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NWrº �ïj, ºå³ 2024 �à ºå³ ³à "�ÐºM ³a" �ï³ ứWáḢ �ã �ḴỘ
 �Ḵa
ḢỳỖ �ïj ḢỳÊºM Ḣò³ �j?³ ḑÊáḢ. HjAº Ḣïj, ḢỳǢºM Ḣâ³ �à ṒjA
 
á
 ºMâº
WàºM ḢỳḱºM ḴÎºM ḑ<  Mjð³ �ãj ḑḱñḢ ºWaºW ºWḴ ḢW= ºàÊ �? ḢỳỖ Ṓ>
³ṍ
 ḢỳḱºM �õứ Ṓà �jAḱ WǢ 
Ð 
òº ứWðj Ḣj=º ṟa WÎº, 
öḢ Mjð³ �ãj
ḑḱñḢ ṟḱỏºM ³ṍ
 WỒ ḢỳỘ �? ḢWḸ
 �óṤ º>º �jºW Ḣ= WaṤ �WÑºM.

Ở ºWṐºM ºÎj �Wá
 Ḣỳ,º ḢW= MjỔj, NWõḢ Bðº �ã ḢWàºW 
ÑºM ḢỳÊºM
ṒjA
 ºâºM �ãj ḑḱñḢ �WỎj ³ṍ
 ḢWñứ �ṯ �ṋ
 ḑaḱ ºWj>ḱ ḢWõứ �ṯ �ḱṤ
Ḣỳr 
WsºW ḑá
W ḑj,ḱ ºỔj �ỎºM, Ṓà 
á
 ºWà 
Wṍ
 Ḣỳá
W TỳḱºM Qḱỏ

ṒṎa �Ḵa ỳa ³ồḢ MÐj �s
W ḢWs
W ³ïºW ³< �? WỒ ḢỳỘ º>º �jºW Ḣ=,
Ṓỏº �aºM 
Ð ºMḱṤ 
Î �WÑºM �ïḢ �ḴỘ
 ³ṋ
 Ḣj,ḱ ḢåºM ḢỳḴỖºM.

Cá
 ḢW} ḢỳḴổºM Ḣàj 
WsºW ḢỳÊºM ºå³ ữḱa �ã �j=º �ồºM ḢW'Ê �j@º
�j=º �jºW Ḣ= Ṓn ³Ñ. Đj>ḱ �áºM 
WḸ Ṩ Ṓ> �}ºW Mjá ḢW} ḢỳḴổºM WjAº
Ḣïj �à ³ṍ
 �ồ Ḣṑ Ḣjº ṒàÊ �Wð ºåºM "Wï 
áºW ³>³" 
Ṍa º>º �jºW
Ḣ= ḢÊàº 
òḱ Ṓà Mjá 
ố ứWj=ḱ �aºM Ỗ ³ṍ
 
aÊ.

N=ḱ �}
W �ðº 
Î ḑỖ 
Ṍa ḢW} ḢỳḴổºM 
WḱṤ?º ḢṎ "Wï 
áºW ³>³"
ḑaºM "Wï 
áºW 
ṍºM," ḢWr 
Ð ḢW? ṟðṤ ỳa ³ồḢ ḑṑ �j>ḱ 
W|ºW
ºMWj,³ ḢỳǢºM.

CWḸºM ḢÑj �WÑºM ºMWj ºMổ ỳ÷ºM ºå³ 2025 ḑ< ³aºM �=º ºWṐºM
ḢWá
W ḢWṍ
 ³Ổj. Cá
 ḢW} ḢỳḴổºM �WÑºM �aÊ Mjổ �ṍºM Ṥ,º ữḱá
�âḱ. LḱÑº 
Ð ºWṐºM ḢWÑºM Ḣjº ³Ổj 
òº �ḴỘ
 ṟṏ �Ṩ. NWjA³ Ṓṋ 
Ṍa

WḸºM ḢÑj ṒỔj ḢḴ 
á
W �à ºWà �òḱ ḢḴ, ºWà ứWâº Ḣs
W, WaṤ ºWà ḢḴ
Ṓñº �òḱ ḢḴ �ḱÑº Ṓà ḑ< �ḱÑº �à �Ǣ
 ḢWÑºM Ḣjº ḢWṑ
 ḑṑ �WỎj ºWj@ḱ
�Êïº, Wj?ḱ ỳÌ WÎº Ṓ> ḢW= MjỔj ṟḱºM ữḱaºW, ṟâṤ �ṑºM ºj>³ Ḣjº ṒàÊ
ºWṐºM Mr ḑ< ṟðṤ ỳa Ḣj=ứ ḢW'Ê, Ṓà ữḱaº ḢỳǢºM ºWñḢ, �Ḵa ỳa 
á
 Ṓ}
ḢW= �òḱ ḢḴ �Ṍ �Ổº �? Ḣõº �ṋºM �Ộj s
W ḢṎ �=Ḣ ữḱð �Ð.

TÑj Ḣjº ỳ÷ºM �ồj ºMḳ 
Ṍa ³rºW �ã �ïḢ �ḴỘ
 ºWṐºM �ḴỔ
 Ḣj=º �Ổº
ḢỳÊºM ṒjA
 ṟâṤ �ṑºM ³ồḢ Ṓåº WÐa �òḱ ḢḴ WàºM �òḱ, 
Ð �Wð ºåºM
�j,º Ḣṋ
 ³aºM �ïj �Ộj ºWḱõº ốº �}ºW 
WÊ �ïº, 
á
 �Wá
W WàºM

Ṍa 
WḸºM ḢÑj. TÑj ³ÊºM �ïº ḑ< 
ḷºM �ỐºM WàºW ṒỔj 
WḸºM ḢÑj
ḢỳÊºM �ḴỔ
 Ḣj=ứ ḢW'Ê 
Ṍa WàºW ḢỳrºW 2025 ºàṤ.

Nguyễn Minh Hạnh, Head of Research



Các Ṥếḱ Ḣỏ cơ bản Ṓề kinh Ḣế, bao
gỐm cả chính ḑách Ḣiền Ḣệ & Ḣài khóa
đóng Ṓai Ḣỳò chṌ đạo chi ứhỏi Ḣỳiển
Ṓọng Ṓề Ḣhị ḢỳḴổng Ḣài chính. Các diễn
biến địa chính Ḣỳị chỉ ảnh hḴỖng lên
Ḣài chính hành Ṓi.

Hà Nội, tháng 01/2025 
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Nguồn: Macrobond (11/2024) HàºM WÐa D}
W Ṓṋ

Hình 2: Lạm phát giảm chủ yếu ở hàng hóa

PCE HÊḱḑjºM S'ỳṒj
'ḑ Pỳj
' Iº�'ṟ
Zj��ÊṖ O�ḑ'ỳṒ'� R'ºḢ Iº�'ṟ
BLS N'Ṗ T'ºaºḢ R'ºḢ Iº�'ṟ

Nguồn: University of Michigan RSQE

% YoY

Hình 1: Ảnh hưởng của giá nhà lên lạm phát
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TW'Ê ḢỳḱṤ>º ḢWỏºM Ṓà ḢW'Ê ºWṐºM 
Êº ḑỏ
ḢWỏºM �,, ḢsºW ḢṎ �òº �öḢ �òḱ ḢåºM �ãj ḑḱñḢ Ḣïj
ḢWáºM 3/22, ḑ< ³ñḢ Ḣò³ 12-18 ḢWáºM �? º>º
�jºW Ḣ= �} 
Wõ³ �ïj �Ỗj CWsºW Sá
W Tj>º TA
ḢWöḢ 
WúḢ WÎº. TḱṤ ºWj,º �=Ḣ ḢWḸ
 ºå³ 2024 �à

âḱ Ḣỳð �ổj Ṓ> ḢỳïºM ḢWáj KWÑºM Hï CáºW ḢWaṤ
Ṓr ºWṐºM ḑḱṤ �Êáº 
Ṍa MjỔj ứWâº Ḣs
W Ṓ> Hï
CáºW CṍºM WaṤ Hï CáºW M>³, ḢrºW ḢỳïºM
KWÑºM Hï CáºW Ỗ �âṤ �à �Wj º>º KjºW T= Ṓôº
ḢåºM ḢỳḴỖºM ḢỏḢ ṒỔj ḢåºM ḢỳḴỖºM GDP ữḱṨ 1,2,3
�òº �ḴỘḢ �à +1.6%, +3%, +3.1%. Tṯ LA TWñḢ
NMWjAứ �ḱṤ Ḣỳr ḢỳÊºM �j,º +3.7% �=º +4.2 %
ºWḴºM Lï³ PWáḢ PCE Ṓôº 
WḴa WÊàº ḢÊàº ốº
�}ºW ữḱaºW ³ṋ
 Ḣj,ḱ +2% ṒỔj 
ñḱ ứWòº Ṓ> chi
phí nhà ở ḢỳÊºM ỳố Lï³ PWáḢ vẫn rất “bám
dính” (HrºW 1). 

Đj>ḱ ºàṤ �s Mjðj �Ỗj ḑṑ WỒ ḢỳỘ Ṓ> ºMḱỐº 
ḱºM
�Wj ºåºM ḑḱñḢ �aÊ �ồºM MṰ Mja ḢåºM ñº ḢḴỘºM
ºWṐºM ºå³ Wõḱ �ïj �}
W ṒỔj sự phát triển của
AI, 
ḷºM ṒỔj �Ð �à ºWṐºM 
WsºW ḑá
W 
Ỗj ³Ỗ Ṓ>
nhập cư 
Ṍa 
WsºW ữḱṤ>º Bj�'º MjḸứ ḢWḸ
 �óṤ
ḢåºM ḢỳḴỖºM �ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM (TṎ Q2/22 �=º
Q2/24 ºåºM ḑḱñḢ ḢåºM +4% Ṓà ºMḱỐº 
ḱºM �aÊ
�ồºM +1,8%) Ṓà ữḱaº ḢỳǢºM ºWñḢ �à lượng tiền
dư Ṓôº ỳñḢ �Ốj �àÊ, ḢïÊ �j>ḱ �jAº 
WÊ ḢWaºW
�WÊðº WA ḢWỏºM º>º KjºW T= �WÑºM �} “�Waº”
Ṓà ữḱá ḢWj=ḱ WṋḢ.

HOA KỲ
GÓC NHÌN QUỐC TẾ

MồḢ Ḵḱ �j?³ ṒỔj 
Î 
W= Lãj ḑḱñḢ 
ỏ �}ºW ḢsºW
ḢṎ ḢWổj Wïº ṒaṤ 
Ṍa MṰ �Ð �à ºWṐºM ºMḴổj
³ḱa ºWà �ã �WÐa ³ṍ
 �ãj ḑḱñḢ ḢW= 
Wñứ ḢWñứ
�ṭ Wïº �àj, Ṓr ṒõṤ ṒjA
 FED �öḢ �òḱ ḢåºM �ãj
ḢWáºM 3/22 �WÑºM MâṤ ðºW WḴỖºM ḢỔj CWj PWs
Vỏº (CÊḑḢ ÊH Fḱº�) 
Ṍa Wồ Mja �rºW. ĐḸºM �à
Ḣïj ḢWổj �j?³ ºàṤ º=ḱ ºồứ �Îº ṟjº ḢW= 
Wñứ,
aºW ḑ< ứWðj Ḣỳð ~7%, ºWḴºM ṒỔj ºWṐºM Wồ Mja
�rºW 
ḳºM ºWḴ �ÊaºW ºMWjAứ �ã 
WṌ �ồºM
�WÐa �ãj ḑḱñḢ ḢWổj �ṭ �ïj �}
W, 
ồºM ḢW,³ ṒjA

CWj PWs Vỏº 
Ṍa WǢ 
W| ~3,9% 
ḳºM �à ³ồḢ Ḣá

ºWâº MjḸứ 
WÊ 
Wj Ḣj,ḱ Wồ Mja �rºW, �j �ḱ �}
W,
åº ºWà WàºM �Wá
W ḑïº, ṟ'³ ứWj³… Ṓôº �ḴỘ

�ḱṤ Ḣỳr ḢỏḢ.



FED �ã 
WṌ �ồºM Mjð³ ữḱṤ ³Ñ �ðºM 
âº �ỏj

Ṍa ³rºW ḢṎ ḢWáºM 5/22, ḑÊºM WàºW ṒỔj �Ð �à
�ṑ ḢỳṐ Ḣïj 
á
 ºMâº WàºM 
ḳºM Mjð³ ḑÊ ṒỔj
�|ºW �j?³ 2022, ºWḴºM Ṓôº �Ṍ �Ốj �àÊ �? �ḱṤ
Ḣỳr WỒ ḢỳỘ Ḣsº �ṋºM. Đj?³ ºWñº �à �òḱ ḢWáºM
5/24 �Wj WǢ 
ÑºM �ỏ ḑ< �à³ 
Wõ³ Ḣỏ
 �ồ TWöḢ
CWúḢ Đ}ºW LḴỘºM (QT) ḢṎ Ḣỳòº 95 Ḣṯ USD/ḢWáºM
ṟḱỏºM 60 Ḣṯ USD/ḢWáºM. CWṌ Ḣ}
W FED Da��aḑ
LÊMaº Ṓà TWỏºM Đỏ
 Wa��'ỳ �>ḱ ºWj>ḱ �òº
ºWñº ³ïºW muốn thấy ḑỏ �Ḵ RRP O/N về 0
ḢỳḴỔ
 �Wj �=Ḣ ḢWḸ
 QT, �ḴỘºM QT 
WỏḢ ºå³
2024 �à 280 Ḣṯ USD, �ṑ �j=º ṒỔj Ḣỏ
 �ồ ºàṤ ḑ<
�=Ḣ ḢWḸ
 Ṓ> 0 ṒàÊ Ḣò³ QḱṨ 2/25.

Nå³ ữḱa MjỔj Ḣàj 
WsºW 
WṍºM �j=º sự biến đổi
đường cong kỳ hạn lãi suất SOFR (Hình 3) �Wj
ḢỳÊºM ḢWáºM 9 - ḢWáºM 
öḢ �ãj ḑḱñḢ �òḱ Ḣj,º 
Ṍa
FED, ḢW} ḢỳḴổºM �}ºW Mjá Ḣs
W 
ṑ
 
ḱỏj 2025
MjaÊ �}
W ṒỔj �ãj ḑḱñḢ 2.97%, �? ỳỐj Ḣïj 
ḱồ

WǢứ ḢWáºM 11, �Wj ³à PCE MṰ Ṓôº ỳñḢ �aj �øºM,
ḢW} ḢỳḴổºM �ã �}ºW Mjá �ïj ṒỔj 3.60% ḢỳḴỔ
 �Wj

WỏḢ ºå³ 2024 �÷ºM �ṭ ṒǢºM 
aÊ WÎº 3.92%.
Sṑ �j>ḱ 
W|ºW �ṭ ṒǢºM ºàṤ �Wá WỘứ �Ṩ, ḢḴÎºM
ṍºM ḑỏ �òº 
öḢ Mjð³ 2025 
W| 
Ïº 2 �òº Ṓà ḑ<

Wñ³ �ṍḢ ḢỳÊºM �áº ºj,º �òḱ Ḣj,º.
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VjA
 TốºM TWỏºM Tỳḱ³ứ Ḣáj �ö
 
ṏ 
ḷºM ḑṑ

àº ữḱ+Ḣ 
Ṍa �àº ḑÐºM �Ỏ Ḣïj �ḴỗºM ṒjAº (TḱṤ
ỳ÷ºM 
Wj=º ḢWöºM Ḣïj Hï VjAº Ṓôº ỳñḢ ³ÊºM
³aºW 
WÊ ĐðºM CồºM HÏa) MjḸứ 
WḸºM Ḣa “�@
ḑḱṤ �Êáº ºWṐºM �j>ḱ �WÐ �Êáº” WÎº ³ồḢ 
WḸḢ,
ữḱa 
á
 
WḴÎºM ḢỳrºW ºMW} ḑṑ 
WsºW Ḣỳ} 
Ṍa
ÑºM Tỳḱ³ứ ṒỔj ḑṑ ḢWj=Ḣ �õứ ºWjA³ �ṭ 2 
Ṍa
³rºW ữḱa 3 Ḣỳṋ
 
WsºW ḑá
W: TWḴÎºM Mïj + Tàj
CWsºW + NWõứ CḴ ḢÑ �j?³ �÷ºM 
WṌ ºMWna �âº
Ḣồ
 �jºW Ḣ= 
ḷºM ³ồḢ ºḴỔ
 MṰ “WḴỔºM ºồj”
WÎº �Wj Ḣõứ ḢỳḱºM ữḱaṤ ṒàÊ ḢỳÊºM ṟṏ �Ṩ ºWṐºM
Ṓñº �> 
Ṍa ³rºW. 

1, Thương Mại:

Sùº ḑàºM �áºW TWḱ= Qḱaº TỳḱºM Qḱỏ
 �,º ḢỔj
60%, 
Ïº ḢWḱ= ữḱaº 
Ṍa HÊa Kṭ �ỏj ṒỔj
Caºa�a & M'ṟj
Ê ứWṍ
 Ḣïứ WÎº (DÊ WjAứ �}ºW
USMCA) Ṓà �ḴỘ
 ḑṏ �ṋºM ºWḴ 1 
Wj=º ḢWḱõḢ
�? �à³ ứWáº Wïº 
W= ºWõứ 
Ḵ Ṓà Wòḱ W=Ḣ 
á

ữḱỏ
 Mja �>ḱ áứ ³ṍ
 ḢWḱ= 
aÊ WÎº 
WÊ MṰ
�ỏj ṒỔj WàºM WÐa ³à MṰ ṟḱñḢ �Wóḱ ḑaºM WǢ—
ḢỳḱºM �rºW �WÊðºM 6,5%—ḑÊ ṒỔj �WÊðºM 3%,
ºWḴ ṒõṤ 
âḱ WỎj MṰ ḑ< ḢåºM �,º 6,5% WaṤ 
á

�ỏj Ḣá
 ḢWḴÎºM ³ïj ứWðj Wï ṟḱỏºM 3% 
ḳºM
�Wá ḢWḸ Ṓ} º=ḱ Ṓñº �> ḢWḱ= ữḱaº ữḱa �ïj �ḴỘ

ḢWṑ
 ḢWj. 

Hình 3: Biến đổi đường cong kỳ hạn SOFR

NoḢe: Biến đối nhìn ḢhấṤ ỳấḢ ỳõ Ḣại lần
cắḢ giảm đầḱ Ḣiên ṒỔi ḑṑ lạc ữḱan khi
đánh giá cḱỏi 25 Fed Fḱnd RaḢe ḑẽ hạ
Ṓề Ṓḷng 3.0%, để ỳỐi ḑaḱ đó đã ứhải
điềḱ chỉnh kṭ Ṓọng khi chṍng kiến ḑṑ
dai dẳng cṌa lạm ứháḢ.

HOA KỲ
GÓC NHÌN QUỐC TẾ
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CÐ 1 �j>ḱ 
Wö
 
Wöº �à ṒjA
 
WǢº �ṑa 
Wj=º
�ḴỘ
 �ðÊ Wồ Ṓà ḢWḱ= ữḱaº 
aÊ ḢỳḴỔ
 W=Ḣ ḑ<
MâṤ Wõḱ ữḱð �Ổº 
WÊ 
WsºW 
WḱỒj 
ḱºM ṍºM

WñḢ �áº �ôº, �jAº Ḣṏ Ṓà 
Î ḑỖ Wï ḢòºM �Ṱ
ḢWḱõḢ ḑỏ 
Ṍa 
WsºW ³rºW (ƯỔ
 ḢsºW Ḣïj 
á

ºḴỔ
 ứWáḢ Ḣỳj?º, AI ḑ< Mjðj ữḱṤ=Ḣ 30% Mjổ �à³
ṒjA
 ḢỳÊºM 20 ºå³ ḢỔj). Bðº 
WñḢ ỳṌj ỳÊ TWḱ=
ữḱaº Ṓà 
á
 �AºW ḢỳṎºM ứWïḢ 
Ð ṟḱ WḴỔºM �'Ê
ḢWaºM Ṓà MâṤ ỳa ḑṑ Ḣỳð �ḳa ữḱa �ïj.

2, Tài Chính:

VjA
 ḢWḱ= ḢWḱ ºWõứ 
WÊ Ḣj>º �Êa, Ḣj>º �à³
ḢW,³ Mjổ Ṓà ḢWḱ= ứWḸ
 �Ộj aº ḑjºW ṟã Wồj �ḴỘ

³j@º WÊàº ḢÊàº �WÑºM �@ ṟðṤ ỳa (�Wð ºåºM
³j@º 1 ứWòº). Tj=ứ Ḣṋ
 Mja Wïº ĐïÊ �ḱõḢ 
öḢ
Mjð³ ḢWḱ= Ṓà ṒjA
 �à³ 2017 (TCJA) �ỐºM ḢWổj
ḑùº ḑàºM Mjð³ ḢWḱ= ḢWḱ ºWõứ �ÊaºW ºMWjAứ ḢṎ
21% Ṓ> ³ṍ
 ³jº 
Ṍa Qḱỏ
 T= +15% ữḱa �Ð
�à³ ḢåºM �Ộj ºWḱõº 
WÊ �ÊaºW ºMWjAứ MṰ,
�ỐºM ḢWổj ḢåºM �ồ Wñứ �ôº WÎº 
WÊ ³úḢ �÷ºM
�}ºW Mjá P/E.

NMḱṤ 
Î Mja ḢåºM ḢWâ³ WṋḢ ºMâº ḑá
W 
ḳºM �à
³ồḢ ³ỏj ữḱaº Ḣâ³ 
Ṍa ºWjA³ �ṭ ḢỔj ṒỔj ṒjA


öḢ Mjð³ ḢWḱ=, ṒjA
 ºâºM Ḣỳòº ºỘ º=ḱ ṟðṤ ỳa

ḳºM �à �j>ḱ ḢñḢ Ṥ=ḱ. NMaṤ �õứ Ḣṍ
 ḑaḱ �Wj ÑºM
Tỳḱ³ứ Ḣáj �ö
 
ṏ, �Ộj Ḣṍ
 ḢW} ḢỳḴổºM Tỳáj PWj=ḱ
CWsºW PWṌ MṰ Ḣj=º Ṓ> �|ºW 
ḳ ḢWáºM 4/24 ṒỔj
' ºMïj Ṓ> Ḣâº 
WsºW ữḱṤ>º Mja ḢåºM ºMḱỐº

ḱºM ứWáḢ WàºW, ḢỳÊºM �Wj �Ð FED Ṓôº 
WḴa
�=Ḣ ḢWḸ
 ữḱá ḢỳrºW ḢWöḢ 
WúḢ �}ºW �ḴỘºM (QT)
�? 
WḱṤ?º ḑaºM ºỔj �ỎºM �}ºW �ḴỘºM (QE)
ºW÷³ Ḣàj ḢỳỘ ḢWâ³ WṋḢ º,º ḢốºM WỘứ �ïj �à ḑṑ
ứWðº áºW 
WÊ ḢỳḱºM Wïº (Bond Vigilantes).

