md rong co s& nha dau tu 1a bai todn
cap thiét. Can nghién cltru phat trién thém
nha dau tu cd nhan cho trai phiéu Chinh
phd, chang han phat hanh 16 nhd cho ngudi
dan, dong thoi thic ddy su tham gia cla cac
quy huu tri va bdo hiém xa hodi. Muc tiéu
cudi cung la ddm bao Chinh phu huy déng
dd vén vai chi phi hop ly, trong khi van gilr
dugc sy on dinh cho thi truong tién té va
hoat déng clia hé théng ngan hang

. Issued Issued Issued Issued YTD (ty Plan25
Ky han Q1 Q2 Q3 Q4 wnd) PlanQ1 PlanQ2 PlanQ3 PlanQ4 (ty vnd) % Q1 %Q2 %Q3 Q4 % Year| Bank Insurance Others
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5 4,200 19,800 1,600 12,9977 38,597| 25000 18,000 30,000 20,000 100,000 |] 17% 0%| 5% |:| 65% |:| 39% 7159 30,718 0
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10 101,399 66,412 40,355 37,2257 245,391| 42,000 70,000 50,000 45500 230,000 [B241%| L 95% 181% [182% [E107%| 65,862 177,057 415
15 3,040 3,605 3,355 'I,OBO' 11,080( 35,000 25,000 30,000 30,000 85,000 | 9% | 14%| 1% 4% 13% 3,000 7,990 0
20 500 r 500| 2,000 2,000 3,000 9,500 10,000 || 25% 0% 0% 0% | 5% 0 500 0
30 1,301 1133 975 487 3,457 5,000 3,000 5,000 20,000 25,000 |1 26% [ 38%| 19% 0% 14% 0 2,867 0
Tong (110,440 90,950 46,284 51,350 '299,024 111,000 120,000 120,000 145,000 500,000 | 99% 76% 39% 35% 60% | 76,021 219,131 415
250,000 COCAU VAO THAU SO CAP YtD 11/2025 (Ty VND) Moo VBw, i Research Loi tire TPCP céc ky han (%)
! Ngubn: SHS Research ’
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Cau truc Viét Nam khdc My & Trung Quéc: phat hanh va giao dich tép trung & “ving bung”
10-15 ndm (khéng phai doan 2-5 ndm nhu nhiéu thi truong). Va luc mua dai han dén chu yéu
tlr khoi bao hiém; 2025 ngdn hang vao thau it hon thanh ra cdu chuyén “ddy manh <5y vi dé
ban” ¢ Viét Nam lai thanh ra khéng tu déng ding nhu cac nudc khac.

Xu hudng tang: duong lgi sudt 20242025 dich 1én r6 rét trén toan ky han, dac biét doan 5-
10 ndm, kéo chi phi vén va chi phi dao ng 1én, néu 2026 tdng ty trong ky han ngan ma thanh
khoan chua day, nha dau tu dé yéu cdu “bu rui ro” cao hon (spread réng), lam thij truong

nhay hon vdéi cac phién dau thau.
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S KINH TE Vi MO H1/2026 (Du bao)

Chua thich: @ Gilr Nguyén ---> Thay dai so vaGi 2025
- + Nhan dinh
Ty gid ‘ Sang Quy 2/26, phan Ung cla ty gia sé rd rét hon dé dat muc tiéu tang
trudng thong qua kich “xung luc tin dung”.
L3i suat Sé co su cdi thién mot chut bat dau tir Quy 2/26, viéc gitt SWAP vlung
eed +3.Xx% nhu dot cudi thang 11 va dau thang 12 rat kho dé hé trg cho muc
TT2 tiéu tang trudng tin dung. Déng thoi tan dung nhip cat 13i suat tir FED.
) Chi phi van khoéng con ré. Hé théng da cham téi gidi han, can ndi lai viéc
Lai suat tinh toan bo tién glri Kho Bac vao trong viéc tinh ty 1& LDR, tir do gidi tda
TT1 Grormmnene nut that co chai thanh khodn hé théng. La ndm thuan lgi vé 13i suat gui tiét
kiém cling nhu dau tu Fi, CD, TPDN.
K& hoach chi dau tu phat trién 2026 +23% YoY ap luc Ién cung G-Bond,
G-Bond Crrnernnnn trong khi hdp thu tir phia doanh nghiép Bao Hiém va Ngan Hang kho tang
Yield trong ngan han. Khéng loai trlr khd ndng dudng curve sé bear dac biét cac
ky han ngan.
Thi Da thanh céng nadng hang 2025.
Truong Q-+====== Thjtruong Chirng Khodn van la kénh dé dau tu, nhung Time Horizon ndm
Vén gilr nén ngan hon, tdng cuong Trading ludt song.
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£ NHOM NGANH C6 PHIEU H1/2026 (Dy Bao)