3, Nhập Cư

TW} ḢỳḴổºM �aÊ �ồºM ºÐj ỳj,ºM 
Ð �ñḱ WjAḱ Wï
ºWjAḢ �Wj Ḣṯ �A ḢWñḢ ºMWjAứ ḢWÊáḢ ỳa �WỎj º>º
3,5% ṒỔj �|ºW �j?³ +4,3% Ḣïj ḢWáºM 7/24 Ṓr
�WÑºM �áứ ṍºM �}ứ ḑỏ ṒjA
 �à³ ³Ổj �Ê �ḴỘºM
ºWõứ 
Ḵ ḢåºM ữḱá ºWj>ḱ. Hïº 
W= ºWõứ 
Ḵ Ṓà
Ḣỳṋ
 ṟḱñḢ �jAº ỳồºM Ḣïj ºWjA³ �ṭ �òḱ �à 1.5
ḢỳjAḱ ºMḴổj, �ṑ ḢsºW ºWjA³ �ṭ ḢWṍ Waj �à 1
ḢỳjAḱ/13 ḢỳjAḱ ºMḴổj �WÑºM MjñṤ Ḣổ (TỳḴỔ
 �Ð
�ḴỔj ḢWổj TốºM TWỏºM Ejḑ'ºWÊṖ'ỳ 1965 Ḣỳṋ

ṟḱñḢ 1.3 ḢỳjAḱ ºMḴổj).

CÑºM ºMWA ḢWÑºM Ḣjº
KWÊa WǢ
 �n ḢWḱõḢ

GjáÊ �ṋ

Tàj 
WsºW & BðÊ Wj?³

BñḢ �ồºM ḑðº
NMWA ḢWḱõḢ, Mjðj Ḣỳs

Sṍ
 �WỎ' & Y Ḣ=

Trung Bình
HàºW 
WsºW

Báº �;
Báº �ḱÑº

D}
W Ṓṋ �Wá

Sðº ṟḱñḢ

Võº Ḣðj & �WÊ �ãj
XâṤ �ṑºM

D}
W Ṓṋ åº ḱỏºM & �Ḵḱ ḢỳḸ

T11/23
T12/24
Dṑ �j=º 6 ḢWáºM ḢỔj

Nguồn: Haver Analytics, Goldman Sachs GIR 

Hình 4: Tỷ lệ doanh nghiệp Mỹ ứng dụng
AI (theo ngành), %
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2
T2/2024 T5/2024 T8/2024 T11/2024T11/2023
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20-49

250+
10-19
50-99

Nguồn: Census Bureau, Goldman Sachs GIR

Hình 5: Tỷ lệ doanh nghiệp Mỹ ứng dụng
AI, theo số lượng nhân viên
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VjA
 ṟṏ �Ṩ Ṓñº �, Tàj CWsºW Ṓà NWõứ 
Ḵ 
Ð ḢW?
�j@º ỳa �ḱÑº ḢỳÊºM 2025 ḢWÑºM ữḱa 
á
 ḑö

�AºW WàºW ứWáứ, Ṓ> TWḴÎºM Mïj �ṑ �j=º 2026
ḑ< ḢWàºW WrºW Ṓr 
òº ứWðj �Ḵa ỳa ºMW} ḢỳḴổºM.
Bồ HjAḱ ữḱð CWsºW ứWṌ (DOGE) ³Ổj ḢWàºW �õứ
�ṑ �j=º​ ḑ< �WÑºM �Ḵa ỳa 
á
 �> ṟḱñḢ 
WÊ �=º
MjṐa ºå³ 2026.

Hình 6: Ước lượng tỷ lệ người nhập cư bất hợp pháp trong một số ngành nghề, %

Kj?³ ḑÊáḢ 
WúḢ Ṓ> ºWõứ 
Ḵ ḢḱṤ ḢỳḴỔ
 ³öḢ �Ṍ
�Ḵ �}a �à³ Mjð³ Ḣṯ �A ḢWñḢ ºMWjAứ ºWḴºM �ỐºM
ºMWna hạn chế nguồn cung lao động trong
tương lai (Hình 6). MồḢ �j@º �j=º �@ �Êáº �à
ºWḱ 
òḱ ḢWḱ, & ³ḱa ºWà Ỗ 
ḳºM ḑ< Mjð³ Ḣỏ

�Wj ºMḱỐº 
òḱ 
Wõ³ �ïj MjḸứ 
WÊ PCE & CÊỳ'
PCE �ỔḢ �á³ �sºW WÎº, ºWḴºM ữḱa �Ð 
ḳºM
Mjáº Ḣj=ứ Mja ḢåºM �ï³ ứWáḢ �}
W Ṓṋ Ṓr Ḣṯ �A
ḢWa³ Mja �aÊ �ồºM 
Ṍa ºWṐºM ºMḴổj ºWõứ 
Ḵ

aÊ (ÍḢ ºMḱỐº 
ḱºM �aÊ �ồºM �Wj=º ḢåºM ḢỳḴỖºM
�ḴÎºM ứWðj Ḣỳð 
WÊ ºMàºW �}
W Ṓṋ ḢåºM �,º +
�j>ḱ �jAº �aÊ �ồºM 
WúḢ 
W< WÎº �Wj ữḱṤ>º
ḢWḴÎºM �ḴỘºM 
Ṍa ºMḴổj �aÊ �ồºM �òº ḢåºM
�,º).

4

3

2

1

0
1947-1965 1966-1970 1970-1980ḑ TṎ ºWṐºM

ºå³ 1980
NWṐºM

ºå³ 1990
2008-2022 Q2/2023 -

Q2/2024

% đóng góp vào GDP thực

NåºM ḑḱñḢ ḑṋḢ Mjð³

NåºM ḑḱñḢ �ḷºM ºố

NMḱỐº 
ḱºM �aÊ �ồºM TåºM 
ḴổºM Ṓỏº NåºM ḑḱñḢ ºWâº Ḣố WỘứ (TFP)
Phía Tổng Cung GDP bao gồm:

Hình 7: Phía Tổng Cung là động lực đưa kinh tế Mỹ tăng trưởng xuyên suốt chu kỳ kinh tế 

Nguồn: Vanguard, sử dụng dữ liệu từ Federal Reserve Bank of San Francisco (30/6/2024) 

CðºW ữḱaº, �à³ ṒḴổº

VjA
 ºWà

D}
W Ṓṋ ṟâṤ �ṑºM

TỳỐºM ḢỳǢḢ

Gj=Ḣ ³ố �ồºM ṒõḢ

CÑºM ºMWjAứ ḢWṑ
 ứWó³

Là³ �áºW

D}
W Ṓṋ MjúḢ �WÑ

XâṤ �ṑºM

TWð³

0% 5% 10% 15% 20%

Nguồn: 2023 Điều tra khảo sát cộng đồng Hoa Kỳ, Goldman Sachs 
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MồḢ Ṥ=ḱ Ḣỏ ºṐa 
òº ṟ+Ḣ �=º �à ðºW WḴỖºM 
Ṍa
Mjá �òḱ ḢỳÊºM ỳố PCE MṰ, �Wj Ṓ> ứWsa 
ḱºM
ºWṐºM 
WsºW ḑá
W ºỔj �ỎºM WÎº 
á
 WÊïḢ �ồºM
�Waj ḢWá
 �òḱ ḢWḴỘºM ºMḱỐº 
Ṍa HÊa Kṭ 
ḷºM
Ḣj>³ ºåºM �=º ḢṎ 
á
 �jAº ứWáứ Mjð³ �ỔḢ �AºW
ḢỳṎºM ứWïḢ ºMḱỐº 
ḱºM LNG 
ḳºM ºWḴ �ḴổºM
ỏºM �ôº �òḱ 
Ṍa NMa ḢỳÊºM 
WḴÎºM ḢỳrºW ºMW}
ḑṑ 
WsºW Ḣỳ} 
ḳºM �ḴỘ
 
Êj �à 1 ºWâº Ḣỏ Mjðj ḢỎa
áứ �ṑ
 �ï³ ứWáḢ 2025, ºWñḢ �à ḢỳÊºM �ỏj 
ðºW
Ṓ> ứWsa 
òḱ �Wj ³à º>º �jºW Ḣ= TỳḱºM Qḱỏ

Ṓôº WÊïḢ �ồºM Ṥ=ḱ WÎº �ṑ �j=º ṒỔj �ṑ
 
ðº
�nºW Ṓṑ
 �ñḢ �ồºM ḑðº. NMḴổj Ṓj=Ḣ 
WÊ ỳ÷ºM
ºå³ 2025 �jºW Ḣ= MṰ ḑ< 
WḱṤ?º ḢṎ ḢỳïºM ḢWáj
�WÑºM Wï 
áºW ḑaºM Wï 
áºW ³>³, ṒỔj ḑṑ
ḢåºM ḢỳḴỖºM GDP 
Wõ³ �ïj ºWḴºM PCE ốº �}ºW
ữḱaºW ºMḴỗºM +2% ṒàÊ 
á
 ḢWáºM 
ḱỏj ºå³.
NMWj,º 
ṍḱ Ṓ> ứWḴÎºM ứWáứ �ḱõº F.AI.T ḢỳÊºM
ữḱá ḢỳrºW ỳa ữḱṤ=Ḣ �}ºW 
Ṍa FED, WǢ ḑ< �WÑºM

ỏ “+ứ” ḑỏ PCE Ṓ> �ḴỔj ³ṍ
 2% ḢWõ³ 
Ws �à 1

Êº ḑỏ Mjð³ ứWáḢ â³ �? �ḷ �ïj ºWṐºM ºå³
ḢWáºM �ï³ ứWáḢ 
aÊ �ã ữḱa �Wj �àj WǢ
 Ṓ> MjỔj
Wïº �ḴỔj WjAḱ ữḱð Ṓôº 
Ïº �Ð, ḢWaṤ ṒàÊ �Ð
“
áj Mr ữḱa ỳỐj ḢWr �? ºÐ ữḱa”, 
ḳºM 
Ð ºMWna
Ṓ> ữḱaºW ³ṍ
 ³ṋ
 Ḣj,ḱ 2%.

Lï³ PWáḢ PCE 
WÊ ºå³ 2025 º,º �ḴỘ
 ºWrº
ºWõº �ḴỔj MÐ
 �ồ ḢốºM WÏa 
á
 Ṥ=ḱ Ḣỏ. NWḴ
ṒṎa �> 
õứ Ỗ Ḣỳ,º 
WḸºM Ḣa 
Ð Ṓñº �> �j?³
ḑÊáḢ ºWõứ 
Ḵ �ḴỘ
 ḢốºM WÏa �Ỗj 2 Ṥ=ḱ Ḣỏ �à³
ḢåºM Ṓà Mjð³, Ṓ> ỳṌj ỳÊ TWḱ= Qḱaº Mja ḢåºM
�à³ 
WÊ WàºM WÐa ṒàÊ MṰ ḢỳỖ º,º �öḢ �Ỏ WÎº
�à 
âḱ 
WḱṤAº 
Ṍa 2026, Ṓà �j>ḱ ữḱaº ḢỳǢºM �à
bất kỳ cú sốc lạm phát nào liên quan đến thuế
quan đều sẽ tồn tại trong thời gian ngắn ḢḴÎºM
Ḣṑ ºWḴ 
á
W 
á
 
ÑºM ḢṤ Ṓà ºMḴổj Ḣj,ḱ �ḷºM
�j>ḱ 
W|ºW ḑaḱ “
Wj=º ḢỳaºW ḢWḴÎºM ³ïj” ºWjA³
�ṭ Tỳḱ³ứ 1.0. 
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ºWḴ �Waj ứWá 
á
 ḢW} ḢỳḴổºM �aºM ứWáḢ Ḣỳj?º Ṓà
³Ổj ºốj, �ú
 �jAḢ �à ºWṐºM ữḱỏ
 Mja �aºM �ḴỘ

TỳḱºM Qḱỏ
 �òḱ ḢḴ ứWáḢ Ḣỳj?º 
Î ḑỖ Wï ḢòºM,
MjḸứ 
WÊ ḢWúºM �Ḵ ḢWḴÎºM ³ïj 2024 �ïḢ 992 Ḣṯ
USD (+21% YÊY), ữḱa �Ð Maứ ḢWúºM �Ḵ Ṓôº
�ḴỘ
 �ḱṤ Ḣỳr ṒỔj �j³ ºMï
W ṟḱñḢ �Wóḱ +7,1%,
ºWõứ �Wóḱ +2,3% (YÊY).

TỳḴỔ
 
ḱồ
 �òḱ 
ṏ, 
á
 
ÑºM ḢṤ ḢỳÊºM ³ồḢ ḑỏ
�nºW Ṓṑ
 ḢWâ³ �ṋºM �aÊ �ồºM �ã �j �ổj WÊïḢ
�ồºM ḑðº ṟḱñḢ ḑaºM 
á
 ḢW} ḢỳḴổºM �Wá
 ḢỳÊºM
TỳḱºM Qḱỏ
 +1 �Ê 
á
 �j>ḱ �WÊðº ḢWḴÎºM ³ïj
ḢWḱõº �Ộj (�ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM Mjá ỳ; ḑ< Ḣj=Ḣ �jA³

Wj ứWs). Đj>ḱ ºàṤ sḢ �áºM �Ê ºMïj WÎº �ỏj ṒỔj

á
 �nºW Ṓṑ
 ḢWâ³ �ṋºM Ṓỏº �Ổº, ºWḴ 
ÑºM
ºMWA Ṓà �ḴỘ
 ứWó³, �Ê Ṥ,ḱ 
òḱ Ṓ> ³ồḢ �ṑ

�ḴỘºM �aÊ �ồºM ṒỔj 
WḱṤ,º ³Ñº 
aÊ 
ḷºM ỳàÊ

ðº Mja ºWõứ ḢṎ 
á
 
WḱỒj Wõḱ 
òº �ã �ḴỘ

ḢWj=Ḣ �õứ. TW'Ê ḴỔ
 ḢsºW 
Ṍa ṒjAº P'Ḣ'ỳḑÊº,
ḢỳḴổºM WỘứ ḢWḴÎºM 
Wj=º MjṐa 2 ºḴỔ
 �j@º ỳa
ṒỔj ³ṍ
 ḢWḱ= ữḱaº 60%, ḴỔ
 ḢsºW TỳḱºM Qḱỏ

ḑ< ứWðj 
W}ḱ Ḣốº ḢWñḢ GDP ~770 Ḣṯ �Ñ �a, HÊa
Kṭ ~327 Ḣṯ �Ñ �a ḢỳÊºM 
ḷºM �ṭ.

Là ḑṑ ḢḴÎºM ứWðº ṒỔj º>º �jºW Ḣ= MṰ, �Wj
Trung Quốc 
Ð ữḱá ít nợ của chính quyền
trung ương (
WṌ Ṥ=ḱ �à 
WsºW ữḱṤ>º �}a
ứWḴÎºM), tiết kiệm quá cao �j �*³ tiêu dùng
yếu. TỳÊºM �Wj �Ð Mỹ 
Ð quá nhiều nợ Liên
Bang, º>º tiết kiệm hộ gia đình thấp �j 
ḷºM
tiêu dùng luôn mạnh mẽ.

V> TWḱ= Qḱaº, ³ú
 �ḷ TỳḱºM Qḱỏ
 
Ð ḢW? Ḣỳð
�ḳa ṒỔj 
á
 �ṑa 
WǢº 
Ð Wïº, �ỐºM ḢWổj 
á

�ÊaºW ºMWjAứ TỳḱºM Qḱỏ
 
ḳºM ứWðj �Waj ứWá
ḢW,³ 
á
 ḢW} ḢỳḴổºM Ḣj>³ ºåºM �Wá
. KWÐ �Wåº

WỐºM ḢW,³ �WÐ �Wåº �Wj ṟḱ WḴỔºM �ðÊ Wồ ṒỔj
WàºM WÐa TỳḱºM Qḱỏ
 �WÑºM 
W| �j@º ỳa Ḣỳ,º

WsºW ḢỳḴổºM MṰ, ³à 
ð CWâḱ Âḱ ṒỔj 
WỏḢ áứ
ḢWḱ= 45% �,º ṟ' �jAº TỳḱºM Qḱỏ
. VỔj ḢW}
ḢỳḴổºM MṰ, �WÊðºM 30% WàºM WÐa TỳḱºM Qḱỏ

�} �áºW ḢWḱ= Ỗ ³ṍ
 25% (ºWÐ³ 1), 30% �Wá
 Ỗ
³ṍ
 10% (ºWÐ³ 2) Ṓà ứWòº 
Ïº �ïj �WÑºM �}
�áºW ḢWḱ= (HrºW 8). 

CḳºM ứWðj �áºW Mjá 
aÊ 
WÊ ºWṐºM ºỒ �ṑ
 
Ṍa
TỳḱºM Qḱỏ
 ḢṎ ºWjA³ �ṭ Tỳḱ³ứ 1.0 �Wj Ḣr³
�j=³ 
á
 ữḱỏ
 Mja ḢỳḱºM Mjaº ṟḱñḢ �Wóḱ 
ḳºM

 

Hình 8: Trung bình thuế quan 2 quốc gia đang áp cho nhau
MṰ áứ TQ TQ áứ MṰ

Nguồn: Viện Peterson, Bloomberg
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Đj>ḱ ºàṤ �à³ MjỔj �jºW Ḣ= �j,º ḢḴỖºM �=º WjAº
ḢḴỘºM “JaứaºjHj
aḢjÊº” (BÊºM �ÐºM �ñt �ộºM
sðº + Gjð³ pWát + Xu WướºM Mjà WÐa �âº số
+ tWưÎºM 
Wj=º vớj Mỹ). TỳÊºM ữḱá �Wṍ, NWõḢ
Bðº 
ḳºM Ḣõứ ḢỳḱºM ṒàÊ ḑṑ ứWáḢ Ḣỳj?º º>º

ÑºM ºMWjAứ ḑðº ṟḱñḢ 
Ṍa ³rºW, ḢWḸ
 �óṤ ḢåºM
ḢW} ứWòº ṟḱñḢ �Wóḱ ḢÊàº 
òḱ 
ḷºM Ḣs
W �ḳṤ
ḢWúºM �Ḵ ữḱa Ḣàj �WÊðº ṒãºM �aj. 

N=ḱ ºWrº Ṓ> ḑṑ �Wá
 �jAḢ ḢWr TỳḱºM Qḱỏ
 
Ð �Ộj
ḢW= �à Wj?ḱ �ḴỘ
 ḑá
W �ḴỘ
 
Ṍa NWõḢ Bðº ḢṎ
³ồḢ MÐ
 ºWrº 
WsºW ḑá
W Ṓn ³Ñ 
óº ḢỳǢºM, WǢ
ḢWñṤ 
áj Mjá ứWðj Ḣỳð 
ḷºM ºWṐºM �jAº ứWáứ

ṑ
 �Êaº ứWðj �à³ ḢỳÊºM ữḱá ḢỳrºW 
WṐa �àºW
º>º �jºW Ḣ= ºàṤ ḑ< ºWḴ ºàÊ, ḑ< ³ñḢ �aÊ �âḱ
ḢWaṤ Ṓr 
ỏ MöºM “�j ºMḴỘ
 
Wj>ḱ MjÐ”? Đj?³

ồºM �à TỳḱºM Qḱỏ
 
ḳºM �ïḢ �ḴỘ
 ºWṐºM Ḣj=º
�ồ Ṓ> ḑỏ WÐa 
ḳºM ºWḴ 
ÑºM ºMWA ṟaºW ḢWổj
Mjaº ữḱa. 

Cá
 �jAº ứWáứ Ḣỳð �ḳa �Wá
 
Ṍa TỳḱºM Qḱỏ

ºWḴ ºMṎºM 
ḱºM 
ñứ 
á
 �WÊáºM ḑðº ữḱaº
ḢỳǢºM (�ñḢ Wj=³), ứWá Mjá Ḣj>º ḢA, �áº ḢWáÊ Ḣàj
ḑðº 
Ṍa HÊa Kṭ (�ḷ Ḣṯ ḢỳǢºM ºö³ MjṐ TPCP MṰ
³ñṤ ºå³ Mòº �âṤ Mjð³ ỳñḢ ºWj>ḱ) �ỐºM ḢWổj
WỒ ḢỳỘ Mja Wïº WÊàº ḢWḱ= 
WÊ 
á
 ºWà ṟḱñḢ
�Wóḱ �}a ứWḴÎºM Ṓà 
öḢ Mjð³ �ãj ḑḱñḢ.

NWḴºM ºWṐºM WjAº ḢḴỘºM TỳḱºM Qḱỏ
 �aºM
Ḣỳðj ữḱa �à 1 �ïºM �ôy tWaºW �WÊðº �Wj ³à WǢ
�ã 
öḢ Mjð³ �ṑ ḢỳṐ �öḢ �ḱồ
 �j 
ḷºM º>º �ãj
ḑḱñḢ WḱṤ �ồºM 
ḳºM ºWḴ 
WÊ ṒaṤ ḢWñứ. TW= 
ổ
�WÐ Ỗ �âṤ �à ºWḱ 
òḱ ṒaṤ 
ḷºM ḢåºM ḢỳḴỖºM

ḱºM Ḣj>º �aºM Mjð³ (HrºW 9), Ṓà WÎº W=Ḣ Ṓôº

WḴa 
Ð �ñḱ WjAḱ ºàÊ 
WÊ ḢWñṤ �áṤ ḢỳÊºM �ñḢ
�ồºM ḑðº ºWà Ỗ (HrºW 10).

Hình 10: Giá nhà Trung Quốc
Giá nhà ở 70 thành phố (ước lượng của Bloomberg), 
% YoY

NMḱỐº: B�ÊÊ³�'ỳM, LÊ³�aỳ� O�j'ỳ

NWà ³Ổj ṟâṤ

NWà �ã ữḱa ḑṏ �ṋºM

 

Hình 9: Tăng trưởng cung tiền M2 
Trung Quốc

%, YoY

NMḱỐº: B�ÊÊ³�'ỳM, JPAM

BaÊ MỐ³: Ḣj>º ³úḢ, Ḣàj �WÊðº Ḣj=Ḣ �jA³,
CDḑ, Ṓà ữḱṰ ḢW} ḢỳḴổºM Ḣj>º ḢA �áº �;
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Cá
 �j>ḱ �jAº Ḣàj 
WsºW TỳḱºM Qḱỏ


T5/2010

T11/2016 T5/2020 T12/2024
Nguồn: BoFA

Hình 12: Lãi suất thế chấp tiếp diễn xu
hướng giảm tại Trung Quốc

Lãj ḑḱñḢ 
WÊ ṒaṤ ḢỳḱºM �rºW Mja ữḱṤ>º
Mṍ
 �ãj ḑḱñḢ 
Wḱóº 
WÊ 
á
 
�WÊðº ṒaṤ 
Ð �ṭ Wïº 5 ºå³

Nguồn: CEIC

%

Hình 13: Doanh số bán nhà tiếp tục suy giảm
% biến động YoY

Nguồn: CEIC
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VjA
 ºỔj �ỎºM 
á
 ữḱṤ �}ºW ḢWõº ḢỳǢºM (HrºW
11), ºWḴ sḢ Wïº 
W= WÎº Ṥ,ḱ 
òḱ ḢWaºW ḢÊáº
ḢỳḴỔ
 �ỏj ṒỔj ºMÑj ºWà ḢWṍ Waj Ṓà �Wð ºåºM �áº

åº Wồ 
Ð ḢW= 
Wñứ, �ã �öḢ �òḱ ḢWḸ
 �óṤ ³ồḢ

WḸḢ Ḣïj 
á
 MjaÊ �}
W, �ú
 �jAḢ �à Ỗ 
á
 ḢWàºW
ứWỏ �Ổº Ṓà 
á
 ḢWàºW ứWỏ WïºM ºWñḢ 
ḳºM ºWḴ

á
 ḢW} Ḣỳñº ºMW| �ḴỗºM (HrºW 12-13). 

MúḢ �Wá
, �j?³ ḢỳṎ �à ḑÊ ṒỔj NWõḢ Bðº 
á
W
�âṤ 3 ḢWõứ �ṯ, Ḣỏ
 �ồ �ãÊ WÐa tWáp �âº số
ºWaºW WÎº, Ḣṯ ḢỳǢºM �ñḢ �ồºM ḑðº Ḣỳ,º ḢốºM Ḣàj
ḑðº Wồ Mja �rºW Mñứ �Ñj NWõḢ Bðº 
ḱỏj ḢWõứ
ºj,º 80 Ṓà �ú
 �jAḢ �à tỷ �A tWñt ºMWjAp �j@º ra
trÊºM Mjớj tr; �Wj ḢW= WA ḢWaºW ºj,º �÷ºM 
ñứ

aÊ �WÑºM 
Wñứ ºWõº �à³ ºWṐºM 
ÑºM ṒjA

�WÑºM ḢḴÎºM ṟṍºM (MồḢ WrºW ḢWṍ
 
Ṍa ṒjA

�Wj=³ �ṋºM �aÊ �ồºM). Sṑ ứWṋ
 WỐj Wõḱ �ïj
�}
W 
Ṍa TỳḱºM Qḱỏ
 
Ïº �áºM ḢWñḢ ṒǢºM WÎº
CWâḱ Âḱ, �ḷ ḑaÊ ḢWr Ḣáj ḑjºW ºj>³ Ḣjº 
Ṍa ºMḴổj
Ḣj,ḱ �ḷºM ḑaḱ �ÊºM �ÐºM BñḢ ĐồºM Sðº �ḱÑº
�WÐ WÎº �à CWṍºM KWÊáº ṒỔj 2/3 Ḣàj ḑðº Wồ Mja
�rºW TỳḱºM Qḱỏ
 º÷³ ḢỳÊºM BñḢ ĐồºM Sðº, �à
�,ºW Ḣàj ḑðº �j,º WA ³õḢ ḢWj=Ḣ ṒỔj aº ḑjºW ḢÊàº
�âº, �à Ḣàj ḑðº ḢW= 
Wñứ Ḣïj 
á
 ºMâº WàºM.

VõṤ Bö
 KjºW �ã �à³ ºWṐºM Mr ºṐa? ĐÐ �à
ḢḱṤ,º �ỏ ḢWaṤ �ốj �õứ ḢỳḴổºM 
WsºW ḑá
W ḑaºM
ºỔj �ỎºM �? ḢṎ ḑaḱ KWṌºM HÊðºM Tàj CWsºW TW=
GjỔj 08, ³ṋ
 �s
W WỒ ḢỳỘ ứWṋ
 WỐj Ṓà �ð³ �ðÊ
ḢWaºW �WÊðº �òṤ �Ṍ. BaÊ MỐ³ 
ð ṒjA
 
öḢ
Mjð³ 20 �j?³ 
Î �ðº ḢỳÊºM �ãj ḑḱñḢ 
WsºW ḑá
W

Î �ðº ṒàÊ ḢWáºM 9 Ṓà 
öḢ Mjð³ 25 �j?³ 
Î
�ðº ḢỳÊºM 
ð �ãj ḑḱñḢ 
WÊ ṒaṤ 
Î �ðº 1 ºå³ Ṓà
5 ºå³ (LPR) ṒàÊ ḢWáºM 10. 

Hình 11: Các điều kiện tài chính Trung Quốc
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TñḢ 
ð ºWṐºM 
Ḹ “BaṷÊÊ�a” Tàj CWsºW Ḣj=ứ Ḣṋ

�ḴỘ
 PBÊC �öº ỳa, �à bơm thẳng vào ttck
(
WÊ ṒaṤ ³ḱa �ïj 
ố ứWj=ḱ ữḱṰ Ṓà WÊáº �ốj
TPDN ḑaºM TPCP), �à 1400 tỷ $ cho LCGV
�ḴỘ
 WÊáº �ốj ḢṎ ºỘ 
WsºW ữḱṤ>º �}a ứWḴÎºM
ḑaºM Tỳáj PWj=ḱ CWsºW PWṌ - �? ḢỳỖ º,º ḢWaºW
�WÊðº WÎº. TḱṤ ºWj,º, ḢñḢ 
ð 
á
 �s
W ḢWs
W
ứWðº 
Wḱ �ṭ �à �WÑºM �Ṍ º=ḱ �WÑºM 
Ð 
á
 
ðj

á
W Ṓ> ³úḢ 
ñḱ ḢỳḸ
, �Ê ṟḱ WḴỔºM ḢåºM
ḢỳḴỖºM �aºM Mjð³. Và Ḣỳ,º W=Ḣ, Ṓñº �> 
Ṍa
TỳḱºM Qḱỏ
 �WÑºM ứWðj �à ºỔj �ỎºM, ³à �à nới
lỏng nhưng không thể hấp thụ được. TWṑ
 Ḣ=  

W| ḑỏ ºj>³ Ḣjº ºMḴổj Ḣj,ḱ �ḷºM (WrºW 14) Ṓôº
ỳñḢ ḢWñứ, ḢrºW ḢỳïºM �Ḵ ḢWṎa WàºM ḢỐº �WÊ

WḴa �áº �ḴỘ
 Ỗ 
á
 ḢWàºW ứWỏ WïºM 3 �áºM
ữḱaº ºMïj. ĐÎº Mjðº º=ḱ 
á
 Wồ Mja �rºW
�WÑºM Ḣjº ỳ÷ºM Mjá ºWà WÊú
 Mjá 
ố ứWj=ḱ ḑ<
ḢåºM, WǢ ḑ< �WÑºM ³ḱa 
WḸºM �ñḢ �? WǢ 
Ð
ºWj>ḱ Ḣj>º ³úḢ �=º ³ṍ
 ºàÊ. Và º=ḱ 
á

�ÊaºW ºMWjAứ �WÑºM ³ÊºM �Ộj 
Ð ºWḱ 
òḱ 
Ṍa
ºMḴổj Ḣj,ḱ �ḷºM, WǢ ḑ< �WÑºM �òḱ ḢḴ �ñḢ �?
�ïº Wï 
Wj ứWs ṒaṤ ṟḱỏºM �aÊ ºWj,ḱ 
WåºM
ºṐa? CWḴa �? 
áj Mjá ứWðj Ḣỳð º=ḱ PBOC 
àºM

WÊ ứW+ứ �ỐºM RMB ḑḱṤ Ṥ=ḱ ºWj>ḱ WÎº ḢWr WǢ
ḑ< �ỏj ³úḢ ṒỔj ỳṌj ỳÊ �j,º ữḱaº �=º �ÏºM Ṓỏº

WðṤ ỳa ºMÊàj 
àºM �Ổº.

NWj>ḱ �ñḢ �ồºM ḑðº Ṓà 
á
 �WÊðº ºỘ �j,º ữḱaº
º÷³ ḢỳÊºM �ðºM 
âº �ỏj �= ḢÊáº 
Ṍa 
WsºW
ữḱṤ>º �}a ứWḴÎºM, �à³ Mjð³ �Wð ºåºM ḢWḸ

�óṤ WÊïḢ �ồºM Ḣj=ứ ḢW'Ê 
Ṍa 
WsºW ữḱṤ>º �}a
ứWḴÎºM, �âṤ 
ḳºM �à 1 �ïºM "SḱṤ ḢWÊáj 
âº
�ỏj" �+Ê �àj Ṥ ºWḴ NWõḢ Bðº ḢWõứ ºj,º 90ḑ Ṓà
2000ḑ. CWsºW ữḱṤ>º ḢỳḱºM ḴÎºM 
ḳºM 
Ð ḢW?
ṟṏ �Ṩ �÷ºM 
á
W �óṤ �,º 
âº �ỏj 
Ṍa ³rºW,
ºWḴºM �j �*³ ṒỔj ỳṌj ỳÊ �ïÊ �ṍ
 ḢỳÊºM ṒjA

Mjðj ứWÐºM 
WsºW ữḱṤ>º �}a ứWḴÎºM �WỎj 
á

Ḣỳá
W ºWjA³ Mjðj ḢỳrºW.

TW= 
ổ ºàṤ ỳñḢ �WÐ �? Mjðj, �j 
ḷºM ṒỔj Ḣj=ºM
Ḣj�-Ḣa� �=³ ºMḴỘ
 
Ṍa �ỐºM WỐ ḢWổj Mjaº �Wj

WḱṤ?º ³rºW �òº ḑaºM º>º �jºW Ḣ= �ï
 ṒỔj 
á

ºMàºW �}
W Ṓṋ �ḱ �}
W �ḴỗºM ḑjºW ứWáḢ Ḣỳj?º
ḢWổj Mjaº Mòº �âṤ… TṎ 10,4 
a ḑjºW Ḣỳ,º 1.000
�âº 2019 ṟḱỏºM 
Ïº 6,4 
a ḑjºW 2023, 
ḳºM
ºWḴ ḑṑ ḑṋḢ Mjð³ �áºM �? Ṓ> ḑỏ �ḴỘºM 
á


ḱồ
 WÑº ºWâº. 

Hình 14: Chỉ số niềm tin tiêu dùng Trung Quốc

Bj ữḱaº WÎº

Nguồn: Haver Analytics, Goldman Sachs GIR 
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TWâ³ WṋḢ ºMâº ḑá
W �WÑºM ứWðj �à ³ỏj �Ê ºMïj

WÊ �=º �Wj 
WḸºM ḢỳỖ ḢWàºW ³ỏj �Ê ºMïj. Cá

º>º �jºW Ḣ= �Ổº Ḣỳ,º ḢÊàº 
òḱ - ḢṎ HÊa Kṭ,
VḴÎºM ữḱỏ
 AºW Ṓà NWõḢ Bðº �=º ứWòº �Ổº

Wâḱ Âḱ - �aºM ḢWâ³ WṋḢ 5%-6% (�ḷ MjỔj Wïº

Ṍa 
Wâḱ Âḱ �à 3%). Đj>ḱ �Ð 
Ð ḢW? �j?³ ḑÊáḢ
�ḴỘ
 º=ḱ �ãj ḑḱñḢ ḢWñứ, ºWḴºM º=ḱ ḢWâ³ WṋḢ
Ḣj=ứ Ḣṋ
 ḢåºM Ṓà �ãj ḑḱñḢ �WÑºM Mjð³ ºWj>ḱ ºWḴ
³ÊºM �Ộj, ṒjA
 Ḣàj ḢỳỘ ḢWâ³ WṋḢ ḑ< ḢW,³ �WÐ
�Wåº �Wj Mja ḢåºM CWj PWs Vỏº. N=ḱ �? Ṓñº �>
ºàṤ ḢỳỖ ḢWàºW ḢỳǢºM Ḣâ³, ºÐ ḑ< �à ³ồḢ Ṥ=ḱ Ḣỏ
Ḣá
 �ồºM �=º Ḣâ³ �Ṩ ḢW} ḢỳḴổºM.

ẢºW WḴỖºM vấn đề địa chính trị 
Ṍa º>º �jºW
Ḣ= Lj,º Âḱ 
aÊ WÎº MṰ, WǢ Ṓôº �aºM ḑỏºM

WḱºM ṒỔj 
Wj=º ḢỳaºW NMa Ṓà U�ỳajº' 
ḷºM
Ḣâ³ �Ṩ ºMḴổj Ḣj,ḱ �ḷºM 
WḴa ³ïºW �ïº 
Wj Ḣj,ḱ
ḢỳỖ �ïj (HrºW 15), �,º 
ïºW �Ð �à �ñḢ ốº �Wḱ
Ṓṑ
 TỳḱºM ĐÑºM. NMaṤ ºWḴ ºồj Ḣïj �à ºWṐºM
�j=º �ồºM 
WsºW ḢỳḴổºM 2 �òḱ Ḣàḱ Đṍ
 Ṓà
PWáứ. SÐºM MjÐ �j@º ỳa Ḣïj Đṍ
 �Wj �j,º ³jºW 3
ĐðºM ḢỳÊºM 
WsºW ứWṌ �ã ḑṋứ �ố WỐj ḢWáºM 11
ḑaḱ ºWṐºM �ñḢ �ỐºM Ṓ> 
WsºW ḑá
W Ḣàj �WÐa,
Ṓà ḢṎ �âṤ 
WÊ �=º 
ḱồ
 �òḱ 
ṏ ḑỔ³ ṒàÊ ḢWáºM
2/25, 
WsºW ứWṌ Đṍ
 ºWj>ḱ �Wð ºåºM ḑ< WàºW
�ồºM ḢWõº ḢỳǢºM, �WÑºM �Ḵa ỳa 
á
 ữḱṤ=Ḣ �}ºW

WsºW ḑá
W ḢáÊ �ïÊ ºàÊ 
ð, �ỐºM ºMWna 
Wâḱ
Âḱ ḑ< ḢWj=ḱ �j ḑṑ �ôº �öḢ Ṓ> �= WÊï
W Mjðj
ữḱṤ=Ḣ Ṓñº �> ḢWâ³ WṋḢ ºMâº ḑá
W ḢṎ �òḱ Ḣàḱ
ºàṤ.

Sṑ WỒº �Êïº Ḣïj PWáứ �Wj TWṌ TḴỔºM Mj
Wa'�
Baỳºj'ỳ ứWðj ḢṎ 
Wṍ
 5/12 
ḷºM ṟ=ứ WïºM 
Ṍa
FjḢ
W �Ḵa ữḱỏ
 Mja ºàṤ ṒàÊ ³ṍ
 Ḣỳj?º ṒǢºM
�WÑºM ³ñṤ Ḣs
W 
ṑ
 
WÊ �ö³, ḑṑ 
Wja ỳ< 
WsºW
Ḣỳ} �Wj=º 
WÊ �ñḢ �ṭ aj ḢWàºW �õứ 
WsºW ứWṌ ³Ổj
ṒàÊ �Ḹ
 ºàṤ 
ḳºM ḑ< Múứ ỳñḢ ºWj>ḱ �WÐ �Wåº
ḢỳÊºM ṒjA
 ḢWḸ
 �óṤ 
á
 �> ṟḱñḢ Ṓ> ḢWḱ= Ṓà 
Wj
Ḣj,ḱ, ḢÐ³ �ïj ṒjA
 ḢWj=ḱ ḑṑ �ãºW �ïÊ 
WsºW Ḣỳ}
³ïºW ³< ḢỳÊºM ḢrºW WḱỏºM ºàṤ �ïj �à ḑṑ 
ðº ḢỳỖ

á
 
ðj 
á
W.

Hình 15: Tỷ lệ tiết kiệm dư thừa
% điểm, tỷ lệ tiết kiệm so với trung bình các năm 2015-2019

Nguồn: BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS,
J.P. Morgan Asset Management. Dữ liệu ngày 12/11/2024.

Hình 16: Điều kiện tài chính Mỹ và Eurozone
Index level

Nguồn: BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS,
J.P. Morgan Asset Management. Dữ liệu ngày 12/11/2024.
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CÐ 3 �s �Ê 
WsºW �Wj=º ºåºM suñt 
ủa Lj,º Âu
�WÑºM �ượ
 ºWư HÊa Kỳ ºWữºM ºå³ vừa qua:
Đòu tj,º, HÊa Kỳ suốt �ïj �}
W �ã 
Wủ �ộºM
tWú
 �óy sự Mja tåºM �ột �j=º trÊºM vjA
 WrºW
tWàºW 
á
 �ÊaºW ºMWjAp 
ÑºM ºMWA 
aÊ (HrºW
16). TWứ Waj �à 
WsºW sá
W tàj �WÐa ³ở rộºM

ủa HÊa Kỳ tõp truºM rñt ³ïºW �? tWú
 �óy
ºåºM suñt vớj ³ụ
 tj,u ºWö³ �=º ºMàºW 
ÑºM
ºMWA tWÑºM tjº và 
Wñt �áº �ôº - ºWữºM
ºMàºW Mjúp tåºM ºåºM suñt. Cuốj 
ùºM �à �Wð
ºåºM táj pWâº �ổ �ïj vốº và �aÊ �ộºM �Wj �ïj
�}
W �ượ
 �j?³ sÊát 
ủa HÊa Kỳ �à tốt WÎº.
Một pWòº �ý �Ê 
WsºW 
WÊ vjA
 tõp truºM pWát
trj?º AI �j@º ra 
Wủ y=u tïj 2 sj,u 
ườºM Quố

T= �à HÊa Kỳ và TruºM Quố
 �à �Ê 
Wj pWs �àÊ
tïÊ WA tWốºM ºMày 
àºM tåºM.

Đj?³ ts
W 
ự
 �à �ï³ pWát WjAº �ã Mòº �ït ³ụ

tj,u ở �Wu vự
 �ồºM EurÊ và 
Ð tj=º trj?º
ºWaºW WÎº sÊ vớj Mỹ, ºWưºM �j>u �Ð �ã pWðj
trð Mjá �÷ºM sự trr trA trÊºM ºå³ 2023 và
2024, vớj ºWu 
òu �,º ºMÊàj y=u 
ùºM ºåºM
suñt y=u. N=u ºWư Đứ
 và Ý �à ºWữºM ºốt trò³

ủa �ðº ºWï
 v> sự 
Wõ³ tr@ �òu tư, �ổj ³ớj

ũºM ºWư ºåºM suñt Wõu �ïj �}
W tWr Tây Baº
NWa �ïj 
ñt º,º ºWữºM ºốt 
aÊ 
WÐt vÐt 
ùºM
tåºM trưởºM ºåºM suñt ³ïºW ³< �j �*³ vớj
WÊït �ộºM vượt trộj 
ủa ºMàºW �u �}
W, tÐ³ �ïj
�à 
WsºW Mjữa 
á
 quố
 Mja tWàºW vj,º �aºM
�+³ sự �ồºM ºWñt. 

Hình 17: Đầu tư vào trung tâm dữ liệu của Mỹ gia tăng từ đầu năm 2023

 

triệu USD

Đòu tư vàÊ Wï tòºM �jAº (�,º tráj)

Đòu tư vàÊ truºM tâ³ �ữ �jAu (�,º pWðj)

Nguồn: Census Bureau, Morgan Stanley Research

Hình 18: Chi tiêu thực tế vào máy tính của Mỹ và các thiết bị liên quan
triệu USD

Đòu tư vàÊ ³áy tsºW và 
á
 tWj=t �} �j,º quaº

Nguồn: BEA, Morgan Stanley Research

CHÂU ÂU
GÓC NHÌN QUỐC TẾ



 

TraºM 16SHS R's'ar
W | BáÊ CáÊ CWj=º Lượ
 ºå³ 2025

Cá
W ³à ECB ḢWṑ
 WjAº ữḱá ḢỳrºW �rºW ḢWḴổºM
WÐa (NÊỳ³a�jḑaḢjÊº) ḢḴÎºM Ḣṑ FED ṒỔj Ḣỏ
 �ồ
Mjð³ ữḱṤ ³Ñ �ðºM 
âº �ỏj �à 40 Ḣṯ EḱỳÊ/ḢWáºM
ḢỳÊºM 2025, ḢïÊ ḑàº �ãj ḑḱñḢ Mjð³ �j,º �ồ MjṐa
�ãj ḑḱñḢ MRO Ṓà DFR ḢṎ 50 �ứḑ ṟḱỏºM 
Ïº 15
�ứḑ, �j>ḱ Ḣj=Ḣ ḢWaºW �WÊðº Ḣỳj?º �Waj 
á
 WÊïḢ
�ồºM 
WÊ ṒaṤ �àj Wïº ³aºM ḢsºW 
ñḱ ḢỳḸ
 Ṓà
�aºW ³ṋ
 Ḣỳáj ứWj=ḱ 
ñḱ ḢỳḸ
 ³Ổj. 

MồḢ 
WsºW ḑá
W Ḣj>º ḢA 
WḱºM 
WÊ 20 Qḱỏ

Gja ṒỔj ºWṐºM 
WsºW ḑá
W Ḣàj �WÐa ỳj,ºM �jAḢ
�@ �Wj=º Ḣa �j,º ḢḴỖºM �=º WrºW ðºW ³ồḢ 1 �Ñj
MjòṤ 
ḷºM 1 �s
W 
ỗ �ḴỘ
 �Ḹ
 
WÊ ºWj>ḱ �Ñj

Wâº �Wá
 ºWaḱ.

B,º �> ḢWr �ï³ ứWáḢ Ḣïj 
Wâḱ Âḱ �ã �ḴỘ
 Wï
ºWjAḢ ºWṐºM ºå³ ữḱa, Ṓ> �Ṩ ḢWḱṤ=Ḣ ḢWr ứWðj
ḢWḸ
 �óṤ ḑṍ
 ³ḱa ḢWṑ
 Ḣ=, ºWḴºM Ṓôº 
WḴa 
Ð
ḑṑ Mja ḢåºM �áºM �? ºWḱ 
òḱ Ḣj,ḱ �ḷºM.
NMḱṤ,º �Ê �à Ṓr tâ³ �ý tj,u �ùºM Ḣïj �Wḱ Ṓṑ

ºàṤ tWj=u �ï
 quaº ṒàÊ Ḣỳj?º ṒǢºM Ṓà ḢWḱ ºWõứ
ḢỳÊºM ḢḴÎºM �aj 
ḷºM �ñḢ ốº �}a 
WsºW Ḣỳ} Ḣïj
ĐÑºM Âḱ 
Ïº �aj �øºM �Wj=º Ḣâ³ �Ṩ ứWÏºM ḢWṌ

WḴa �ḴỘ
 Mjðj ḢỎa, �ôº �=º ³ṍ
 Ḣj=Ḣ �jA³
ḢỳḱºM �rºW 
Ṍa Wồ Mja �rºW 
Wâḱ Âḱ ṒḴỘḢ ữḱa
³ṍ
 ḢỳḴỔ
 CÊṒj� (15,7% 
WÊ QḱṨ 2/2024 ḑÊ
ṒỔj 12% ḢW'Ê WÊỳ��Baº�). V> ³úḢ Ḣs
W 
ṑ
 ḢWr
Ṓôº ứWðj ºWrº ºWõº CPI �ḴỘ
 �j?³ ḑÊáḢ ḢỏḢ (Cá
�jAḢ ḢWáºM 9/24 �ïḢ 1,7% ḑÊ ṒỔj 
ḷºM �ṭ) ḑ<
ḢïÊ ºWj>ḱ �Ḵ �}a 
WÊ �Wḱ Ṓṑ
 ºàṤ Wï �ãj ḑḱñḢ
2025 ºWj>ḱ WÎº ḑÊ ṒỔj HÊa Kṭ (ºWj>ḱ �,º �ṭ
ṒǢºM 
öḢ 1,25%) º=ḱ ºWḴ ḢWñṤ ḢåºM ḢỳḴỖºM º>º
�jºW Ḣ= �} 
Wõ³ �ïj. 