Ty trong

Chu thich: ® Gilr Nguyén ---> Thay dai so vdi 2025
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Tang trudng tin dung van sé 1a dong luc chinh dé tao xung luc 1én GDP 2 chir sd.
Tuy nhién ntra sau Quy 2/25 sé thuan Igi dan hon. NIM van tiép tuc ap luc.

Bam sat theo thanh khoan hé thdng va cau chuyén co cau nang hang clia céc quy.
Van la nhém giao dich dugc

it bat lgi khi lgi suat tdng vi danh muc trai phiéu khong danh gia theo thi trudng
(mark to market); ngugc lai con hudng lgi ky tai dinh gid |&i tién gui véi 1&i suat méi
du ki€n cao hon. Diém trir nhe la 2026, phai dap tng khung giam sat mai tir
1/1/2026, dong thoi ap luc tir chi phi tuan thi/kiém soat rui ro tang

Thép xanh clia Trung Quéc giup siét bét cdng sudt kém hiéu qua nén giam ap luc
cung, nhung cau xay dung dan dung H1/26 khé bat manh.

Ngudn cung tang cht y&u vi cong sudt mdi di vao van hanh é Dong A & Trung
Dong, déng thdi Trung Quéc ndi xuat khau, khién thj truong bét cang.

Cé rui ro ‘du cung tir Trung Qudc’. Cau 2026, nhu cau hda chat dién tir van cd “gid
thuan” néu Al/Chat ban dan gilt nhip.

L&i suat cho vay xu hudng tang la 1 nhan t6 can can nhac. Phap ly & GPMB 2026
dugc ky vong g& nut that. Chua thay “16 trinh cu thé” ha tin dung BDS tir nha diéu
hanh.

Thu& quan lam nhiéu ngan han, “China+1” van la truc chinh. Ky vong hdi phuc khi
ngudi thué quay lai dam phan va chl dau tu md réng quy dat; rdi ro nam & siét
Xuat xt/trung chuyén va chi phi + rii ro GPMB

Vé giad dau du kién du cung, cau van vay. Nganh van dugc hé tro tir phia chinh phu
va c6 nhiéu dy an tiém nang. Van chi phu hgp trading nhip ngan.

LPG/khi gan dau c6 thé van dong theo dau; va du cung la cdu chuyén clia 2026-27

“Diém tya” 1a VAT 8% kéo dai dén hét 2026 (trlr mét s6 nhom bj loai trir), gilp gia
ban/khuy&n mai van con “dé thd” hon cho hang tiéu dung & dién mdy. Tuy nhién i
vay nhich I&én thi nhdm sé& nhay véi chu ky trd gop, Cau liéu cé duge nhu ky vong
cling la 1 yéu t6 can danh gia ky cang.

RUi ro van nam & quy tac xuat x(/thué quan va cau tiéu dung My/EU tang chdm; uu
tién DN 1am dugc “chudi” va khach hang 8n dinh.

Vé gia cudc: chl hang cd loi thé dam phan khi ap Iuc khu vuc Bién dd/front
loading/Thué& quan giam. Luu lugng qua VN van tich cuc, nhung thué quan & chéng
transshipment (40%) cé thé lam luéng hang bién dong néu khéng dap Uing xuat xur.