CHÂU ÂU
GÓC NHÌN QUỐC TẾ
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Ṓà �Ộj 
WÊ MṰ + CWâḱ Âḱ + PWòº 
Ïº �ïj 
Ṍa
TW= GjỔj 
ḷºM ḢåºM �ãj ḑḱñḢ, ḢṎ �Ð MjḸứ 
WÊ
�ỐºM Y,º �ḴỘ
 ³ñḢ Mjá (ṟjº ºWñº ³ïºW ºMḴổj
Ṓj=Ḣ �ḷºM ºWṐºM ḢṎ ºWḴ “MjḸứ” Ṓà “�ḴỘ
”)
(HrºW 18). 

Bðº 
WñḢ NWõḢ Bðº ứWṋ ḢWḱồ
 ỳñḢ ºWj>ḱ ṒàÊ
ḢWṑ
 ứWó³ Ṓà ºåºM �ḴỘºM ḢṎ �,º ºMÊàj, �ỐºM
Y,º ³ñḢ Mjá MjḸứ 
Wj ứWs ºWõứ �Wóḱ 
aÊ WÎº,
ḢṎ �Ð 
ḳºM �à 1 Ḣá
 ºWâº ḢWḸ
 �óṤ 
WÊ CPI ḢṎ
MjṐa 2022 �=º Mjổ �ḱÑº �ḱṤ Ḣỳr >2%, �|ºW �j?³
�à CPI +4.3% ḢWáºM 1/2023 ḑÊ ṒỔj 
ḷºM �ṭ, Mja
ḢåºM �Ỗj Ḣâ³ �Ṩ Ḣs
W 
ṑ
 ḢṎ �à³ ứWáº �ḴÎºM
³ḷa ṟḱâº “SWḱºḢÊ” 2024 �Wj CÑºM ĐÊàº NWõḢ
ữḱṤ=Ḣ �}ºW ³ṍ
 ḢåºM ḢốºM WỘứ “5% ḢỳỖ �,º”
(ḢỳÊºM �Ð �aÊ MỐ³ 2% ḢWâ³ ºj,º) 
ḳºM �à ³ồḢ
ºWâº Ḣỏ �ḱṤ Ḣỳr �ï³ ứWáḢ ḢW,³ 1 
WúºM �ḴổºM
�àj ºṐa.

Đj?³ Ḣs
W 
ṑ
 �à NWõḢ Bðº �aºM Ḣj=ứ Ḣṋ

WḴỔºM ḢỔj 
ðj ḢWjAº 
WñḢ �ḴỘºM ữḱðº Ḣỳ} �ÊaºW
ºMWjAứ Ṓà �Ộj ºWḱõº 
WÊ 
ố �ÑºM ṒỔj ºỗ �ự
 tốj
ưu WÐa �ðºM 
âº �ốj �= tÊáº. HǢ �aºM �j ḢW'Ê
1 quỹ �ïÊ rj,ºM ḑÊ ṒỔj 
á
 º>º �jºW Ḣ= �Ổº
�Wá
, WǢ ³ÊºM �Ộj �ï³ ứWáḢ WÎº W=Ḣ ḢWóṤ, �òº
Mòº ºWñḢ �? 
Ð �ḴỘ
 CPI >2% �à 
Ṍa 10 ºå³
Ṓ> ḢỳḴỔ
. NWõḢ Bðº �ã ứWðj 
Wổ �Ộj ỳñḢ �âḱ �aº
ṟ'º �Ỗj ºWṐºM �ỘḢ Mjð³ ứWáḢ 2016 
ḷºM 2
ºå³ �ïj �}
W 2020 & 2021, 
Êº �ö
 ḢWj,º ḢWổj
�Ḹ
 ºàṤ ữḱaṤ ḢỳỖ �ïj ṒỔj NWõḢ Bðº �Wj 
Ḹ ḑỏ

Mjá �òḱ ḢW= MjỔj ḢṎ 
ḱồ
 
Wj=º NMa & U�ỳajº',
�Ḹ
 ºàṤ ṒjA
 BOJ 
òº �à³ ºWṐºM ºå³ ữḱa �à
Ḣj=ứ Ḣṋ
 ºỔj �ỎºM 
ð Ṓ> ³úḢ �}ºW �ḴỘºM �Wj �ḱṤ
Ḣỳr �ḴỘºM TPCP ºö³ MjṐ �ỐºM ḢWổj �? º>º �ãj
ḑḱñḢ 
WsºW ḑá
W ḢWñứ WÎº ³ṍ
 �ồ �ï³ ứWáḢ (Ṓ>
³úḢ �r ṒǢºM, 
á
 ³ṍ
 �ồ �ãj ḑḱñḢ �>ḱ �ḴỘ

�óṤ �,º 
aÊ WÎº)

NMuồº: BEA, BLS, Ca�jº't OHHj
', Hav'r, Bộ Y t=, LaÊ �ộºM và PWú
 �ợj, Bộ Nộj vụ và Truy>º tWÑºM, Våº pWÏºM TWốºM �, Quố

Mja TruºM Quố
, Baº� ÊH Japaº

Hình 18: 

 

Y'º ḢåºM Mjá �Wj ºåºM
ḑḱñḢ NWõḢ Bðº Mja ḢåºM

Gaứ ºåºM ḑḱñḢ 
NWõḢ - MṰ (�,º Ḣỳáj)

Tṯ Mjá NWõḢ - MṰ
(�,º ứWðj)

Mỹ/Nhật, CY1980 = 100 CY1980=100 triệu yên/tháng

NWõḢ

TỳḱºM Qḱỏ


Gap lương Nhật - TrungGap năng suất và tỷ giá Nhật - Mỹ

NÊt': Gap �ưÎºM NWõt TruºM ºMày 
àºM tWu W:p �WÊðºM 
á
W, vjA
 
Wủ �ộºM tåºM �ưÎºM 
WÊ ºMườj
�aÊ �ộºM tïj �ïj Wộj ³ùa xuâº SWuºtÊ �à 
òº tWj=t �? �uy trr ³ụ
 tj,u CPI +2%. Đj?³ trừ �à Mây �WÐ
�Wåº 
WÊ ºỗ �ự
 tốj ưu �ðºM 
âº �ốj 
ủa 
á
 �ÊaºW ºMWjAp.

NHẬT BẢN
GÓC NHÌN QUỐC TẾ
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Và ṒjA
 BOJ �ã �à³ �à ḢåºM �ãj ḑḱñḢ ḢỳÊºM 
ḱồ

WǢứ MjṐa ḢWáºM 3 Ṓà 
ḱỏj ḢWáºM 7/24, �=Ḣ ữḱð
�à �ãj ḑḱñḢ 
WsºW ḑá
W ḢṎ �òḱ �=º 
ḱỏj ºå³ 
Ṍa
BOJ ḢṎ -0,1% �,º +0,25% 
ḷºM ṒỔj ữḱṤ=Ḣ �}ºW
Mjð³ �ḴỘºM ³ḱa ṒàÊ Ḣỳáj ứWj=ḱ 
WsºW ứWṌ NWõḢ
Bðº (JGB) 
WÊ �=º W=Ḣ ºå³ Ḣàj 
WsºW 2025
(HrºW 19). Đj �*³ ṒỔj �Ð �à 
Îº ỳḱºM �ö
 ºMöº
ºMṌj 
Ṍa MjaÊ �}
W “
aỳỳṤ Ḣỳa�'” �ã �j@º ỳa �Wj

á
 ºWà �òḱ ḢḴ �ÐºM �ỔḢ Ṓ} ḢW=. Cá ºWâº ºMḴổj
Ṓj=Ḣ �áºW Mjá ữḱṤ=Ḣ �}ºW ºàṤ �à WỘứ �Ṩ �Wj ḢïÊ
ḑṑ 
âº �÷ºM MjṐa ỳṌj ỳÊ ḱứḑj�' Ṓà �ÊṖºḑj�',

ḳºM ºWḴ ḢïÊ ḢW,³ �Ḵ �}a Ṓ> 
WsºW ḑá
W Ḣj>º
ḢA �Wj 
òº ḢWj=Ḣ. 

Dḷ �à �ḱốj WÊàºM WÑº, ºWḴºM áºW 
Wj>ḱ Ḣà Ṓôº
�:ứ ỳṑ
 ỳỗ.

Hình 19: Lượng TPCP BoJ nắm giữ

ngàn tỷ yên

Giảm
khoảng

7-8%

NMuồº: BÊJ

Hình 20: 

NMuồº: Ca�jº't OHHj
', Bộ Y t=, LaÊ �ộºM và PWú
 �ợj, Bộ Nộj vụ và Truy>º tWÑºM, Baº� ÊH Japaº

Đầu tư phần mềm do thiếu hụt lao động

TốºM
XâṤ �ṑºM
Báº �;
D}
W Ṓṋ åº ḱỏºM
Ṓà �Ḵḱ ḢỳḸ

 

biến động (% YoY)

NåºM ḑḱñḢ �aÊ �ồºM
ḢW'Ê Mjổ
NåºM ḑḱñḢ �aÊ �ồºM
ḢW'Ê ºWâº Ṓj,º

Năng suất lao động

NÊt': Đj 
ùºM vớj �= WÊï
W Mjð³ �ðºM 
âº �ốj 
ủa
NHTW �à Mjð³ �ớt �ượºM ³ua �ïj TPCP WàºM tWáºM từ
5,7 xuốºM 2,9 ºMàº tỷ Y,º �=º �òu 2026 (TsºW truºM
�rºW Mjð³ 400 tỷ Y,º ³ỗj quý).

NHẬT BẢN
GÓC NHÌN QUỐC TẾ
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Phi Dollar hóa, liệu có dễ dàng?
VõṤ ṒỔj 
á
 ḢW} ḢỳḴổºM TPCP �Wá
 ḢWr ḑaÊ? LñṤ Ṓs
�ṋ �à JGB 
Ṍa NWõḢ Bðº, ḢWaºW �WÊðº �WÑºM ḢỏḢ
�÷ºM Ṓà 60% ḢỳÊºM ḑỏ �Ð �ḴỘ
 BOJ Wñứ ḢWṋ

WḴa �? �Ộj Ḣṍ
 ỳñḢ ḢWñứ (�Ộj Ḣṍ
 â³ ḢṎ 2016-
2023 �ṭ Wïº 2Ṥ Ṓà WjAº Ḣïj 
W| +0,6%). 

KWỏj EU ỳổj ỳï
 ṒỔj �ïj �jAº Ḵḱ ḢḸ �ḴỘ
 ṟ=ứ WïºM
AAA �à Bḱº� Đṍ
, ºWḴºM �ḴỘºM 
ḱºM �WÑºM
ºWj>ḱ �Ê 
WsºW ứWṌ Đṍ
 �ḱÑº á³ ðºW ḢṎ ḢWổj ḢW=

Wj=º ṒỔj 
ÑºM ºỘ Ṓà �ï³ ứWáḢ. 

Cá
 ữḱỏ
 Mja �Wá
 ḢỳÊºM BRICS ºWḴ Bỳaṷj� ḢWr
�ï³ ứWáḢ 2 
WṐ ḑỏ, TỳḱºM Qḱỏ
 �WÑºM ỳa ṒàÊ Ḣṑ
�Ê �@ �àºM �ÏºM Ṓỏº…NWḴ ṒõṤ �WÊ �ï
 HÊa Kṭ
Ṓôº �WÑºM 
Ð �ỏj ḢWṌ 
ïºW ḢỳaºW ºàÊ Ḣỳ,º ḢÊàº

òḱ Ṓ> �ṑ ḢỳṐ ºMÊïj Wỏj 
ð.

HÎº ḢW= ºṐa, º=ḱ ³ồḢ ữḱỏ
 Mja �Wj ṟḱñḢ �Wóḱ
�WÑºM 
Wñứ ºWõº ḢWaºW ḢÊáº �÷ºM USD ḢWr �=º
�Wj 
òº Ḣỳð ºỘ WaṤ Ḣáj 
ñứ 
WÊ 
WsºW �WÊðº ºỘ

Ṍa ³rºW, WǢ ḑ< 
ṑ
 �ṭ Múứ �WÐ �Wåº. CWḴa �?
ḢỳÊºM WA ḢWỏºM ḢWaºW ḢÊáº ḢÊàº 
òḱ
(IºḢ'ỳºaḢjÊºa� S'ḢḢ�'³'ºḢ), quy trình thanh toán
luôn cần USD làm đồng tiền trung gian.

Đòḱ Ḣj,º �à NMa, �Wj NMa �ḱồ
 ứWðj ḑṏ �ṋºM
�ỐºM ºWâº �âº ḢA ỳồºM ỳãj WÎº �Ỗj 
á
 �jAº
ứWáứ ḢỳṎºM ứWïḢ 
Ṍa ứWḴÎºM TâṤ �Wj=º 
WÊ
ữḱỏ
 Mja ºàṤ Wïº 
W= Ḣj=ứ 
õº ṒỔj �ỐºM USD.
BaºM�a�'ḑW 
ḳºM ứWðj �ḷºM �ỐºM Ḣj>º ºàṤ �?
ḢWaºW ḢÊáº 
WÊ 1 ºWà ³áṤ �jAº WïḢ ºWâº ³à
NMa ṟâṤ �ṑºM 
WÊ WǢ. Cḱỏj ḢWáºM 4/23,
AỳM'ºḢjºa 
WÊ �j=Ḣ ḑ< �öḢ �òḱ ḢWaºW ḢÊáº WàºM
ºWõứ �Wóḱ 
Ṍa TỳḱºM Qḱỏ
 �÷ºM �ỐºM ºWâº
�âº ḢA, �=º �ḴỘḢ ữḱỏ
 Mja �áºM Mj>ºM Bỳaṷj� �ã
�öḢ �òḱ 
Wñứ ºWõº 
á
 �WÊðº ḢWaºW ḢÊáº
ḢWḴÎºM ³ïj Ṓà �òḱ ḢḴ �÷ºM ºWâº �âº ḢA. Lòº
�ḴỘḢ ḑaḱ �Ð �à Pa�jḑḢaº, Iỳaº… Saḱ�j Aỳa�ja,
ºḴỔ
 �áº 1/4 �òḱ ṟḱñḢ �Wóḱ ḑaºM TỳḱºM Qḱỏ

Ṓôº �aºM ḢWðÊ �ḱõº Ṓ> ṒjA
 ḢWaºW ḢÊáº ḢWḴÎºM
³ïj ḑÊºM ứWḴÎºM �÷ºM �ỐºM ºWâº �âº ḢA,
ḢḴÎºM Ḣṑ �à Na³ PWj. NMaṤ �õứ Ḣṍ
 ông Trump
ḢḱṤ,º �ỏ �ḱÑº: "ChḸng Ḣôi Ṥêḱ cầḱ các nḴỔc nàṤ
cam kếḢ không Ḣạo ỳa mồḢ loại Ḣiền Ḣệ BRICS
mỔi, cḳng không ủng hộ bất kỳ loại tiền tệ nào
khác để thay thế đồng USD hùng mạnh, nếḱ
không họ ḑẽ ứhải đỏi mặḢ ṒỔi mṍc Ḣhḱế 100% Ṓà
nên nói lổi Ḣạm biệḢ ṒỔi Ṓiệc bán hàng Ṓào nền
kinh Ḣế ḢḱṤệḢ Ṓổi cṌa MṰ".

NWḴºM �j>ḱ ºàṤ �à �WÑºM W> �@ �àºM �Wj ³à
NHTW 
á
 ữḱỏ
 Mja �>ḱ ứWðj ữḱðº �Ṩ �ồ �A³
�ṑ ḢỳṐ ºMÊïj Wỏj 
Ṍa ³rºW. Và �Wj Ỗ �ḴỔj �ïºM
�ṑ ḢỳṐ ºMÊïj Wỏj, ṒjA
 �? WÊàº ḢÊàº 100% �ḴỔj
�ïºM Ḣj>º �WÑºM ứWðj �à ³ồḢ Mjðj ứWáứ Ḣỏj Ḵḱ,
�Wj ³à WǢ WÊàº ḢÊàº 
Ð ḢW? �òḱ ḢḴ ṒàÊ 1 Ḣàj ḑðº
ḢWaºW �WÊðº ºàÊ �Ð �? �ḴỘ
 WḴỖºM �Ộj Ḣṍ
, ³à
Ỗ �âṤ �WÑºM 
Ð Trái Phiếu Chính Phủ (TPCP)
ữḱỏ
 Mja ºàÊ Ḵḱ ṒjAḢ ºWḴ Hoa Kỳ ṒỔj ữḱṤ ³Ñ
20.000 Ḣṯ 
ḷºM ḢW} ḢỳḴổºM MjaÊ �}
W ṒỔj ḢWaºW
�WÊðº ḢỏḢ, WA ḑjºW ḢWáj ỳ'ứÊ ḑâḱ (ữḱa �,ºW
FIMA). 
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Phi Dollar hóa, liệu có dễ dàng?

Hình 21: Tầm ảnh hưởng của các đồng tiền trong nền kinh tế toàn cầu

Nguồn: Bank for International Settlement, IMF, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication và ECB (2022)

Gjð tWj=t �Wốj BRICS tïÊ ra 1 �ồºM tj>º ³ớj
ºW÷³ tWay tW= USD 
ũºM �+³ �Wð tWj, ta 
Ð tW?
x+t �=º 2 �Wð ºåºM:

 Sử �ụºM 1 �ồºM tj>º trÊºM �Wốj BRICS �?
�à³ �ồºM tj>º 
ủa �Wốj, vs �ụ NWâº Dâº TA.
Gjð tWj=t ºày º=u xðy ra s< �uÑº Múp sự
pWðº �ốj từ Ấº Độ Way 
á
 quố
 Mja 
Ïº �ïj
�Wj ³ñt �j quy>º pWát WàºW, quy>º �j>u
WàºW 
WsºW sá
W tj>º tA 
ủa rj,ºM ³rºW.

1.

 TïÊ ra 1 �ồºM tj>º 
WuºM 
ủa �Wốj tưÎºM tự
ºWư �ồºM EURO, ºWưºM �ây 
ũºM �WÑºM
pWðj �à Mjðj pWáp �Wð tWj �Wj ³à ºMay 
WsºW
�Wốj EURO �ượ
 ºốj �j>º �ãºW tWổ vớj ºWau
tr,º 
ựu �ụ
 �}a, 
Ð º>º våº WÐa �Wá tưÎºM
�ồºM ºWưºM trÊºM vjA
 �j>u WàºW 
WsºW
sá
W tj>º tA vôº s< 
Ð ºWữºM �ñt 
õp và
tWáj quá rj,ºM.

2.

Vớj Tàj CWsºW, �WÑºM �j>u Mr �à �WÑºM tW? xðy ra

ð. NWưºM vớj quaº �j?³ 
ủa tá
 Mjð, st ºWñt �à
trÊºM ºMöº và truºM Wïº tWr vjA
 pWj DÊ��ar WÐa �à
�j>u �+³ �Wð tWj, trừ �Wj �j,º tj=p 
WúºM ta 
Ð
ºWữºM �j=º �ộºM rñt ³ïºW v> �}a 
WsºW tr} tÊàº

òu �Wj=º tWay �ổj �ïj trõt tự tW= Mjớj ³ớj. 



Tran
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TÁC ĐỘNG CỦA TRUMP 2.0
TḱṤ ºWj,º ÑºM Tỳḱ³ứ 
Ð �WÊðº �òḱ ḢḴ 1,5 Ḣṯ
USD Ḣïj �Wḱ ứWṍ
 WỘứ 
Ṍa KBC Ỗ HḴºM Y,º.
Sứa
'X 
Ṍa E�Êº Mḱḑ� 
ḳºM �aºM �j=º VjAḢ
Na³ ḢWàºW ḢỳḱºM Ḣâ³ ḑðº ṟḱñḢ 
WsºW 
WÊ �ṑ áº
IºḢ'ỳº'Ḣ ṒA ḢjºW SḢaỳ�jº�, ṒỔj 
á
 ºWà 
ḱºM 
ñứ

WḱṤ?º WÊïḢ �ồºM ḑðº ṟḱñḢ ḢṎ ​​Đàj LÊaº ḑaºM

á
 ºWà ³áṤ Ỗ VjAḢ Na³ �? Mjð³ ḢWj?ḱ ỳṌj ỳÊ �}a

WsºW Ḣỳ}.

NWḴ ṒõṤ �jAḱ VjAḢ Na³ 
Ð �à �ỏj ḢḴỘºM ḢỳÊºM
Ḣò³ ºMö³ ḢỔj 
Ṍa ÑºM Tỳḱ³ứ WaṤ �WÑºM WaṤ ḑ<

Ð 
âº ºWö
 Ṓ> ³úḢ �}a 
WsºW Ḣỳ} �Wj 
âº ºWö

ḢWḱ= ữḱaº 
WÊ ḢṎºM ữḱỏ
 Mja? Câḱ Ḣỳð �ổj �à:
KWÑºM 
òº pWðj �Êáº �j>u �ñy �à³ Mr vr �WÑºM
tW? �Êáº �ượ
! Và Tỳa�' Waỳ 2 
ḳºM �WÑºM 
Ð
ºMWna �úứ �ïj Tỳa�' Waỳ 1.

ÔºM Tỳḱ³ứ 
W| ºWö
 �=º TỳḱºM Qḱỏ
, Caºa�a,
M'ṟj
Ê ḢỳÊºM 
WḴÎºM ḢỳrºW ºMW} ḑṑ Ṓ> ḢWḱ= ữḱaº

Ṍa ³rºW, 
Wṍ �WÑºM ºWö
 �=º VjAḢ Na³, ºWḴºM
ḢWṑ
 Ḣ=, ḑaḱ TỳḱºM Qḱỏ
 Ṓà M'ṟj
Ê, VjAḢ Na³ �à
ữḱỏ
 Mja 
Ð tWúºM �ư tWưÎºM ³ïj �ớº tWứ �a ḑÊ
ṒỔj HÊa Kṭ. 

Tỳḱ³ứ ṟ'³ ḢWâ³ WṋḢ ḢWḴÎºM ³ïj ḑÊºM ứWḴÎºM
�à ³ồḢ �ðºM �j?³ �jºW Ḣ= Ḣïj ḑâº 
WÎj 
Ṍa ³rºW
Ṓà �ã Ḣr³ 
á
W 
âº �÷ºM ḑâº �÷ºM �j>ḱ �Ð.
S
ÊḢḢ B'ḑḑ'ºḢ, ºMḴổj �ḴỘ
 Tỳḱ³ứ �ṑa 
WǢº �?
�ãºW �ïÊ Bồ Tàj 
WsºW 
WÊ �j=Ḣ: “TWḱ= ữḱaº 
Ïº
�à 
ÑºM 
ṋ �à³ ứWáº �? �ïḢ �ḴỘ
 
á
 ³ṋ
 Ḣj,ḱ

WsºW ḑá
W �ỏj ºMÊïj 
Ṍa ÑºM Tỳḱ³ứ”. Cḱỏj
ºWjA³ �ṭ �òḱ 1.0 
Ṍa ÑºM Tỳḱ³ứ ḢWâ³ WṋḢ
ḢWḴÎºM ³ïj MṰ VjAḢ Mòº 70 Ḣṯ USD, ºWḴºM ḢỳÊºM
10 ḢWáºM �òḱ 2024 ºÐ �ã �ïḢ 102 Ḣṯ USD ḢåºM
+20% ḑÊ ṒỔj 
ḷºM �ṭ ºå³ ºMÊáj. Đj>ḱ �áºM 
WḸ
Ṩ �à tWúºM �ư tWưÎºM ³ïj vớj Mỹ 
ủa VjAt Na³
�j �*³ tWâ³ Wụt vớj TruºM Quố
 (HrºW 22) 
WÊ
ḢWñṤ.

Hình 22: Việt Nam nhập khẩu từ Trung Quốc và xuất khẩu sang Mỹ

 

VjAḢ Na³ ṟḱñḢ
�Wóḱ ḑaºM MṰ

VjAḢ Na³ ºWõứ �Wóḱ
ḢṎ TỳḱºM Qḱỏ


Đvt: Tỷ USD

NMuồº: US CÊ³tra�'

NÊt': Sự tưÎºM quaº trÊºM vjA
 �ồºM Mja tåºM �Wốj �ượºM xuñt �Wóu saºM Mỹ và ºWõp �Wóu TruºM Quố

từ ºWjA³ �ỳ �òu 
ủa ÑºM Tru³p rñt �@ �út ra 
âu Wỏj v> vñº �> truºM Mjaº xuñt �Wóu.
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CW| 
Ð ºWṐºM �j>ḱ ṒỔj �Wð ºåºM 
aÊ ḑ< ṟðṤ ỳa
�ḴỔj �âṤ:
1, VjA
 áứ ḢWḱ= ữḱaº º=ḱ 
Ð ḑ< �à 
âḱ 
WḱṤAº

Ṍa 2026, Ṓr ºWṐºM ḢWó³ ữḱṤ>º ºàṤ 
òº Qḱỏ

Wồj ḢỳaÊ 
WÊ TốºM TWỏºM ³à ÑºM 
òº �? áứ ḢWḱ=.
TWổj Mjaº ºMWj,º 
ṍḱ Ṓà �Ḵa ỳa ºMW} ḢỳḴổºM ḑ<
�WÑºM ḢW? ºWaºW 
WÐºM ṒáºW �ḴỘ
.
2, VjAḢ Na³ 
Ð ḢW? ḑ< “bù đắp” ³ồḢ ứWòº ḢWúºM
�Ḵ ḢWḴÎºM ³ïj 
Ṍa ³rºW ṒỔj HÊa Kṭ, �÷ºM 
á
W
ḢåºM 
ḴổºM ºWõứ �Wóḱ �Ws �ỏḢ Ḣṑ ºWj,º WÐa �ỎºM
(LNG), ḢWḱỏ
 Ṓà ³áṤ �aṤ.
3, TṎ ºWṐºM ºå³ 
ḱỏj ºWjA³ �ṭ Tỳḱ³ứ 1.0, Ṓñº
�> �à³ ứWáº ḢỳḱṤ ḑḱñḢ ṟḱñḢ ṟṍ WàºM WÐa �ã
�ḴỘ
 �Ḵa ỳa. Cá
 ữḱaº 
Wṍ
 ḢWḴÎºM ³ïj HÊa Kṭ
�Wð ºåºM 
aÊ ḑ< �ïj ºWñº ³ïºW ṒàÊ 
á
 
Î 
W=
�? ºMåº 
Wúº ṒjA
 ḢỳḱºM Mjaº ṟḱñḢ �Wóḱ ữḱa VjAḢ
Na³. NWḴ ṒõṤ VjAḢ Na³ ḑ< 
òº cải thiện khả
năng truy xuất nguồn gốc hàng hóa và linh kiện
�? ṟÐa �Ỏ �Ê ºMïj ºàṤ. NWḴºM �? �,º �ḴỘ
 �ồ Ṓåº
�jAº �à³ ứWáº �j>ḱ �WÊðº 
ḳºM ºWḴ ḢWj=Ḣ �õứ �ồ
Ḣj,ḱ 
Ws ³Ổj Ṓ> 
WṍºM ºWõº ºMḱỐº Mỏ
 ṟḱñḢ ṟṍ

ḳºM 
òº ºWj>ḱ ḢWổj Mjaº. 
4, TỳÊºM ḢỳḴổºM WỘứ áứ ḢWḱ= ữḱaº, ºWṐºM ºMàºW

Ð ỳṌj ỳÊ 
aÊ ºWñḢ �à ºWṐºM ºMàºW ºWḴ �jºW �jAº
�jAº Ḣṏ (ứjº ºåºM �ḴỘºM ³úḢ Ḣỳổj, ³áṤ MjúḢ, ṟ'
�ïứ �jAº…), �Ố 
ÑºM ºMWA, MỒ MjñṤ �Wj 
Ð ³ṍ

ḢWḱ= ḑḱñḢ ḢḴÎºM �ỏj ḢWñứ ḑÊ ṒỔj 
á
 �ỏj ḢWṌ 
ïºW
ḢỳaºW 
ḳºM ºWḴ Mja ḢåºM Ḣṯ ḢỳǢºM ñº ḢḴỘºM ḢỳÊºM
�j³ ºMï
W ºWõứ �Wóḱ 
Ṍa MṰ MjṐa 2 ºWjA³ �ṭ.
NWṐºM ºMàºW ºWḴ �AḢ ³aṤ, ºÑºM ºMWjAứ…sḢ ỳṌj
ỳÊ �} áứ ḢWḱ= WÎº.

TÁC ĐỘNG CỦA TRUMP 2.0



TWáp �âº số
VjAt Na³

TraºM 25
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TWáứ Dâº Sỏ VjAḢ Na³
NWṐºM �jAº ứWáứ �ồºM Ṓj,º, ḢḱṤ,º ḢỳḱṤ>º ḢW=
WA �aºM ḢỳÊºM �ồ Ḣḱốj �=Ḣ WÑº Ṓà ḑjºW 
Êº �à

WḴa �Ṍ, ³à 
òº 
Êj �âṤ �à ³ồḢ Ṓñº �> WA ḢỳǢºM,
WḱṤ=Ḣ ³ï
W ứWðj Mjðj ữḱṤ=Ḣ º=ḱ ºWḴ �WÑºM
³ḱỏº 
WḴa �}ứ Mjàḱ ḢWr �ã Mjà, 
ḷºM ṒỔj �Ð �à
�WÐ �ṍḢ ứWá �WỎj �ôṤ ḢWḱ ºWõứ ḢỳḱºM �rºW �Wj
ḢWj=ḱ �j Ḵḱ ḢW= Ṓ> ḢåºM ḢỳḴỖºM ºåºM ḑḱñḢ. 

NWÐ³ Mjðj ứWáứ ºWḴ ḑaḱ:
1, Còº �WḱṤ=º �Ws
W 
á
 
ÑºM ḢṤ 
WÊ ứW+ứ ứWṋ
ºṐ 
Ð ºWj>ḱ ḑṑ �jºW WÊïḢ WÎº �? ºḱÑj �ïṤ 
Êº 
áj
�Wj ḢWa³ Mja ṒàÊ �ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM, ḢWÑºM ữḱa

á
 �}
W Ṓṋ ºWḴ MjáÊ �ṋ
 ḑỔ³ Ṓà 
Wå³ ḑÐ
 �à
³: Ḣỳ; '³ 
ð Ṓ> �jºW �ḴỗºM 
ḳºM ºWḴ ḑṍ

�WỎ'.
2, TåºM Ḣḱốj WḴḱ �? �ḱṤ Ḣỳr �ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM
�ú
 �jAḢ �à 
á
 ºMàºW �aÊ �ồºM Ḣỳs Ð
 (Wïº 
W=
ḢåºM Ḣḱốj WḴḱ 
á
 ºMàºW �aÊ �ồºM 
ḴổºM �ồ 
aÊ
Ṓà �ồ
 Wïj 
WÊ ḑṍ
 �WỎ').
3, TWổj Mjaº 
WḱṤ?º �ốj ḢṎ Mjaj �Êïº �âº ḑỏ Mjà
WÐa ḑaºM �âº ḑỏ Mjà 
Ṍa 
á
 ºḴỔ
 ĐÑºM Á
ḢWḴổºM 
aÊ WÎº (HrºW 24), Ḣỳáj ºMḴỘ
 ṒỔj 
á

ºḴỔ
 Âḱ MṰ ḑùº ḑàºM ºWõứ 
Ḵ �j?º WrºW �à
PWáứ. Cáj �WÐ 
Ṍa Mjðj ứWáứ ºàṤ �à ḑṑ ứWðº
�WáºM ṟã Wồj, 
Ð ḢW? ḢWs �j?³ �òº �÷ºM WrºW
ḢWṍ
 ºWõứ 
Ḵ 
Ð 
WǢº �Ǣ
. TỳḴỔ
 �âṤ, NWõḢ Bðº
�ã ḢṎºM ºWõứ 
Ḵ “NWõḢ HA NWâº” - �à ºWṐºM
ºMḴổj Bỳaṷj� ºWḴºM 
Ð Ḣố Ḣj,º �à ºMḴổj NWõḢ �=º
�à³ ṒjA
 ḢỳÊºM 
á
 ºWà ³áṤ, �? ỳỐj ḑaḱ �Ð �Wj
�WÑºM ḢW? WÏa ºWõứ �ḴỘ
 ṒỔj Ṓåº WÐa NWõḢ Bðº
WǢ �àºW WỒ ḢỳỘ �? ºWṐºM ºMḴổj ºàṤ ữḱaṤ Ṓ>
Na³ MṰ.
4, CWṌ �ồºM ḢïÊ �j>ḱ �jAº 
WÊ �Wḱ Ṓṑ
 �jºW Ḣ=
�ï
 ºWḴ 
á
 ḑðº ứWó³ WàºM WÐa, �}
W Ṓṋ �áứ
ṍºM ºWḱ 
òḱ Ḣj,ḱ �ḷºM 
ḳºM ºWḴ 
Wå³ ḑÐ
 ḑṍ

�WỎ' ºMḴổj 
aÊ Ḣḱốj, ³ṋ
 �s
W 
WsºW �à ḢåºM 
òḱ
Ḣj,ḱ �ḷºM ḢṎ ºWÐ³ �âº ḑỏ ºàṤ.

ĐâṤ �à điều tất yếu Ḣïj 
á
 ữḱỏ
 Mja Ḣj=º �ồ WaṤ
�aºM Ḣỳ,º �à Ḣj=º �ồ, ºÎj ºMḴổj ứWṋ ºṐ �ḴỘ
 Mjðj
ứWÐºM Ṓà �ḴỘ
 �j �à³ �ÐºM MÐứ 
WÊ ṟã Wồj,

ḷºM ṒỔj �Ð �à ºWṐºM Ḣj,ḱ 
Wḱóº 
aÊ WÎº Ṓ>

Wå³ ḑÐ
 Ḣỳ;, ºWḴºM Ḣỏ
 �ồ Mjà WÐa 
Ṍa VjAḢ
Na³ ºWaºW WàºM �òḱ ḢW= MjỔj ḢWr �à �j>ḱ ḢWṑ
 ḑṑ
�áºM ữḱaº ºMïj. Tṯ ḑḱñḢ ḑjºW Mja ḢåºM ḢỳÊºM 2
ºå³ �Ê
��ÊṖº Ṓr CÊṒj� (20&21), ºWḴºM ḑaºM
�=º 2022 Mjð³ -5% ḑÊ ṒỔj 
ḷºM �ṭ. Nå³ 2024
ḢWḱõº �Ộj ṒỔj Ḣâ³ �Ṩ “ḑåº ỳỐºM ṒàºM” 
Ṍa ºMḴổj Á
ĐÑºM ºWḴºM Ḣṯ �A ḑjºW Ṓôº ḑḱṤ Mjð³ ḢṎ 1,96 Ṓ>
1,91 
Êº/ứWṋ ºṐ (HrºW 23), �áºM 
WḸ Ṩ ứWṋ ºṐ

Ṍa �òḱ Ḣàḱ TP. HỐ CWs MjºW WjAº 
Ð ³ṍ
 ḑjºW
ḢWñứ ºWñḢ 
ð ºḴỔ
, �rºW ữḱâº 
W| 1,39 
Êº/ứWṋ
ºṐ. QḱṤ ³Ñ Mja �rºW ºWỎ �òº, Mja �rºW 3-4 ḢW=
WA ºMàṤ 
àºM sḢ. VjAḢ Na³ WjAº Ṓôº �aºM Ỗ ḢỳÊºM
ḢWổj �r “�âº ḑỏ ṒàºM” ºWḴºM 
ḳºM �ã �ḴỔ
 ṒàÊ
ữḱá ḢỳrºW Mjà WÐa �âº ḑỏ, �ṑ �áÊ ḑ< 
WḱṤ?º
ḑaºM Mjaj �Êïº “�âº ḑỏ Mjà” ṒàÊ ºå³ 2038, Ḣṍ


WḸºM Ḣa �aºM �=³ ºMḴỘ
 �WÊðºM 14 ºå³ ºṐa. 

Hình 23: Số con/phụ nữ

Haj WA �ṋṤ ỳÌ ỳàºM ºWñḢ �Wj ứWâº Ḣs
W ḢṎ MÐ
 �ồ
KjºW T= �à ḢWj=ḱ WṋḢ �ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM Ṓà áứ
�ṑ
 �,º WA ḢWỏºM aº ḑjºW ṟã Wồj. NWṐºM ữḱỏ
 Mja
ṒỔj �âº ḑỏ Mjà WÐa ḑ< 
Ð sḢ �ồºM �ṑ
 WÎº 
WÊ
ºWḱ 
òḱ Ḣj,ḱ �ḷºM 
ḳºM ºWḴ �@ ḑa �òṤ ḢỳÊºM �ôṤ
ḢWaºW �WÊðº WaṤ Mjaj �Êïº Mjð³ ứWáḢ ḑaḱ ³Ồj
�WṌºM WÊðºM.
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W | BáÊ CáÊ CWj=º Lượ
 ºå³ 2025

TWáp Dâº Số VjAt Na³
5, ĐóṤ ³ïºW ḢỳǢºM Ḣâ³ ứWáḢ Ḣỳj?º ṒàÊ AI & Tự
�ộºM WÐa ºW÷³ ḢåºM ºåºM ḑḱñḢ �ḷ �öứ 
WÊ ḑṑ
ḢWj=ḱ WṋḢ Ṓ> �ṑ
 �ḴỘºM �aÊ �ồºM.
6, Nå³ ṒṎa ữḱa 
WḸºM Ḣa Ḣj=ứ Ḣṋ
 �WÑºM WÊàº
ḢWàºW ³ṋ
 Ḣj,ḱ ṟâṤ 130.000 
åº ºWà Ỗ ṟã Wồj, 
òº
ṟ'³ Ṓñº �> aº ḑjºW ºàṤ �à ḑỏºM 
Ïº �Wj 1 
åº Wồ
3 ứWÏºM ºMṌ �à �j>ḱ �jAº 
òº 
WÊ Wồ Mja �rºW ṒỔj
2 ºMḴổj 
Êº. N,º ºMWj,º 
ṍḱ tåºM ºMuồº 
uºM
ºWà ở xã Wộj ºWḴ 1 WïºM ³ṋ
 �òḱ ḢḴ 
ÑºM Ṓà Ḵḱ
Ḣj,º Ḣïj 
á
 �Ñ ḢW} �Ổº 
ḷºM Wï ḢòºM �=Ḣ ºỏj.

Vôº �j=Ḣ Mjà WÐa �âº ḑỏ ºWḴ 1 ữḱṤ �ḱõḢ �WÑºM ḢW?
ḢỳáºW �WỎj, �à Ṓñº �> ³aºM ḢsºW ḢÊàº 
òḱ �WÑºM

W| 
Ṍa ỳj,ºM ữḱỏ
 Mja ºàÊ, ºWḴºM ³ÊºM ỳ÷ºM ữḱá
ḢỳrºW ºàṤ ṒỔj 
WḸºM Ḣa (º=ḱ 
Ð ḢW?) �j@º ỳa 
àºM

Wõ³ 
àºM ḢỏḢ.

NÊt': Đj qua �ïj �}
W, sự �ãÊ WÐa 
ủa tWáp �âº số �j@º ra rÌ rAt ºWñt �Wj pWòº tr,º 
ủa tWáp (từ 55 tuổj �ổ �,º) �öt
�òu pWrºW ra. CÏº pWòº �áy tWáp (19 tuổj �ổ xuốºM) �ïj tÐp �ïj. PWòº Mjữa tWáp vốº �à �ự
 �ượºM �aÊ �ộºM 
WsºW 
ũºM

Ð �ñu WjAu �ãÊ WÐa 
ủa ºÐ.

Hình 24: Thời gian chuyển đổi

Hình 25: Tháp dân số Việt Nam

NÊt': TWờj Mjaº 
Wuy?º �ổj 
ủa 
WúºM ta 
Ïº ºWaºW NWõt
Bðº và TruºM Quố
 �à 1 �j>u �áºM �áÊ �ộºM, �ây 
ũºM �à 2
ºướ
 ĐÑºM Á 
ùºM våº WÐa �WÑºM quá 
ởj ³ở vớj 
WuyAº
ºWõp 
ư.
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Việt Nam Trong Cuộc Chơi
Công Nghệ Số Toàn Cầu

50.000 ṒjA
 �à³ Mjáº Ḣj=ứ. Qḱa �Ð ḢWñṤ �ḴỘ

ữḱṤ=Ḣ Ḣâ³ 
Ṍa ḢÊàº �ồ WA ḢWỏºM 
WsºW Ḣỳ} ṒàÊ

ḱồ
 ḢṎ 2020. Cḱỏj ḢWáºM 12/2024 �à nghị quyết
57-NQ/TW 
Ṍa Bồ CWsºW Tỳ} ṒỔj ºWṐºM 
W| Ḣj,ḱ Ṓ>
ứWáḢ Ḣỳj?º �WÊa WǢ
, 
ÑºM ºMWA, �ốj ³Ổj ḑáºM ḢïÊ
Ṓà 
WḱṤ?º �ốj ḑỏ �=º 2030, 
ṋ ḢW? �ÐºM MÐứ
ºåºM ḑḱñḢ (TÊḢa� Fa
ḢÊỳ PỳÊ�ḱ
ḢjṒjḢṤ) ṒàÊ º>º
KjºW T= sḢ ºWñḢ 55%, MjaÊ �}
W ứWj Ḣj>º ³úḢ Ṓà
�}
W Ṓṋ 
ÑºM Ḣỳṑ
 ḢḱṤ=º 
ḷºM sḢ ºWñḢ 80%, ḑùº
ḑàºM �òḱ ḢḴ �jºW ứWs 
Wj 
WÊ R&D 2% GDP ³Ồj
ºå³ Ṓà ³ṋ
 Ḣj,ḱ sḢ ºWñḢ 5 �ÊaºW ºMWjAứ 
ÑºM
ºMWA ḑỏ ºMaºM Ḣò³ 
á
 ºḴỔ
 Ḣj,º Ḣj=º ºå³ 2030.

TḱṤ ºWj,º, 
ḱồ
 
WÎj ḢWḱ WḸḢ 1 
á
W 
Ð 
WǢº �Ǣ


á
 FDI ºW÷³ WḴỔºM ḢỔj ứWáḢ Ḣỳj?º 
ÑºM ºMWA �áº
�ôº & AI �ḱÑº Múứ ḑṑ 
ïºW ḢỳaºW MaṤ MöḢ ḢṎ 
WsºW

á
 ữḱỏ
 Mja �ỐºM WḴỖºM �Ộj ḢṎ 
Wj=º �ḴỘ
 TỳḱºM
Qḱỏ
 +1. Ấº Đồ �ã �òḱ ḢḴ WàºM Ḣṯ USD �? ḢïÊ
�j>ḱ �jAº Wñứ �ôº ḢWḱ WḸḢ FDI, 
Ïº Ma�aṤḑja ḢWõ³

Ws �ã ứWáḢ Ḣỳj?º ºåºM �ṑ
 
ÑºM ºMWA �áº �ôº ḢṎ
ºå³ 1970. NWḴ ṒõṤ ḢWṍ �ïº �Ǣ
 
òº ữḱaº Ḣâ³ �à

WḸºM Ḣa �aºM 
Ð �Ộj ḢW= 
ḳºM ºWḴ �ñḢ �Ộj Mr ºốj
�õḢ ḑÊ ṒỔj 
á
 ữḱỏ
 Mja �Wá
?

KWj 
ḱồ
 
ïºW ḢỳaºW ḢWḱ WḸḢ FDI ºMàṤ 
àºM ºÐºM
�,º, �ú
 �jAḢ �á³ ḑáḢ 
Wj=º �ḴỘ
 TỳḱºM Qḱỏ
 +1,
VjAḢ Na³ Ṓôº 
ỏ MöºM �ḱṤ Ḣỳr ºWṐºM Ḵḱ ḢW= 
Ṍa
³rºW, ḢỳÊºM �Ð �ṍºM �òḱ Ṓôº �à 
Wj ứWs Ḣj>º
�ḴÎºM 
ïºW ḢỳaºW, ³ïºM �ḴỔj ỳồºM �Ổº 
á
 WjAứ
�}ºW ḢWḴÎºM ³ïj, Ṓà ºỒ �ṑ
 
ðj ḢWjAº 
Î ḑỖ Wï
ḢòºM MjaÊ ḢWÑºM �aºM ḢṋḢ Wõḱ 
Ṍa ³rºW (Nå³
2025 �= WÊï
W 
WÊ Ṓỏº �òḱ ḢḴ 
ÑºM �ṑ �j=º
791.000 Ḣṯ �ỐºM (+12,4% ḑÊ ṒỔj 2024). TḱṤ
ºWj,º ºWữºM ưu tW= v> ºWâº 
ÑºM Mjá r; rồj

ũºM s< �j=º ³ñt �òº ḢW'Ê ḢWổj Mjaº ºWḴ �jºW
ºMWjA³ ḢṎ ³Ñ WrºW 
Ṍa 
á
 ºḴỔ
 �j ḢỳḴỔ
 
ḷºM
ṒỔj ữḱṤ �ḱõḢ �ãÊ WÐa �âº ḑỏ ṒÑ 
ḷºM �Wö
 ºMWjAḢ,
ḢỳÊºM �ỏj 
ðºW ṟḱ WḴỔºM �òḱ ḢḴ ḢWâº ḢWjAº ṒỔj
³Ñj ḢỳḴổºM �aºM �òº �,º ºMÑj.