Cost nhién liéu (gia Dau) du bao 8n dinh, trong khi nhu cau hanh khach 26 chau A
van tdng. VN hudng Igi tlr da phuc hoi du lich qudc té va ndi visa (e-visa 90 ngay)

Dong luc chinh van 1a gidi ngan dau tu cong 2026 (k& hoach +23% YoY). Tuy nhién
nhém nay thudng chay theo nhip dau thau/nghiém thu/giai ngan, phl hop trading
theo thoi diém hon la nam dai.

2026 van con “gi6é thuan” tlr chi tiéu Al & ha tang dir liéu. 2025 gidng “nghi dé lay
da” hon la hut hoi trong cudc dua dudng trudng nay.

Cau bang réng & data van tang theo nang cdp ha tang. Co ché& hd trg 15% chi phi
thiét bj néu nha mang dat méc trién khai tram 5G con kéo sang 2026. Bén c6 ha
tang s6 hudng Igi hon Ia thuan tdy thué bao.

Cau nhin chung 8n dinh nh& xu hudng gia hoa dan s6 va muc chi dugc binh quan
dau ngudi tang. Chudi cung ing nguyén liéu van 1& thudc nhap khiu va 2026
nganh toan cau déi mat ap luc gia + canh tranh generics/biosimilars

Chi phi thirc &n van la bién s6 16n vi VN tang phu thudc nguyén liéu nhap. Rat phu
hgp vai tro hedge lam phat thuc phdm. B&o 1T va dich bénh cé thé lam nguén cung
heo tlr hd chan nudi sut gidm, trong khi chu ky tai dan thuong 12-18 thang khién
gid heo dé neo cao kéo dai.

Thué& quan d6i trng +20% van trd thanh Iluc can tryc dién; AD/CVD van la rdi ro
riéng. Tuy nhién, My gidm phu thuéc nguén ca thit trdng tir Trung Qudc, tao co hoi
dé cac mang ca tra Viét Nam tan dung gia tang thi phan xuat khau

Cau dién 2026 van tang. Nhung ciu chuyén dau tu nhay véi chinh sach cling xu

hudng EU dang dé xuat ndi muc tiéu 2035 vadi xe ICE khién tdm ly ESG ¢ thé bét
hung phan ngan han.
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PHULUC 1

Nguon cung hang héa ngay cang tap trung

% Thi phan cac nha san xuat I6n nhat %
100 - - 100
B China @ Russia
. LS mm  Australia
all Qatar wem OPEC |0
mmm  ndia mmm DR Congo
N - -
40 - - 40
20 4 - 20
0- -0

Cobalt Dauth6 - Than “LNG
Ngubn: IEA, EIA, National Mining Association, Goldman Sachs Global Investment Research

Khi nguén cung tap trung, chi cdn mét cu séc dia chinh tri, logistics hay chinh sach & vai “dau

moi” la cé thé day bién dong gia va risk premium Ién cao (ddc biét vdi cac hang hdéa chién lugc

lién quan ndng lugng va céng nghiép).

“Trén bién ca: 6 hanh lang van tai bién séng con ctia thuong mai thé gigi”

= Eo Hormuz (Vinh Ba Tu =
=A% Vinh Oman)

Khoang 20-30% lugng dau van
chuyén bang dudng bién cla

Eo Bosphorus (Bién Den - Bién
Marmara)

Huyé&t mach cho thuang mai cia
Ukraine va Nga. RUi ro hang hai

cao vi long eo hep va mat dé tau thé gidi di qua day. Khu vuc Eo bién Malacca
I6n. Thiét E','l-ré‘u ch'c?néng lugng, nhay cam dia chinh trj; gian (An Do Duong >
héa chat, néng san. ' doan tai day thutng tac dong ~ Thai Binh Duong)

ngay tdi thi trudng ning lugng.  MOi ndm hon

o ' 9 NANG NI 94 000 tau thuyén
di qua, la eo bién
nhén nhip nhat thé
gidi. Van chuyén
gan 25% hang hda
thuong mai toan

- cAu, gém ca dau co

va hang hoa tir
rung Qudc.

Nguén: NatWest, WTO .« ™,
‘.