GjṐa ḢWáºM 12/2024, NVIDIA �ã �Ṩ ḢWỎa ḢWḱõº
ṒỔj ³ồḢ ḑỏ �ỏj Ḣá
 Ṓ> ṒjA
 �}
W 
WḱṤ?º 
WḱỒj
ḑðº ṟḱñḢ ḢṎ 
á
 ºḴỔ
 �Wá
 ḑaºM VjAḢ Na³, ṒỔj

a³ �=Ḣ �òḱ ḢḴ ḢṎ 4-4,5 Ḣṯ USD ḢỳÊºM ṒÏºM 4
ºå³ ḢỔj. VjA
 ºàṤ ḑ< MjḸứ ḢïÊ ḢW,³ �WÊðºM
4.000 ṒjA
 �à³ Ḣỳṑ
 Ḣj=ứ Ṓà �WÊðºM 40.000-

Hình 26: Số lượng Hệ thống AI & Trung tâm dữ liệu toàn cầu
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Đòḱ Ḣj,º 
WsºW �à 
Êº áḢ 
WṌ �àj ḢỳṐ �ḴỘºM đất
hiếm, ºMḱṤ,º ṒõḢ �jAḱ �WÑºM ḢW? ḢWaṤ ḢW= ḢỳÊºM
ḑðº ứWó³ 
ÑºM ºMWA 
aÊ ºWḴ �jAº ḢWÊïj �j
�ồºM, ³áṤ ḢsºW, ṟ' �jAº… 
ḳºM ºWḴ ºMàºW 
ÑºM
ºMWjAứ ữḱâº ḑṑ Ṓà WïḢ ºWâº. TỳṐ �ḴỘºM 
Ṍa VjAḢ
Na³ �ṍºM ḢWṍ 2 ḢW= MjỔj ṒỔj 22 ḢỳjAḱ Ḣñº, ºWḴºM

WṌ Ṥ=ḱ �à �ñḢ Wj=³ ºWÐ³ ºW: (ºWÐ³ �aºḢaº –

'ỳj), 
Ð ºMḱỐº Mỏ
 ºWjAḢ �}
W Ṓà Ḣõứ ḢỳḱºM Ỗ
ṒḷºM TâṤ Bö
.

TWṍ Waj �à sự chủ động với xu hướng ḑỏ WÐa �Wj
ºå³ ṒṎa ữḱa ṟ=ứ WïºM CWsºW PWṌ �jAº Ḣṏ WïºM
71/193, ḢåºM 15 �õ
 ḑÊ ṒỔj 2022, Ṓ> Ḣṯ ḢỳǢºM
KjºW T= Sỏ ḢåºM �Wá ºWaºW �,º WïºM 41. TỳÊºM
�Wḱ Ṓṑ
, SjºMaứÊỳ' & VjAḢ Na³ MÐứ ³úḢ ḢỳÊºM
TOP 30 ḢW= MjỔj Ṓ> ºMWj,º 
ṍḱ AI. QḱṤ=Ḣ �}ºW ḑỏ
1018/QĐ-TḢM ỳñḢ ỳÌ ỳàºM �Wj 
Wja ỳa �à³ 3 Mjaj
�Êïº, Ṓà 
WḸºM Ḣa WjAº �aºM Ỗ Mjaj �Êïº �òḱ ḢỔj
2030 ṒỔj ³ṋ
 Ḣj,ḱ ḢỳḴỔ
 ³öḢ �à ḢWḱ WḸḢ FDI 
Ð

WǢº �Ǣ
 �? WrºW ḢWàºW ºåºM �ṑ
 
Î �ðº ḢỳÊºM
ḢñḢ 
ð 
á
 
ÑºM �Êïº 
Ṍa 
ÑºM ºMWjAứ �áº �ôº.
CWsºW ứWṌ 
ḳºM �ã 
Ð ºWṐºM �ḴỔ
 �j �áºM MWj
ºWõº �Wj ḑùº ḑàºM 
ḱºM 
ñứ ḢỔj 50% 
Wj ứWs �òḱ
ḢḴ �aº �òḱ 
WÊ 
á
 �ṑ áº R&D �Ổº ḢỳÊºM ºMàºW

ÑºM ºMWjAứ �áº �ôº Ṓà AI ṒỔj ḑỏ Ṓỏº sḢ ºWñḢ
3.000 Ḣṯ �ỐºM �ñṤ ḢṎ ºMḱỐº Ḣj>º ḢṎ QḱṰ WỒ ḢỳỘ
�òḱ ḢḴ ḢWḱồ
 �ồ K= HÊï
W Đòḱ TḴ.

Việt Nam Trong Cuộc Chơi
Công Nghệ Số Toàn Cầu

TWṍ �a, 
á
 
ÑºM ḢṤ AI �>ḱ 
Êj ḑṑ ḢWj=ḱ WṋḢ
ºMḱỐº �jAº �à ³ồḢ Ṥ=ḱ Ḣỏ ỳṌj ỳÊ 
WsºW Ṓà Ḣõứ
ḢỳḱºM ṒàÊ 
á
 ºÎj 
ḱºM 
ñứ �ḴỘ
 
WÊ WǢ. Cá

ḢỳḱºM Ḣâ³ �Ṑ �jAḱ AI 
Wj=³ 2-4% ³ṍ
 Ḣj,ḱ ḢWṋ
ºåºM �ḴỘºM ḢỳÊºM 
á
 º>º �jºW Ḣ= �Ổº WjAº ºaṤ,
ºWḴºM 
Êº ḑỏ ºàṤ �ṑ �j=º ​​ḑ< ḢåºM Mñứ �Ñj ṒàÊ
ºå³ 2030 (MồḢ MÊ�'� AI Ḣj,ḱ ḢWṋ 6 GjMaṖaḢḢ
(GW) �jAº, ḢḴÎºM �ḴÎºM ḑðº �ḴỘºM 6 ºWà ³áṤ
�jAº WïḢ ºWâº). ƯỔ
 ḢsºW 1 �òº ḢỳḱṤ Ṓñº GPT CWaḢ
ḑ< 
òº �ḴỘºM �jAº Mñứ 10 �òº ḑÊ ṒỔj GÊÊM�'
S'aỳ
W, �ỐºM ḢWổj ứWðj �Waj ḢWá
 WàºM 
Wṋ

ºMWrº 
Wjứ AI 
Ṍa NVIDIA 
ḷºM �Ḹ
. NWḴ ṒõṤ 
ḱồ


WÎj Ṓ> �ḴổºM �àj 
Ṍa �ṯ ºMḱṤ,º ḑỏ WÐa ḑ<
�WÑºM ḢWḱõº �Ộj 
WÊ ºWṐºM ữḱỏ
 Mja �WÑºM ḢïÊ ỳa
�ḴỘ
 ḑðº �ḴỘºM �jAº �Ṍ 
ḱºM 
ñứ. Ở �ðºM ṟ=ứ
WïºM 2024, sản lượng điện �ḴỘ
 ḢïÊ ỳa �Ỗj VjAḢ
Na³ WjAº �ṍºM ḢWṍ 18 ḢÊàº 
òḱ ºMaºM �÷ºM ṒỔj
AḱḑḢỳa�ja (HrºW 22). TW,³ ṒàÊ �Ð, ³Ổj �âṤ ºWñḢ
VjAḢ Na³ ṒṎa Ḣáj �WỖj �ồºM �ṑ áº �jAº WïḢ ºWâº
NjºW TWḱõº ṒỔj ḢWổj Wïº WÊàº ḢWàºW �ṑ �j=º �à 5
ºå³, ḢW? WjAº Ḣò³ ºWrº Ṓà ữḱṤ=Ḣ Ḣâ³ Ṓ> ³ồḢ VjAḢ
Na³ ḑùº ḑàºM 
WÊ �ṯ ºMḱṤ,º ³Ổj.

Đj?³ ḢỳṎ 
òº ứWðj 
ðj ḢWjAº �à 
W| ḑỏ ḑùº ḑàºM Ṓ>
AI 
Ṍa VjAḢ Na³ (AI Pỳ'ứaỳ'�º'ḑḑ Iº�'ṟ) ºå³
2024 
W| �ïḢ 0,48 �j?³, ḢWñứ WÎº ḢỳḱºM �rºW ḢW=
MjỔj �à 0,5, ḢWñứ WÎº �Wj ḑÊ ḑáºW ṒỔj 
á
 ữḱỏ
 Mja
�Wá
 ḢỳÊºM �Wḱ Ṓṑ
 (TWáj Laº, Iº�Êº'ḑja,
Ma�aṤḑja). HÎº ºṐa năng lực R&D 
Ṍa 
WḸºM Ḣa

Ïº ỳñḢ Wïº 
W= (ṟ+Ḣ 
W| ḑỏ �ốj ³Ổj ḑáºM ḢïÊ GII
�à 46/132 ữḱỏ
 Mja, 
W| ḑỏ Ṓ> ºMḱỐº ºWâº �ṑ
 Ṓà
ºMWj,º 
ṍḱ 
W| �ṍºM ḢWṍ 71/132 ữḱỏ
 Mja; 
W| ḑỏ
�òḱ ỳa Ṓ> ḑðº ứWó³ Ḣỳj ḢWṍ
 Ṓà 
ÑºM ºMWA 
W|
�ṍºM ḢWṍ 48/132 ữḱỏ
 Mja). CḷºM ṒỔj �Ð hệ
thống giáo dục và đào tạo 
WḴa �áứ ṍºM �ḴỘ

ºWḱ 
òḱ: Ḣṯ �A ḑjºW Ṓj,º 
Ṍa 4 �Wỏj ºMàºW STEM
(KWÊa WǢ
, CÑºM ºMWA, KṰ ḢWḱõḢ,
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Việt Nam Trong Cuộc Chơi
Công Nghệ Số Toàn Cầu
​       
Ṓj,º �aºM ḢW'Ê WǢ
, ḢWñứ WÎº ºWj>ḱ º=ḱ ³ḱỏº
WḴỔºM �=º Ḣṯ �A 
Ṍa 
á
 ữḱỏ
 Mja ứWáḢ Ḣỳj?º �Wá

ºWḴ Hàº Qḱỏ
, PWòº Laº, Đṍ
 �à �WÊðºM 39%;
ḢỳÊºM �Wḱ Ṓṑ
 ḢWr Ma�aṤḑja Ṓà SjºMaứÊỳ' �>ḱ Ḣỳ,º
45%.

CWḸºM Ḣa 
ḳºM 
òº AI chủ quyền Việt Nam Ṓà
ṟâṤ �ṑºM 
á
 ³Ñ WrºW Wj?ḱ Ḣj=ºM VjAḢ �? ṍºM
�ṋºM Ḣỏj Ḵḱ WÎº Ṓà 
WÊ ứW+ứ ºMḴổj VjAḢ ḑṏ �ṋºM

WsºW �Ṑ �jAḱ ºMÑº ºMṐ Ṓà Ṓåº WÐa 
Ṍa ³rºW.
Còº đẩy mạnh ứng dụng AI ḢỳÊºM 
á
 ºMàºW
ºMW> �Wá
. Vs �ṋ ºWḴ Y T=, ºMÊàj ṒjA
 
Wóº �Êáº
WrºW ðºW ḑj,ḱ â³, AI 
Ð ḢW? WỒ ḢỳỘ ữḱðº Ḣỳ} �Ṑ
�jAḱ, Ḣỏj Ḵḱ �}
W ḢỳrºW �j>ḱ Ḣỳ} Ṓà ứWôḱ ḢWḱõḢ. NMàºW

ÑºM ºMWA 
Wå³ ḑÐ
 ḑṍ
 �WỎ' Ỗ MṰ MWj ºWõº 
Wj
ứWs �aÊ �ồºM 
Wj=³ 35% �ÊaºW ḢWḱ, Ṓr ṒõṤ º=ḱ
ṍºM �ṋºM AI ḑ< Ḣỏj Ḵḱ �,º ḢỔj 65% �ḴỘºM 
ÑºM
ṒjA
 
Ṍa ºWâº 
ÑºM.

Số WÐa s< ºâºM 
aÊ 
Wứ �WÑºM WÊàº tÊàº tWay tW=
ºMườj �aÊ �ộºM tÊàº 
òu, ³ột �Êït 
ÑºM vjA
 ³ớj
s< �ượ
 tïÊ ra. Đj>ḱ ºàṤ MjỏºM ºWḴ 
áj 
á
W 
á

ºḴỔ
 ứWáḢ Ḣỳj?º �}
W 
WḱṤ?º ḢṎ �nºW Ṓṑ
 
ÑºM
ºMWjAứ ḑaºM �}
W Ṓṋ ṒõṤ.

V> ṟḱ ḢW= “�j 
WḱṤ?º ṟaºW”, ḑÊ ṒỔj 
á
 ºḴỔ
 ḢỳÊºM
�Wḱ Ṓṑ
, VjAḢ Na³ �aºM 
Ð Ḣṯ �A ³ḱa Ñ ḢÑ �jAº ỳñḢ

aÊ, ḢỳḱºM �rºW 
ṍ 10 Ñ ḢÑ �áº ỳa 
Ð 1 ṟ' �jAº (
WṌ
Ṥ=ḱ �à VjºHaḑḢ). Mṍ
 �ồ ºWõº ḢWṍ
 Ṓà ữḱaº Ḣâ³
ḢW'Ê �WðÊ ḑáḢ 
Ṍa ºMḴổj Ḣj,ḱ �ḷºM VjAḢ Na³ �à ỳñḢ

aÊ ṒỔj 75% Ṓà 80% �òº �ḴỘḢ 
WÊ ºWÐ³ Ḣḱốj >40
Ṓà 25-39 Ḣḱốj ṒỔj ³ṋ
 �s
W �ðÊ ṒA ³Ñj ḢỳḴổºM

ḳºM ºWḴ Ḣj=Ḣ �jA³ 
Wj ứWs. NWṐºM Wïº 
W= 
WsºW

Ïº �ïj �à MjỔj Wïº ữḱãºM �ḴổºM �j 
WḱṤ?º Ṓà ḢWổj
Mjaº ḑï
 ḑ< �òº �ḴỘ
 Mjðj ữḱṤ=Ḣ ṒỔj ḑṑ Ḣj=º �ồ Ṓ>
³úḢ 
ÑºM ºMWA 
ḷºM ṒjA
 ứWṌ ḑÐºM ḢW,³ Wï ḢòºM
Ḣỳï³ ḑï
 ḢW'Ê ḢWổj Mjaº.

NMuồº: TW' WÊr��Baº�

Hình 27: Xếp hạng quốc gia về sản xuất điện năng (kWh)
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VjAt Na³ Nå³ Ất Tỵ: Röº TWay Da
Tïj ḢWổj �j?³ Ṓj=Ḣ �áÊ 
áÊ ºàṤ ḢWr SBV �ã ỳa
ḢWÑºM �áÊ 
Wúº 
ṍºM Ḣỳòº Ḣṯ Mjá Ḣïj 25.450 Ṓº�
ṟḱa Ḣaº ºWṐºM Ḣjº �Ốº Ṓ> ṒjA
 ºâºM Ḣỳòº �Wj=º

WÊ ḢW} ḢỳḴổºM ºMaṤ �õứ Ḣṍ
 ứWðº ṍºM �÷ºM
�ồºM ḢWáj �ÐºM Ṓ} ḢW= LÊºM, ữḱa �Ð MjḸứ 
WÊ Ḣṯ
Mjá ḢỳÊºM ºMöº Wïº �ḴỘ
 “�à³ ³áḢ” �ïj. VjA

�WÑºM ºâºM Ḣỳòº 
Ð �< �ḴỘ
 ỳḸḢ �jºW ºMWjA³ ḢṎ
ứWj,º MjaÊ �}
W ºâºM Ḣỳòº Ḣṯ Mjá ºMàṤ
15/04/2024, �à 
á
W ṟṏ �Ṩ �WÑºM ḢỳjAḢ �?, ṟṏ �Ṩ
ứWòº ºMǢº 
Ṍa Ṓñº �> �WỖj �òḱ 
WÊ �ỘḢ �áº
ºMÊïj ḢA �òº ḢWṍ ºWñḢ ḢṎ 22/04 �=º 04/07 ṒỔj
Ḣò³ ~6 Ḣṯ 640 ḢỳjAḱ USD.

TỳÊºM �}
W �ðº 
Î ḑỖ, ³ṍ
 ḢåºM ḢỳḴỖºM
GDP+6,5% ³à Qḱỏ
 Hồj 
WỏḢ ḑỏ 2025 �WÑºM
�WÐ �? �ïḢ �ḴỘ
, Ṓr ṒõṤ ºMḴổj Ṓj=Ḣ ḑ< �WÑºM �j
ṒàÊ ṒjA
 �ṑ �Êáº GDP ³à ḑ< WḴỔºM �ïº �Ǣ
 ṒàÊ
ºWṐºM 
WñḢ �ḴỘºM �Wá
 
Ṍa º>º �jºW Ḣ=. Nå³
2024 �à ³ồḢ ºå³ �WÑºM �ḴỘ
 ºWḴ ³ÊºM �Ộj 
Ṍa
“ứWÏºM ḢḱṤ=º” Ḣṯ Mjá �Wj USD/VND ḑứÊḢ ḢåºM
~5,01% (HrºW 28), ḑỏ ºMÊïj ḢA ứWðj �áº ḢỳÊºM �ṑ
ḢỳṐ ºMÊïj Wỏj ḢW'Ê ḴỔ
 ḢsºW 
Ṍa 
WḸºM ḢÑj �à
�WÊðºM ~9 Ḣṯ 350 ḢỳjAḱ USD, MâṤ áp �ự
 �,º

uºM tj>º ºMÊïj sjºW 
Ṍa 
á
 ºMâº WàºM, ḢṎ �Ð
�à³ 
WÊ 
âº �ỏj WA ḢWỏºM ḢỳỖ º,º ³ỎºM WÎº.
ĐáºM 
WḸ Ṩ º=ḱ ṟ+Ḣ ḢốºM ḢW? ḢWr 2022 Ṓà 2023 �à
ºWṐºM ºå³ FED ºâºM �ãj ḑḱñḢ, ḢWõ³ 
Ws 2024
ḢWḱõº �Ộj WÎº ṒỔj 3 �òº 
öḢ �ãj ḢốºM 1%, ḢṎ �Ð Wïº

W= �ỔḢ áứ �ṑ
 
W,ºW �A
W �ãj ḑḱñḢ USD/VND
ºWḴºM 
WḸºM Ḣa Ṓôº ứWðj �áº USD Ṓà Ḣj>º �} ³ñḢ
Mjá. NWrº ºWõº �Wá
W ữḱaº ḢWr ḑaḱ 
ḱồ
 �òḱ 
ṏ
MṰ, 
W| ḑỏ DXY ³ïºW WÎº MâṤ ḑṍ
 +ứ �,º WàºW Ṓj

Ṍa �ÏºM Ḣj>º �ú
 �jAḢ �à 
á
 �ÏºM ḢWḱ ºWõứ ḑÎ

ñứ (ứỳj³aỳṤ jº
Ê³') Ḣỳ,º 
áº 
âº ḢWaºW ḢÊáº ḢṎ
�Ð ðºW WưởºM tâ³ �ý MjaÊ �}
W Ḣṯ Mjá.

Hình 28: Tỷ giá spot USD/VND
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Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
TW'Ê Ṩ �j=º 
á ºWâº ºMḴổj Ṓj=Ḣ, �=Ḣ ữḱð ḑ< 
Ð
ứWòº Ḣs
W 
ṑ
 WÎº º=ḱ SBV �j,º Ḣṋ
 �ḱṤ Ḣỳr �,ºW
T-Bj�� 
á
 �ṭ Wïº �? xử lý lượng tiền dư ỳa ḢỳÊºM
WA ḢWỏºM (LḴỘºM Ḣj>º CjḢa� ºå³ ºaṤ ºWrº 
WḱºM
Ṓôº �ḱṤ Ḣỳr ºWj>ḱ), ữḱa �Ð �óṤ �ãj ḑḱñḢ Lj,º NMâº
HàºM �,º 1 º>º 
aÊ WÎº F'� Fḱº� RaḢ', duy trì
chênh lệch lãi suất USD/VND (SWAP) dương
ºWḴ Mjaj �Êïº ḢỳḴỔ
 CÊṒj� (HrºW 30). ĐỐºM ḢWổj,
ºMḴổj Ṓj=Ḣ �ḱÑº WṤ ṒǢºM Ṓ> ḑṑ ứWỏj WỘứ ºW}ứ
ºWàºM åº Ṩ MjṐa SBV Ṓà KBNN, �ú
 �jAḢ �à Ḣïj

á
 ḢWổj �j?³ 
Ð ºWj>ḱ ḑṑ �jAº ữḱaº ḢỳǢºM, MjḸứ

WÊ º>º Ḣàj 
WsºW ºḴỔ
 ºWà 
WṌ �ồºM 
ḳºM ºWḴ
�jºW WÊïḢ ṍºM ứWÐ WÎº ḢỳḴỔ
 ³Ǣj �ãÊ MjÑºM!

Dj@º �j=º �ỘḢ �áº USD �òº ḢWṍ 2 �j@º ỳa ṒàÊ

ḱỏj ºå³ ºaṤ �Wj ³à �ãj ḑḱñḢ Lj,º NMâº HàºM 
Ð
�ñḱ WjAḱ �ồḢ ºMồḢ Wï ṟḱỏºM WÑ³ 17/12 & 18/12
ḢïÊ ỳa �j>ḱ �jAº 
òº �Wj=º 
WÊ �ÏºM Ḣj>º ḑùº
ḑàºM �j ỳa ỳñḢ ºWaºW (HrºW 29), Ṓà ḢñḢ 
ð 
W| 
Wổ
�? �ḴỘ
 �s
W WÊïḢ �ḸºM �ḱốj WǢứ ºMàṤ WÑ³ �ñṤ

Ṍa FED – ºMàṤ ³à 
WṌ Ḣ}
W J'ỳÊ³' PÊṖ'�� �ồj
MáÊ ºḴỔ
 �ïºW �,º ḢW} ḢỳḴổºM, ỳ÷ºM �ṎºM ữḱá WṤ
ṒǢºM Ṓ> ṒjA
 FED ḑ< 
öḢ �ãj ḑḱñḢ ³ïºW ḢaṤ WÎº Ṓr
�ï³ ứWáḢ MṰ 
WḴa ḢWṑ
 ḑṑ ốº �âḱ. TỳḴỔ
 �Ð ṒàÊ
ḢWáºM 11, �ḷ ứWsa KBNN ứWáḢ ḑjºW ºWḱ 
òḱ ³ḱa
USD �? Ḣỳð ºỘ (TsºW ḢốºM ḢṎ �òḱ ºå³ ḢW'Ê 
Êº
ḑỏ ḢốºM WỘứ 
Ṍa 
WḸºM ḢÑj �à 1 Ḣṯ 980 ḢỳjAḱ
USD), Ḣṯ Mjá ḢWổj �j?³ �Ð W=Ḣ ḑṍ
 
åºM ḢWøºM,
áứ �ṑ
 �ïj 
àºM áứ �ṑ
 �Wj 
á
 �ÏºM Ḣj>º �=Ḣ

WḱṤ?º �Ộj ºWḱõº Må³ MjṐ �ïj, ḢḱṤ ºWj,º ḢWổj
�j?³ �Ð SBV 
WḴa ứWðj �áº USD ḢỳÊºM �ồ �A³
�ṑ ḢỳṐ ºMÊïj Wỏj 
Ṍa ³rºW.