Kénh dao Panama
(Caribbean = Thai
Binh Duong)

Giup tau tranh hanh
trinh dai va nguy hiém -
guanh Mi Horn. Cyc |
ky guan trong cho
thuong mai lién dai
duong/lién luc dia, |
dac biét gilra chdu A
va bg Dong chau M¥.

Eo bién Dai Loan
(Bién Ddng - Bién
HoaBdng)

' Ngan cédch Trung
Kénh dao Suez (Dia Trung Hai » Bién  Qudc vdi Dai Loan; xur
il D3) ly khai lugng

: L Tuyén dao nhan tao & Ai Cap ndi chdu  container rat I6n, dac
:f,%%agngoﬁﬁn'g}‘mén Au & chau A. X ly khoang 12-15%  biét tir cac céng
ciu va 40% container thuong mai toan cau (gia tri hon 1 nghin  Trung Quéc ra thi
cia My di qua. ty USD/néam), giup tranh phai vong qua trudng toan cau. Quan
chau Phi. Quan trong cho nang lugng,  trong cho ban dan va
dién tr, may moc, hoa chat. khoang san dat hiém.

Thuong mai thé gidi van phu thudc vao vai “yét hau” nhu Malacca, Hormuz, Suez..., nén chi mét cu séc
dia chinh tri/logistics la c6 thé lam gian doan dong chdy hang hda va kéo bién déng gia van tai quay lai.
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PHU LUC 2

Ty Ié irng dung Al tai My (theo quy md doanh nghiép)

Nov-23 Jan-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Sep-24 Nov-24 Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25

—1dén4 ——5den9 =10 dén19 20 d8n49  ===500En99  ===100dENn249 == Trén 250 nhan vién

Nguén: Cuc Théng ké Dan sé Hoa Ky, Macrobond, Apollo Chieft Economist. Luu y: D{ liéu la trung binh trugt cda 6
ky khdo sat. Khao séat duoc thuc hién 2 tudn mét lan.

Biéu d6 cho thay ty Ié doanh nghiép My “dua Al vao ding” dang chiing lai & hdu hét moi quy mé, tuc Ia lan séng
trién khai ban diu da qua va giai doan téi sé phu thuéc nhiéu hon vao hiéu qua that (tié€t kiém chi phi/tdng doanh
thu) chtr khéng con tdng nho “thtr cho biét” Nhém doanh nghiép nhé van con nhich 1én (dang bat kip), nhung néu
mdt bang nay tiép tuc di ngang trong 2026 thi cdu chuyén dau tu Al-trung tdm dit liéu van cé tdng nhung sé nhay
hon vdi tin hiéu “cdu Al cé bat dau ngudi di hay khéng’”.

Udc tinh tham hut ngan sach ctia Dirc sé tang manh nhung van
thap hon Phap trong 2026
Tham hut ngan sach (% GDP)
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Ngudn: LSEG Datastream, Allianz Research

Duc dang chu ddng thay doi tu duy vé tai khda tat ca déu danh ddu mét budc ngodt manh, nhdm néng ca
cung lan céu cua chéu Au: thdm hut Pirc du bdo tdng manh trong 2026 qua gidi ngan dau tu va quéc phong,
nhung van “gon gang” hon Phap, noi thdm hut cao mang tinh co cau va khé kéo xudng nhanh. Y & Tay Ban

Nha tuong déi “di ngang” nén cédu chuyén cua chau Au 2026 sé I3 Dirc kéo nhip ting trudng, con Phap la
diém thj truong soi ky nhat vi chi cadn niém tin lung lay, chénh I&i suat gilta 2 dau tau cd thé ndi ra rat nhanh.
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PHU LUC 3

Gia bat dong san Trung Qudc van yéu, lam suy giam niém tin
Chi s6 gid nha & hién h{tu tai 70 thanh ph& (muc chi s6)

250
Loai1 Loai2

Max | 2165 139.3

Hién tai 183.3 113.6

Thay doi (%). -15.3 -18.5

200

150

100 -

Ngubn: Cuc Théng ké Quédc gia Trung Qudc (NBS), Haver Analytics.

50
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Bi€u d6 cho thdy gid nha van bj “dé” & ca Tier 1/2/3, tirc lugng hang tén chua ban con I6n nén ngudi mua cé
quyén mdac ca va gia khé ngdc dau. Tier 1 cé Iuc béat Ién réi lai hut, con Tier 2&3 giam déu hon, ham y ap luc
khéng con la chuyén cuc bé ma dang lan réng. Khi gia nha chua 6n dinh, “hiéu tng tai san” (wealth effect) cua
hé gia dinh vdn dm anh hudng I1én tiéu ding, nén mudn kéo cau thi van phai xtr ly bai toan tén kho trudc.

Ty 1é tién mat/Tong phuong tién thanh toan

15%

14%

13%

12%
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10%

9%

Nguén: SBV, Fiin, SHS Research
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Trong hon 10 ndm qua, Ty Ié tién mat trén téng phuong tién thanh toan (CIC) & Viét Nam d& giam ré rét, day la
mét thanh qua quan trong cia NHNN trong viéc 6n dinh vi mé va hién dai héa hé théng tai chinh.

Tuy nhién CIC tang trd lai nghia la tién roi khéi ngdn hang dé nam “ngoai hé théng” (gitr tién mat vi Thué, vi mua
vang mua USD), lam ngudn vén ré trong ngdn hang méng di va chi phi vén gia tang.

V& ban chat, ddy la mét dang né kiém sodt va suy giam niém tin: khi ngudi dan uu tién cam tién hon gui tién,
chinh sdch tién té khd truyén dan, 1ai suat kho thap bén.
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PHAN TiCH CAU TRUC VON LDR & TUAN THU QUY DINH

(Giai doan Q1/2022 - Q3/2025) Nguén: SHS Téng hop

TIER 1

TIER 2

TIER 3

VCB (Q3/25 - Gap +22.4%)

CTG (Q3/25 - Gap +24.2%)

BID (Q3/25 - Gap +18.6%)
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LDR (%)

LDR (%)

MBB (Q3/25 - Gap +27.3%)
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ACB (Q3/25 - Gap +24.6%)

TCB (Q3/25 - Gap +22.6%)
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VPB (Q3/25 - Gap +24.5%)
140
120 _/\'/\__/\/ T
CHU GIAI .
e LDRTT1 » Ngudng 85%: Mrc tran quy dinh

e

60

Q122 Q123 Q124 Q125 Q325

SHB (Q3/25 - Gap +19.6%)
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—— LDR Total (TT26)
== Quy dinh NHNN (85%)
Gap Chénh léch

STB (Q3/25 - Gap +12.9%)

LDR ctia NHNN.

+LDR TT1: Bao gbm TPDN va
trung hoa cac phan TCTD.

+ Gap (+): Phy thudc nguén vén
ban budn/trai phiéu.

LPB (Q3/25 - Gap +25.2%)
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HDB (Q3/25 - Gap +21.0%)

Q122 Q123 Q124 Q125 Q325

VIB (Q3/25 - Gap +38.0%)
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TPB (Q3/25 - Gap +29.3%)
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Bdo cdo nay khép lai & day, nhung cau chuyén thi
chua dung. Nhitng con s, biéu d6 va lap luan
day dac phia trén chi la cach con ngudi c6 gang
vé lai mot 1at cat cda dong chady 16n hon. Kinh té
von khong van hanh bang chan ly tuyét déi, ma
bang su tuwong doéi cia béi canh, cua thoi diém
va cua lya chon. Dung hay sai, rét cubc, thudng
chi duoc phéan dinh khi thoi gian da di qua, con
khi ding gilta hién tai, diéu quan trong hon la
hi€u minh dang ¢ dédu va vi sao lai chon hudng
ay.

Tac giad 1dy nhan dé “Vé ngua thoi van” cho ndm
téi khong phai vi moi thir sé bang bang tién vé
phia trudc, ma bdi nhip di cua thoi cuéc dang gap
hon, don dap hon. V6 ngua khéng ding yén dé
suy tinh 1au dai, né g6 xubéng dat trong khoanh
khac rat ngan, roéi da & mot vi tri khac. Ai nghe
dugc nhip gb &y, ai hiéu dugc tiét tdu cla con
ngua minh dang cudi, sé biét Iic nao nén thuc,
luc nao nén ghim. Thoi van ciing vay, khong cho
doi su hoan hao, chi doi hdéi sy tinh tao diing
luc.