Hình 29: Lãi suất Liên Ngân Hàng kỳ (O/N) và diễn biến bơm rút ròng qua OMO của NHNN

Hình 30: SWAP USD/VND các kỳ hạn (%)

NÊt': D@ �àºM ºWõº tWñy trướ
 �ợt �áº USD �òu tj,º,
SWAP tïj 
á
 �ỳ Wïº ºMöº �? â³ rñt sâu, �ợt �áº USD tWứ
Waj tưÎºM tự. CW| �=º �òu 2025 vjA
 quy=t �jAt xử �ý �ượºM
tj>º �ư qua �,ºW T-Bj�� �ưa SWAP �ưÎºM ºW: trở �ïj qua �Ð
Mjðj tỏa áp �ự
 tỷ Mjá trÊºM �ốj 
ðºW DXY tåºM �WÊðºM
+1,5% YtD, 
á
W xử �ý ºày 
ủa SBV �ã 
Ð WjAu quð rÌ rAt.
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CuºM tj>º M2 (HrºW 31) trÊºM ºå³ 2024 
WứºM
�j=º sự 
Ê W:p �áºM �? trÊºM từºM 
ñu pWòº

ủa º>º �jºW t= (+9.42%YTD), 
Wj=³ pWòº �ớº
trÊºM �Ð �=º từ vjA
 Mjð³ �ự trữ ºMÊïj Wốj
�WÊðºM 9,35 tỷ USD trướ
 áp �ự
 tỷ Mjá vàÊ �ợt
từ tWáºM 4 �=º tWáºM 7 và trÊºM 2 tuòº 
uốj
ºå³. NWrº �ïj ºå³ 2022, vớj số Mjð³ rÏºM
�WÊðºM 21 tỷ USD �? 
aº tWjAp vàÊ tW} trườºM
ºMÊïj Wốj và �=º ºå³ 2024 NHNN pWðj tj=p tụ

�áº ra tWõ³ 
Ws vượt ³ứ
 ³ua ts
W �ũy trÊºM
2023 tW,³ WÎº 3 tỷ USD �ôº �=º 
uºM tj>º M2
�WÑºM 
Ïº tWự
 sự �ồj �àÊ, WjAº 
õº �> �ướj
³ứ
 3 tWáºM ºWõp �Wóu tW'Ê Quỹ tj>º tA Quố

t= IMF. B,º 
ïºW �Ð, áp �ự
 
Ïº ở pWsa KWÊ �ï

NWà ºướ
 �Wj ºWu 
òu pWát WàºW �WÑºM �áºM �?
�j �*³ vớj ³ứ
 �ộ Mjðj ºMâº �òu tư 
ÑºM (HrºW
32) 
Ïº Wïº 
W= (78% �= WÊï
W) và �ộj tWu
NSNN 
ð ºå³ �ït 206.7 ºMWrº tỷ 
ũºM MÐp
pWòº Mây áp �ự
 �,º 
uºM tj>º WA tWốºM.  

Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Hình 31: Cung tiền M2

Hình 32: Tình hình giải ngân vốn đầu tư công 2023-2024 (Đvt: Tỷ đồng)

Note: Không có số liệu tăng trưởng cung tiền 2 tháng 10&11/2024 tại
thời điểm viết bài. Gap giữa tăng trưởng tín dụng và M2 đến chủ yếu
từ việc suy giảm cung tiền ngoại sinh do bán ngoại tệ.



 

Trang 36SHS Research | Báo Cáo Chiến Lược năm 2025

Tỳáj ứWj=ḱ ºMâº WàºM ḢỳÊºM ºå³ 2024 ḴỔ
 �ïḢ
302,881 Ḣṯ �ỐºM (68.3% ḢốºM GTPH 12 ḢWáºM
�òḱ ºå³), Ṓôº 
Wj=³ Ḣṯ ḢỳǢºM �Ổº (273,000 Ḣṯ
�ỐºM) ḢỳÊºM 11 ḢWáºM �òḱ ºå³, ḢåºM Mòº Mñứ �Ñj
ḑÊ ṒỔj 
ḷºM �ṭ Ṓà 2/3 ḢốºM Mjá Ḣỳ} ứWáḢ WàºW ³Ổj.
B,º 
ïºW 
á
 ºMâº WàºM ữḱỏ
 �ÊaºW, �áºM 
WḸ
Ṩ ºWñḢ �à TCB Ṓà ACB ṒỔj ³ṍ
 ḢåºM ḢỳḴỖºM MjñṤ
Ḣổ 
Ð Mjá �? ḢṎ 2022 ḢsºW �=º 
ḱỏj T9/2024 �à
270% Ṓà 104%. TḱṤ ºWj,º WA ữḱð ḢṎ ṒjA
 ºàṤ �à
WA ḢWỏºM ứWðj 
W}ḱ ḢW,³ 
Wj ứWs Ṓỏº �Ổº 
WÊ ṒjA

ứWáḢ WàºW 
ḳºM ºWḴ MâṤ ỳa áp lực bào mòn NIM

Ṍa WA ḢWỏºM �Wj ḢWj=ḱ WṋḢ ºMḱỐº WḱṤ �ồºM
ḢḴÎºM ṍºM. Đây s< �à 
âu 
WuyAº 
WsºW và �áºM
quaº tâ³ 
ủa WA tWốºM ºMâº WàºM trÊºM ºå³
2025 tớj �ây.

Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Và �? �ḷ �öứ 
WÊ Maứ MjṐa Ḣsº �ṋºM Ṓà WḱṤ
�ồºM (WrºW 35) ḢWr 
á
 ºMâº WàºM �ã ḢåºM 
ḴổºM
ṒjA
 ứWáḢ WàºW GjñṤ Tổ CÐ Gjá, 
Wñứ ºWõº �óṤ
ºMḱỐº Ṓ> �ṭ Wïº �àj (ṒṎa MjḸứ ṟṏ �Ṩ Ṓ> ³úḢ
ºMḱỐº Ḣj>º ṒṎa MjḸứ ṟṏ �Ṩ Ḣṯ �A LDR SFL). ĐâṤ

ḳºM �à ³ồḢ ḢWàºW 
ÑºM ḢỳÊºM ṒjA
 �j>ḱ WàºW

Ṍa SBV 2024, ḢWÑºM ữḱa ṒjA
 ṟṏ �Ṩ ºMḱỐº ºàṤ
MjḸứ ḢïÊ �j>ḱ �jAº �}
W chuyển dần từ cung
tiền M2 sang tương lai M3, �ỐºM ḢWổj �à ³ồḢ
�ḴỔ
 
Wḱóº �} Ṓ> ³úḢ Ṓỏº 
WÊ �ṑ ḢWðÊ �,º Baḑ'�
III ḢW'Ê ữḱṤ �}ºW 
Ṍa NHNN. 
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Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Hình 33: Diễn biến CPI qua các tháng (%YoY)

Hình 34: Tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng tháng (%YoY)

Hình 35: Diễn biến tăng trưởng tín dụng và huy động 2024 (%YoY) 
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K,ºW TPCP (HrºW 38), ḢWáºM 12/2027 ³Ổj �j ṒàÊ
�WỖj 
ÑºM ĐḴổºM SöḢ CaÊ Tỏ
, ºWḴºM ḢṎ 2025
ḑ< ṟḱñḢ WjAº ºWṐºM áứ �ṑ
 ứWáḢ WàºW. Bồ Nồj Ṓṋ
�ṑ �j=º 
òº 130.000 Ḣṯ �ỐºM �? ḢWṑ
 WjAº 
W=
�ồ, 
WsºW ḑá
W ṒỔj 
áº �ồ, 
ÑºM 
Wṍ
, Ṓj,º

Wṍ
, ºMḴổj �aÊ �ồºM �Wj ḑöứ ṟ=ứ �ïj �ồ ³áṤ. K=
WÊï
W ḢốºM ºWḱ 
òḱ ṒaṤ 
Ṍa CWsºW PWṌ ºå³
2025 �à 500.000 Ḣṯ �ỐºM. Tj>³ ḢàºM ṒjA
 gia
tăng lượng cung khá lớn (+25%) ḢỳÊºM �Wj Ṓ>
ứWsa 
òḱ 
WḴa 
Ð ºWj>ḱ �j>ḱ �? �ṭ ṒǢºM ỳñḢ �@
�à³ 
WÊ �Ộj Ḣṍ
 (Ṥj'��) 
Ṍa TPCP ºå³ ḑaḱ �ṑ
�j=º ḑ< ḢåºM ºW: (�ú
 �jAḢ Ḣïj �ṭ Wïº 10Ṥ & 15Ṥ,
Ṓỏº �à 2 �ṭ Wïº ứWṋ
 Ṓṋ 
WÊ 
á
 �= WÊï
W 
Wj=º
�ḴỘ
 �àj Wïº).

Vñº �> �Ê ºMïj Ṓ> ṒjA
 �WÑºM Mja Wïº Ḣj=ứ TT02,
ºÐ �à³ 
WÊ 
âº �ỏj 
Ṍa 1 ḑỏ �aº� �WÑºM 
Ïº
�ḴỘ
 �:ứ ºṐa �Wj ứWðj Ḣỳs
W �õứ ḢW,³ ḢWøºM ṒàÊ
�Ộj ºWḱõº (ḢỳḴỔ
 �Ð Ṓôº ứWðj �ṑ ứWÏºM Ḣỏj ḢWj?ḱ
ḢW'Ê TT11/2021). Bðº ḢWâº ḑỏ ứWðj Ḣỳs
W �õứ
�WÑºM �ḷºM 
WÊ ṒaṤ �ḴỘ
 ºṐa, 
Êj ºWḴ 
ṋ
 �Ð
�} “�WÐa” �ïj. NWḴºM ðºW WḴỖºM Ṓ> ³úḢ ḢWaºW
�WÊðº WA ḢWỏºM ḢWr ºMḴổj Ṓj=Ḣ �áºW Mjá �à �WÑºM

Ð.

Vñº �> 
ḱỏj 
ḷºM ṒjA
 Mjð³ Tj>º Mṏj KWÊ Bï
 Ḣïj
BIG4 Ṓ> 20% ḢỳÊºM ḢsºW Ḣṯ �A LDR �WÑºM ữḱá ðºW
WḴỖºM ḢỳÊºM �ỏj 
ðºW ḑỏ �Ḵ CjḢa� �aºM �? ỳñḢ
�Ốj �àÊ (Sỏ 
WỏḢ 31/12 �à 500 ºMàº Ḣṯ �ỐºM),
ḢW'³' 
Ṍa WjAº Ḣïj (�WÑºM ºWḴ 2022) Ṓôº �à ṟṏ
�Ṩ �ḴỘºM Ḣj>º �Ḵ 
ḷºM ḑṑ ứWỏj �=Ḣ WỘứ 
Ṍa 
á

ºWà �j>ḱ WàºW ºW÷³ ốº �}ºW Ḣṯ Mjá.

Cṋ ḢW? WÎº vì sao người viết đánh giá NIM hệ
thống năm tới sẽ giảm tiếp (HrºW 36). TWṍ ºWñḢ
�à ºWḴ �> 
õứ ứWsa Ḣỳ,º, việc bán USD �Wj=º ḑḱṤ
Mjð³ 
ḱºM Ḣj>º ºMÊïj ḑjºW �à³ WA ḢWỏºM ứWðj �ḷ
�öứ �÷ºM ṒjA
 ḢåºM �ãj ḑḱñḢ WḱṤ �ồºM Ḣj>º Mṏj

aÊ WÎº. TW,³ ṒàÊ �Ð, việc phát hành Giấy Tờ
Có Giá tại các kỳ hạn dài (�n ºWj,º �ãj ḑḱñḢ
�WÑºM ỳ;) �Wj=º 
WÊ 
Wj ứWs Ṓỏº WA ḢWỏºM ḢåºM

aÊ. TWṍ Waj, việc tạo điều kiện hoãn giãn nợ
ºWṐºM Ḣàj ḑðº ḢWḱồ
 �ïºM �WÑºM Ḣj=ứ Ḣṋ
 WÊïḢ
�ồºM (Djḑ
ÊºḢjºḱ'� Oứ'ỳaḢjºM Aḑḑ'Ḣ) ḢỐº �ǢºM
ḢṎ ḢWổj CÊṒj� �=º Mjổ 
Wj=³ ³ñḢ �Ḵ �}a 
WÊ ṒaṤ
�àj Wïº, �ḱồ
 
á
 ºMâº WàºM ứWðj �óṤ 
WÊ ṒaṤ
ºMöº ºWj>ḱ WÎº Ṓà �n ºWj,º �à �ãj ḑḱñḢ 
WÊ ṒaṤ
�WÑºM �÷ºM. Cḱỏj 
ḷºM �à ứWòº Tàj Sðº TWaºW
KWÊðº Ḣỳ,º 
âº �ỏj Ṓôº �ḱồ
 ứWðj ứWâº �ố ṒàÊ
TPCP, ºWḴºM 2024 �à ºå³ ³à ³úḢ �÷ºM lợi tức
�WÑºM 
aÊ 
ḳºM �à Ḣá
 ºWâº �Wj=º NIM ḢốºM ḢW?
Mjð³, �? 
ð ṒỔj ºWṐºM ºMâº WàºM Ṓỏº 
Ð �Ộj ḢW=
Ṓ> ³úḢ CASA.

MồḢ Ṓñº �> ºṐa �áºM 
WÊ ºMḴổj �Ǣ
 �Ḵḱ Ḣâ³ �à

âḱ 
WḱṤAº �áÊ Wïº TPDN 2025 (HrºW 37) ṒỔj
ḴỔ
 ḢsºW ḢW'Ê FjjºỳaḢjºMḑ ḢWr �Ḵ ºỘ 
ð Mỏ
 �ôº �ãj
�WÊðºM 334.000 Ḣṯ �ỐºM (2024 �à 315.000 Ḣṯ
�ỐºM), �ú
 �jAḢ ḢỳÊºM �Ð ỳj,ºM Ḣỳáj ứWj=ḱ �ñḢ
�ồºM ḑðº �Ḵ ºỘ �áÊ Wïº �ṑ �j=º 135.000 Ḣṯ
�ỐºM, Mñứ 2.25 �òº ḑÊ ṒỔj 60.000 Ḣṯ �ỐºM 2024.
TḱṤ ºWj,º ºWḴ ṒṎa �> 
õứ ứWsa Ḣỳ,º, ṒjA
 
WṌ
�ồºM ứWáḢ WàºW GjñṤ Tổ CÐ Gjá 2 ºå³ ṒṎa ữḱa

Ṍa 
á
 ºMâº WàºM (~60% ữḱṤ ³Ñ �ḴỘºM TPDN
�aºM �Ḵḱ WàºW ṒỔj BÊº� DḱỳaḢjÊº 4.ṟ ºå³ Ṓà
Ṥj'�� 5.5-6%) 
ḳºM �ã sẵn sàng để xử lý.

Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
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Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Hình 36: NIM hệ thống

Hình 37: Trái phiếu doanh nghiệp đáo hạn (Đvt: tỷ đồng)

Hình 38: Lợi tức TPCP các kỳ hạn (%)

Note: Lợi tức các kỳ hạn lần lượt gia tăng xếp theo thứ tự các mốc thời gian dẫn tới chi phí
vốn tăng cao, tuy nhiên Việt Nam vẫn có lợi thế về dư địa tài khóa lớn khi Nợ Công/GDP vẫn
ở ngưỡng an toàn 39%

Nguồn: VBMA

Nguồn: VBMA, SHS Research

Note: Dự kiến 350.000 TPDN sẽ đáo hạn trong 2025



 

TraºM 40SHS R's'ar
W | BáÊ CáÊ CWj=º Lượ
 ºå³ 2025

K=t �uõº:
2025 �ṑ �j=º Ṓôº ḑ< �à 1 ºå³ ºWj>u tWá
W
tWứ
 ḢỳÊºM ṒjA
 �j>ḱ WàºW tỷ Mjá, 
ḷºM 
WsºW
ḑá
W �? 
WÊ 
W,ºW �A
W �ãj ḑḱñḢ USD/VND
(SWAP) Wòḱ W=Ḣ ḢWổj Mjaº 
W,ºW �A
W â³ ºWḴ
ºWṐºM ºå³ Mòº �âṤ �j �*³ ṒỔj �ỏj 
ðºW �ṭ
ṒǢºM Ṓ> ḑỏ �òº 
öḢ Mjð³ �ãj ḑḱñḢ 
Ṍa FED sḢ
WÎº �aº �òḱ.
NWḴ ṒõṤ ḢWr º>º �ãj suñt Lj,º NMâº HàºM �ṑ
�j=º 
ḳºM ~4,0% ṒỔj �ṭ ṒǢºM 
öḢ Mjð³ �ãj
ḑḱñḢ FED ḢW,³ 2 �òº ºṐa Ṓ> ữḱaºW 4,0%.
NIM s< �+ WÎº ṒỔj ºWṐºM �s �Ê ḢỳrºW �àṤ ứWsa
Ḣỳ,º, ḢW,³ ṒàÊ �Ð �ṑ �j=º �ãj suñt Wuy �ộºM

ḳºM ºWḴ 
WÊ vay Ḣỳ,º ḢW} ḢỳḴổºM 1 �ự �j=º
s< tåºM ºW:, �WÐ �? MjṐ Ḣj=ứ º>º ḢWñứ ºWḴ
2023&24 (HrºW 39-40) �Wj ḑḱṤ Mjð³ Ṓ> ³úḢ

ḱºM Ḣj>º ºồj ḑjºW �à³ ³ỎºM 
âº �ỏj WA
ḢWỏºM 
ḷºM ṒỔj �Ð áứ �ṑ
 ḢåºM �ãj ḑḱñḢ 
WÊ
ṒaṤ �? 
ðj ḢWjAº NIM ḢṎ ứWsa 
á
 ºMâº WàºM
�Wj ºWḱ 
òḱ Ḣsº �ṋºM 
Ð ṟḱ WḴỔºM 
ðj ḢWjAº
�òº.
Lợj tứ
 �,ºW TPCP �ṑ �j=º 
ḳºM ḑ< tåºM
ºW: (�ú
 �jAḢ �ṭ Wïº 10Ṥ & 15Ṥ) ºWḴ ḢỳrºW
�àṤ ứWsa Ḣỳ,º.

VjAt Na³ Nå³ Ất Tỵ: Röº TWay Da

NÊḢ': CW,ºW �A
W TPCP �ṭ Wïº 10 ºå³ Ṓà 2 ºå³ 
Ṍa VN

Ð �ñḱ WjAḱ Mja ḢåºM ḢỳỖ �ïj 
ḷºM �ḴỘºM 
ḱºM Ḣj>³ ºåºM
ứWáḢ WàºW ḢW,³ �Wá �Ổº 
WÊ �ṑ áº �ḴổºM ḑöḢ 
aÊ Ḣỏ
.

Hình 39: Spread G-Bond VN 10y-2y (%)

Hình 40: Diễn biến lãi suất huy động kỳ hạn 6 tháng (%)

MÊºM ỳ÷ºM ºå³ ẤḢ TṮ ºàṤ ḑ< �à ºå³ �ðº �>

Ṍa ḑṑ �ốj ³Ổj. TṎ ữḱṤ=Ḣ Ḣâ³ ḢjºW MǢº �ồ ³áṤ
�j>ḱ WàºW 
Ṍa CWsºW PWṌ �=º 
ÑºM 
ḱồ
 ḑỏ
WÐa º>º KjºW T= Qḱỏ
 Gja, WṤ ṒǢºM ḑ< �à ³ồḢ
ºå³ �ṍḢ ứWá, ḑùº ḑàºM ḢWaṤ �ốj ḢḴ �ḱṤ, ºâºM

ñứ 
á
W �j>ḱ WàºW 
ḳºM ºWḴ ứWỏj WỘứ MjṐa

á
 �ồ �aº ºMàºW ḢW,³ åº Ṩ WÎº. Tṑa ºWḴ
³ồḢ 
Êº ỳöº ứWðj ḢWaṤ �a �? 
WṐa �àºW ºWṐºM
Ṓ=Ḣ ḢWḴÎºM Ṓà Ḣj=ứ Ḣṋ
 ứWáḢ Ḣỳj?º ṒõṤ.
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Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Hình 41: Diễn biến lãi suất huy động kỳ hạn 1 năm (%)

Hình 42: Chỉ số PMI (điểm)

NÊt': Lãj suñt tïj 
á
 �ỳ Wïº ºMöº và �àj �>u �ã �öt �òu 
Ð �ñu WjAu tåºM �,º rÌ rAt tïj �Wốj NHTM tư ºWâº từ

uốj 2024, �Wốj BIG 4 vôº 
Wj=³ ưu tW= v> ºMuồº º,º vôº Mjữ º>º tWñp tốt WÎº. 

NÊt': NMÊïj trừ tWáºM 9 vớj 
Îº �ãÊ YaMj Mây ðºW WưởºM 
á
 t|ºW ³j>º Bö
, ºWrº 
WuºM 2024 �à ºå³ pWụ
 Wồj 
ủa sðº
xuñt. TrùºM �Wớp �à 
uốj tWờj �j?³ quý 2 �òu quý 3 �à tWờj �j?³ �áº USD ºWj>u 
ủa SBV, 
ũºM �à �ú
 PMI �ït Mòº 55
pWðº áºW ³ột pWòº �Ê ºWu 
òu ºWõp ºMuy,º ºWj,º võt �jAu pWụ
 vụ sðº xuñt.

NMuồº: SHS R's'ar
W
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Việt Nam Năm Ất Tỵ: Rắn Thay Da
Hình 43: Cán cân thương mại

NÊt': CWúºM ta �>u 
Ð 
áº 
âº tWưÎºM ³ïj �ưÎºM ºWữºM ºå³ vừa qua, ºWưºM ºMườj vj=t xjº �ượ
 pW+p
trs
W �ôº �ờj TổºM Bs TWư TÑ Lâ³ tïj Dj@º �àº quố
 Mja v> pWát trj?º �ÊaºW ºMWjAp 
ÑºM ºMWA số VjAt Na³
ºå³ 2024 ºWư sau

"Đây �à ºWữºM 
Êº số 
Ð v; ñº tượºM, WÊàºW tráºM, �áºM tự WàÊ, ºWưºM tWử Wỏj 
WúºM ta �ã �aÊ Mjờ ºWrº sâu
vàÊ �ðº 
Wñt ºWữºM số �jAu ºày 
Wưa? CWúºM ta �ÐºM MÐp �ượ
 �aÊ ºWj,u % Mjá tr} trÊºM �Ð? Hay �à ³rºW
�aºM ở pWâº �Wú
 tWñp ºWñt 
ủa 
Wuỗj Mjá tr}, 
Wủ y=u �à Mja 
ÑºM 
WÊ ºướ
 ºMÊàj. Một 
áj áÊ �áº ra ³à
tWj=t �=, vðj, ºWuộ³, 
W|, 
ú
 �>u 
ủa ºMườj �Wá
 tWr ³rºW �ượ
 �aÊ ºWj,u? CÐ 
WåºM 
W| �à 
ÑºM �aÊ �ộºM
và sự Ñ ºWj@³ ³Ñj trườºM?"