Nhin lai toan bd burc tranh, cé thé thay thé gidi va
Viét Nam budc vao ndm mdi véi nhiéu mang sang
tdi dan xen. Cai cach co, rui ro co, du dia md ra
nhung gidi han cling hién hitu ré6 rang hon bao
gio hét. Nhirng gi hom nay con la lgi thé, ngay
mai co6 thé da tré thanh ganh nang. Va nhirng
diéu tuong nhu nho bé, am tham tich tu, doi khi
lai quyét dinh sirc bén cuia ca chdng duong dai.
Gidng nhu vé ngua, khéng phai cl nudc dai nao
cling quyét dinh thang thua, ma chinh la kha
ndng gilt nhip bén bi qua nhitng doan dudng go
ghé.
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Thdi gian, suy cho cung, tréi nhanh nhu bich
ciu qua clra s6. MOt nam nhin lai chi nhu
mot cai chdp mat, nhung du dai dé phan hoda
ngudi chudn bi va ngudi bi cuén di. Bdo cédo
nay khdong mong dy bdo trung tat ca, cang
khéng mong trg thanh 16i tién tri. Diéu no
hudng tdi la giup ngudi doc nhan ra nhiing
mai lién hé, nhitng diém ré, dé khi vé ngua
thai van gé qua hién nha minh, ta khéong giat
minh hodng hdt, ma kip hi€u do 1a tin hiéu
cla mot chuyén déng 1én hon.

Khép lai “Vé ngua thoi van”, ngudi viét xin
gui mot 10i chic ndm mdi. Chuc quy déc gia
budc sang xuan Binh Ngo véi mot tam thé
viing vang, dau oc tinh tdo va trai tim du
tinh dé khéng bi cuén theo nhirng nhip phi
nudc dai mu quang. Mong rang moéi quyét
dinh trong ndm mdi déu dugc dat dung thaoi
diém cla nd, dé du vo ngua cd gap hay
cham, ta van di dugc tron dudng minh chon,
binh an, sang sudt va dd niém tin vao ngay
phia trudc.
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T&t ca nhitng théng tin, di liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc thu thap,
téng hgp va xr ly mot cach cdn trong tai thoi di€ém cong bé. Tuy nhién,SHS
Research va tac gid khéng cam két tinh day du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cla cac thong tin dugc sir dung. Moi néi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc cia Céng ty C6 Phan Ching Khodan
SHS, trir khi cé ghi ré.

Cac quan diém, mo hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh gia chuyén
mon doc 1ap clia nhdm phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé
vé bdi canh kinh t&, chinh sach va thi truong. Bao cdo nay khéng cau thanh
khuy&n nghi dau tu, I6i mai goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh d6i véi
bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cd phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t€. Moi phan tich vé chinh sach
cbng chi mang tinh tham khao vé& mat logic truyén dan va kich ban gia dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuy&n nghi ngudi doc du 1a nha dau tu t6 chic, cé nhan hay can bd
hoach dinh chinh sach can tu danh gia dé phu hgp cua théng tin véi muc tiéu s
dung, khau vi rui ro, va bdi canh phap ly/kinh té& tai thoi diém xem xét. Cac du
bdo trong bdo cdo mang tinh mé hinh, c6 thé thay déi dang k& khi cac yéu té
dau vao hoac dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khéng dugc st dung dé xady dung hd so chao ban ching khoan,
truy&n thong tiép thi sdn phdm tai chinh, hodc lam can ct phap Iy néu khéng co
phé duyét ré rang tir Cong ty C6 Phan Ching Khoén SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich dan mot phan hodc toan bd bao cdo can
tuadn thd quy dinh vé ban quyén.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Chi nhanh Ha Nbi

Toa nha SHS, S6 41 Ngb
Quyén, phuong Clra Nam,
Tp. Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
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