"Tïj Bö
 NjºW 
Ð 176 �ốj tá
 
ñp I tWr 
Ð tớj 164 �ÊaºW ºMWjAp ºướ
 ºMÊàj. Cá
 �ÊaºW ºMWjAp trÊºM ºướ
 
Wủ
y=u 
uºM 
ñp �}
W vụ aº ºjºW, suñt åº 
ÑºM ºMWjAp, xử �ý rá
 tWðj...

TÑj ³uốº º,u rÌ ºWữºM �ñt 
õp ºày �? 
WúºM ta ºWrº tWøºM vàÊ sự tWõt r÷ºM �ÊaºW ºMWjAp 
ủa 
WúºM ta
�aºM �ứºM ở �âu trÊºM 
Wuỗj Mjá tr} tÊàº 
òu 
ũºM ºWư trÊºM ºåºM �ự
 
ïºW traºW quố
 t= �? 
ố MöºM"-
TổºM Bs tWư tWøºM tWöº 
W| ra.



TraºM 43

CWj=º �ượ
 pWâº �ổ tàj sðº



 

GDP 
Ṍa TỳḱºM Qḱỏ

LỘj ºWḱõº MSCI CWjºa 
MSCI CWjºa Iº�'ṟ

NMuồº: PWÏºM TWốºM �, Quố
 Mja TruºM Quố
, <SCO, Hav'r Aºa�ytj
s, B�ÊÊ³�'rM 

Hình 45: GDP danh nghĩa Trung Quốc, MSCI China Index và lợi nhuận

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

6.12% 14.82% 48.03% 6.00% 15.40% 30.70% 35.73% 6.90% 12.20% 12.11%

5.95% 5.95% 5.90% 4.21% 7.67% 14.87% 8.60% 6.90% 9.40% 8.20%

5.31% 5.00% 3.89% -0.20% 6.15% 5.00% 4.95% 4.89% 6.30% 4.75%

-8.50% 4.82% 2.40% -9.32% 1.69% 0.42% 0.80% -32.78% 1.79% 2.14%

HrºW 44 ṒỔj Cổ pWj=u Ṓà VàºM SJC, 
ḷºM �ú
 ḢsºW
CaứjḢa� Gajº ºMḴổj Ṓj=Ḣ �ñṤ WjAu suñt sjºW �ờj ḑÊ ṒỔj

ḷºM �ṭ ºå³ ºMÊáj (YÊY). CÏº ṒỔj Lãj suñt ḢỳḱºM
�rºW tj>º Mửj �ḴỔj 1Ṥ Ṓà Lợj tứ
 TPCP 2y, Ṓr �ú

�j?³ 2 �,ºW ºàṤ ḢWj,º Ṓ> tWu ºWõp 
ố �}ºW º,º
ºMḴổj Ṓj=Ḣ �ñṤ ḑỏ �ÐºM 
ṏa 
Ṍa ºå³.
HrºW 46 �à ḑṑ ḢḴÎºM ữḱaº MjṐa ḢåºM ḢỳḴỖºM GDP -
VNINDEX - LỘj ºWḱõº VN-INDEX. GDP Ṓôº ḢåºM
�>ḱ �úº ḢW'Ê �ḴổºM ḢḱṤ=º ḢsºW, ºWḴºM VNINDEX
ḢWr �WÑºM, �ú
 �jAḢ P/E �ïj �WÑºM MjṐ �ḴỘ
 
ḴổºM
�ồ ḢåºM ḢỳḴỖºM �ḴỘ
 ºWḴ ḢW=, ḑṑ ḢḴÎºM ữḱaº 
Ṍa
TỳḱºM Qḱỏ
 
ḳºM ḢḴÎºM Ḣṑ. Đj>ḱ ºàṤ �úứ �ïj 
âḱ ºÐj
�jºW �j?º 
Ṍa Paḱ� KỳḱM³aº: “FjỳḑḢ, ḢW' ḑḢÊ
�
³aỳ�'Ḣ jḑ ºÊḢ ḢW' '
ÊºÊ³Ṥ. S'
Êº�, ḢW' ḑḢÊ
�
³aỳ�'Ḣ jḑ ºÊḢ ḢW' '
ÊºÊ³Ṥ. TWjỳ�, ḢW' ḑḢÊ
�
³aỳ�'Ḣ jḑ ºÊḢ ḢW' '
ÊºÊ³Ṥ”. VjA
 ḢåºM ḢỳḴỖºM GDP
�WÑºM 
Ð ºMWna �à TTCK ứWðj ḢåºM ḢḴÎºM ṍºM, sḢ
ºWñḢ �j>ḱ ºàṤ �ḱÑº �j@º ỳa ḢỳÊºM ḢỳḱºM Wïº, �Ð �à �s
�Ê ứWḴÎºM ứWáứ �ḱõº 
Ṍa ºMḴổj Ṓj=Ḣ �WÑºM �j sâu
vàÊ vñº �> GDP �? áp �ụºM trÊºM �òu tư. HÎº
ºṐa, ºWḴ HrºW 47 
Ð ḢW? ḢWñṤ �ú
 �j?³ 
Ṍa ºWṐºM
ữḱỏ
 Mja 
Ð Ḣṯ �A M2/Maỳ�'Ḣ Caứ 
aÊ ºWḴ TỳḱºM
Qḱỏ
 Ṓà VjAḢ Na³ �à �ồ �j=º �ồºM �Wj �ã ṒàÊ ṟḱ
WḴỔºM ḢWḴổºM ỳñḢ ³ïºW, �ồ ứWðº ṍºM ṒỔj Ḣjº Ḣṍ


ḳºM ỳñḢ ³ïºW. 

HjAº Ḣïj Vỏº HÐa TW} TỳḴổºM/GDP 
Ṍa VjAḢ Na³
�aºM �WÊðºM 46%, ºMḴổj Ṓj=Ḣ 
ḳºM �WÑºM ḑṏ �ṋºM
³ṋ
 Ḣj,ḱ ứWñº �ñḱ ữḱṤ ³Ñ Maỳ�'Ḣ Caứ/GDP �à
150% ḢỳÊºM pWưÎºM pWáp �uõº 
ủa ³rºW, ³à ḢW'Ê
Ḣá
 Mjð 
WsºW ḢWaºW �WÊðº WA ḢWỏºM ³Ổj �à �j>ḱ �jAº

òº �? VN-INDEX �WÑºM �} ỳỔḢ ḑâḱ ºWḴ 2022, �j>ḱ
�jAº �Ṍ 
WsºW �à ºWṐºM Ṥ=ḱ Ḣỏ Ḣá
 �ồºM �,º WàºW Ṓj
MjaÊ �}
W �Wj=º 
WÊ Ḣsº �ṋºM �ḴỘ
 �ố ṒàÊ ḢW}
ḢỳḴổºM. NWḴ ºWṐºM Mr �ã ứWâº Ḣs
W Ỗ ứWòº Ḣỳ,º,
2025 �WÑºM ữḱá ḢWḱõº �Ộj 
WÊ ḢW} ḢỳḴổºM 
WứºM
�WÊáº ºWḴºM ḢỳÊºM �}
W �ðº 
Î ḑỖ (�WÑºM �j=º 
ỏ
TWj,º NMa Đ'º) ḑ< �WÑºM 
Ð Mr ữḱá ṟñḱ ºWḴ 2022
Ṓà vôº �à �,ºW �áºM �? �òu tư 
ḷºM ºṏa 
ḱỏj ºå³
ṒỔj Ḣỳj?º ṒǢºM ºâºM WïºM ḢW} ḢỳḴổºM (FTSE
S'
Êº�aỳṤ E³'ỳMjºM Maỳ�'Ḣ), �Ḵḱ Ṩ Ḣõứ ḢỳḱºM ṒàÊ

ố ứWj=ḱ Ṓỏº WÐa �Ổº. NWà �òḱ ḢḴ º,º 
óº ḢWõº
ºWṐºM ºW}ứ �j=º �ồºM �Ổº ḢåºM Mjð³ ḑWÊ
� �Ỗj ḑṑ
�WÐ �ḴổºM, �WÐ �Êáº Ḣá
 �ồºM ḢṎ ÑºM Tỳḱ³ứ. VjA

pWáº �Êáº �j?³ số �à �WÑºM 
òº tWj=t, �Wj ứWðj �á³
Ḣỳṋ ṒàÊ �j?³ ḑỏ WaṤ ³ồḢ 
áj ³ỏ
 ºàÊ �Ð, �Wá
 Mr 
ỏ
Ñ³ ṒòºM ḢỳåºM ḑáºM 
ỏ ºMåº �ÏºM ºḴỔ
 
WóṤ, �jAḱ
ḢḴ �ḱṤ 
Ṍa 
WḸºM Ḣa 
Ð 
Ïº �WÊáºM �ïḢ Ṓà Ḣṑ �Ê?

TraºM 44SHS R's'ar
W | BáÊ CáÊ CWj=º Lượ
 ºå³ 2025

CWj=º �ượ
 pWâº �ổ tàj sðº

Hình 44: Thống kê hiệu suất sinh lời các loại tài sản

NMuồº: FjjºprÊ, SHS R's'ar
W
VàºM SJC (Mḱa VàÊ - Báº Ra YÊY) LỘj Ḣṍ
 TPCP 2Ṥ

Cố ứWj=ḱ (VN-INDEX YÊṤ) Lãj ḑḱñḢ ḢỳḱºM �rºW 
Ṍa Ḣj>º Mṏj �ḴỔj 1 ºå³



 

TraºM 45SHS R's'ar
W | BáÊ CáÊ CWj=º Lượ
 ºå³ 2025

CWj=º �ượ
 pWâº �ổ tàj sðº
Gửj Tj=t KjA³ ºWḴ ứWâº Ḣs
W �ãj suñt TT1 Ỗ ứWòº
Ḣỳ,º �ṑ �j=º s< tåºM ºW:, ³ṍ
 ḢåºM Ṓà �ṭ Wïº
ḢåºM ḢḷṤ ḢWḱồ
 ṒàÊ 
Wj=º �ḴỘ
 ữḱðº �Ṩ ºMḱỐº
Ṓỏº 
Ṍa ḢṎºM ºMâº WàºM �j �*³ ṒỔj Ḣj>³ ºåºM
ḢåºM ḢỳḴỖºM WḱṤ �ồºM & Ḣsº �ṋºM ḢÊàº WA ḢWỏºM.
Tỳáj PWj=ḱ CWsºW PWṌ ºWḴ ứWâº Ḣs
W Ỗ ứWòº Ḣỳ,º
Ḣj>³ ḢàºM ṒjA
 Mja ḢåºM �ḴỘºM 
ḱºM �Wá �Ổº ṒỔj
�= WÊï
W ḢåºM 
Wj Ḣj,ḱ Tàj KWÐa, ḢåºM ứWáḢ WàºW
ḢW,³ �ḴỘºM Ḣỳáj Mñứ 1,25 �òº ḑÊ ṒỔj 2024 ḢỳÊºM
�Wj Ṓ> ứWsa 
òḱ 
WḴa 
Ð ºWj>ḱ �j>ḱ �? �ṭ ṒǢºM
ḑ< Mja ḢåºM ḢḴÎºM ṍºM 25% ỳñḢ �@ �à³ 
WÊ �ợj
tứ
 (yj'��) 
ủa TPCP ºå³ sau �ự �j=º s< tåºM
ºW: (�ú
 �jAḢ Ḣïj �ṭ Wïº 10Ṥ & 15Ṥ). DÊ �a ứWòº
TPCP �ḴỘ
 
Êj �à ³ồḢ 
ÑºM 
ṋ ḢWaºW �WÊðº Ḣỳ,º

âº �ỏj 
á
 ºMâº WàºM 
ḷºM 
Wj=º �ḴỘ
 ºö³ MjṐ
�=º �Wj �áÊ Wïº º,º ḢỳÊºM ḢỳḴổºM WỘứ

Ḣố 
Wṍ
 �òḱ ḢḴ 
Ð 
Wj=º �ḴỘ
 Ḣỳa�jºM, 
òº 
óº
ḢỳǢºM Ṓà 
WöḢ 
Wjḱ 
Î Wồj WÎº.
TỳÊºM �Wj �Ð, VàºM - Ḣàj ḑðº ṒỔj ºMuồº 
uºM
Mòº ºWư �à 
ố �}ºW ṒỔj �j@º �j=º ḢåºM ỳñḢ ḢỏḢ
2023&24, ³Ổj �âṤ ºWñḢ Ṓ> ³úḢ 
òḱ ḢWr �ồºM 
Î
�Ổº ºWñḢ �à ºMâº WàºM NWâº �âº TỳḱºM Qḱỏ

(PBÊC) �ã �WÑºM ḢW,³ ṒàºM ṒàÊ �ṑ ḢỳṐ 
Ṍa
³rºW ḢỳÊºM ḢWáºM ḢWṍ 9 �j,º Ḣj=ứ Ṓà 
W| 
Wñứ
ºWõº ³ḱa ṒàÊ Ỗ º>º Mjá ḢWñứ WÎº. PBÊC �ã

Wñ³ �ṍḢ 
WḱỒj 18 ḢWáºM ³ḱa ỳÏºM ṒàºM ṒàÊ
ḢWáºM 5. Nå³ 2023, 
á
 ºMâº WàºM ḢỳḱºM ḴÎºM
�ã ³ḱa ḢW,³ 1.037 Ḣñº ṒàºM – ³ṍ
 ³ḱa WàºM
ºå³ 
aÊ ḢWṍ Waj ḢỳÊºM �}
W ḑṏ – ḑaḱ ³ṍ
 
aÊ �ṯ
�ṋ
 �à 1.082 Ḣñº ṒàÊ ºå³ 2022, Ṓr ºWṐºM �Ê ºMïj
Ṓ> �}a 
WsºW Ḣỳ}. TW'Ê �Ð VàºM 
ḳºM �WÑºM ứWðj
�à �,ºW �òḱ ḢḴ quá tj>³ ºåºM 
WÊ 2025.

Hình 47: Tỷ lệ giữa Market cap/M2/GDP

Hình 46: Tăng trưởng GDP danh nghĩa, VNINDEX và Lợi nhuận của VN-INDEX

Note: SHS Research đã tiến hành đo tương quan (Correlation) tăng trưởng từng năm (bắt đầu từ 2008) so với năm liền trước
GDP & VNI -0,36 => Tương quan cực thấp, là lí do không sử dụng trong phương pháp luận.
VNI & Lợi nhuận +0,12 => Tương quan thấp, những nhà đầu tư giá trị phải timing rất kỹ càng.
GDP & Lợi nhuận doanh nghiệp +0,55%. => Tương quan trung bình, tăng trưởng GDP vẫn song hành với tăng trưởng lợi
nhuận doanh nghiệp phần nào đó.

Nguồn: Bloomberg, Fiin, SHS Research

Cố ứWj=ḱ 

Tj>º Mṏj

TPCP

VàºM

       Tṯ ḢỳǢºM TWñứ     Tṯ ḢỳǢºM TỳḱºM BrºW      Tṯ TỳǢºM CaÊ

Hình 48: Chiến lược phân bổ tài sản 2025



Nhóm
Ngành Ngành Nhận định

Tàj CWsºW

NMâº HàºM
Dṑ �j=º Ḣj=ứ Ḣṋ
 ḢåºM ḢỳḴỖºM Tsº DṋºM & HḱṤ ĐồºM, ḢḱṤ ºWj,º ứWðj �ỏj
³úḢ ṒỔj �àj ḢÊáº NIM Mjð³. V> ³úḢ ḢWaºW �WÊðº WA ḢWỏºM, º=ḱ SBV Ṓôº
�ḱṤ Ḣỳr 
W,ºW �A
W �ãj ḑḱñḢ USD/VND â³ ḢWr �WÑºM ữḱá �ï
 ữḱaº. TṎ
ḢWáºM 3/25 Ḣṯ ḢỳǢºM Ṓỏº WÐa 1 ºMàºW ḢỳÊºM VN30 �WÑºM >40%.

CWṍºM
KWÊáº

KWÑºM ữḱá �ï
 ữḱaº Ṓ> ³úḢ ḢWaºW �WÊðº WA ḢWỏºM ºWḴ NMâº HàºM.
NWḴºM �ṑ �j=º ḑ< WḴỖºM �Ộj ºṏa 
ḱỏj ºå³ ṒỔj Ḣỳj?º ṒǢºM ºâºM WïºM.

IT CÑºM NMWA
TWÑºM Tjº

Vôº Ḣj=ứ Ḣṋ
 ḢåºM ḢỳḴỖºM ḢW'Ê ºMW} ữḱṤ=Ḣ 57-NQ/TW Ṓ> ứWáḢ Ḣỳj?º 
ÑºM
ºMWA Ṓà 
WḱṤ?º �ốj ḑỏ. SÊºM WàºW 
ḷºM ṟḱ WḴỔºM AI ḢÊàº 
òḱ.

VõḢ LjAḱ

GỒ RṌj ỳÊ Tỳa�'Ṗaỳ 2.0 �Wj Ḣṯ ḢỳǢºM ṟḱñḢ �Wóḱ ḑaºM MṰ ºWṐºM ºå³ ữḱa Mja
ḢåºM 
ḷºM ḢWḱ= ḑḱñḢ �aºM 
W}ḱ ḢWñứ.

PWâº BÐº
HḴỖºM �Ộj ḢṎ áứ ḢWḱ= VAT +5% �à 
WṌ �j?³ 
WsºW 
Ṍa ºå³.
NWḱ 
òḱ ºÑºM ºMWjAứ Ṓôº ốº �}ºW. Dṑ �j=º Mjá �Ws ³'Ḣaº NH4,�a�j, ḢWaº
�á, �Ḵḱ WḱṭºW Ṓôº ốº �}ºW.

NWṑa
Tj=Ḣ Mjð³ 
Wj ứWs WÎº �Wj Mjá �òḱ Wï ºWjAḢ ºWḴºM Ṓ> �âḱ �àj ṟḱ WḴỔºM
�ðÊ ṒA ³Ñj ḢỳḴổºM ṒỔj ỳṌj ỳÊ ḢWöḢ 
WúḢ ṒjA
 ºWõứ �Wóḱ ºMḱṤ,º �jAḱ ḢṎ
ứW= �jAḱ ºWṑa.

TW+ứ
LnºW Ṓṑ
 �ñḢ �ồºM ḑðº 
Wj=³ 40% ºWḱ 
òḱ ḢW+ứ, Ṓà 
ḱồ
 �WṌºM WÊðºM
�ñḢ �ồºM ḑðº TỳḱºM Qḱỏ
 ðºW WḴỖºM �=º ºWḱ 
òḱ ºàṤ, Bö
 KjºW ḢWaṤ
ṒàÊ �Ð �óṤ ³ïºW 
ÑºM ºMWA ṟaºW Ṓà 
ÑºM ºMWA 
aÊ.

CÑºM
NMWjAứ

CðºM Bj?º
Dṑ �j=º WỐj ứWṋ
 ḢW} ḢỳḴổºM Ḣj,ḱ ḢWṋ ḢW= MjỔj �Wj 
á
 NHTW 
öḢ Mjð³ �ãj
ḑḱñḢ. RṌj ỳÊ ºMåº 
Wúº ḢỳḱºM Mjaº ṟḱñḢ �Wóḱ º=ḱ 
Ð 
ḳºM �WÑºM �j@º ỳa
ḢỳÊºM ºå³ 2025. HḴỖºM �Ộj �àj Wïº ṒỔj �> áº ữḱṤ WÊï
W CðºM Bj?º.

HàºM
KWÑºM

Gjá �òḱ �ṑ �Êáº ḑ< �@ 
W}ḱ WÎº 
WÊ 2025 
ḷºM 
Wj ứWs Ṓỏº 
WÊ WÊïḢ
�ồºM ḢWḱ, Ḣàḱ �aṤ Mjð³ (FED ECB 
öḢ �ãj ḑḱñḢ) 
ḷºM ºỒ �ṑ
 WÊàº ḢWàºW
ḑâº �aṤ LÊºM TWàºW 
ḱỏj ºå³ ºaṤ.

XâṤ DṑºM
Hï TòºM

Tj=ứ Ḣṋ
 ḢåºM 
ḴổºM �óṤ ³ïºW Mjðj ºMâº Đòḱ TḴ CÑºM, ḢḱṤ ºWj,º º,º
ữḱaº ḑáḢ ºWÐ³ ºàṤ ṒàÊ 
ḱỏj ºå³ 
ḷºM �j@º �j=º Ḣṯ Mjá.

NåºM
LḴỘºM Dòḱ KWs

Còḱ Ḣj,ḱ ḢWṋ �òḱ ³Ỏ 
Ṍa TỳḱºM Qḱỏ
 
Wõ³ �ïj ºWṐºM ữḱṨ Mòº �âṤ Ṓà
�WÑºM �ïḢ �ḴỘ
 �ïj Ḣỏ
 �ồ ḢỳḴỔ
 �ïj �}
W. PWsa 
ḱºM, MṰ ḑùº ḑàºM ḢåºM
ºMḱỐº 
ḱºM �òḱ 
ḷºM 
á
 �jAº ứWáứ Mjðj ḢỎa �ỔḢ �AºW ḢỳṎºM ứWïḢ NMa.
CaḢa�ṤḑḢ 
Ïº �ïj 
Ṍa ºWÐ³ Dòḱ Ṓôº �à 
á
 LÑ �ṑ áº.

BñḢ ĐồºM
Sðº

Dâº CḴ
Cá
 �ÊaºW ºMWjAứ ḢṎ ḑaḱ LḱõḢ BĐS 2024 Múứ �WÐ �Wåº WÎº ḢỳÊºM ứWáḢ
Ḣỳj?º �ṑ áº 
ḳºM ºWḴ ³Ỗ ỳồºM ữḱṰ �ñḢ. Tỳj?º ṒǢºM �WÑºM �Wð ữḱaº º=ḱ
ºWḴ �WÑºM 
Ð ºWṐºM �ồ LḱõḢ ³Ổj ḢWḸ
 �óṤ.

KWḱ CÑºM
NMWjAứ

HḴỖºM �Ộj Tỳa�' Waỳ ṒỔj 
Wj=º �ḴỘ
 CWjºa +1. TỳḴổºM WỘứ HÊa Kṭ Ṥ,ḱ

òḱ 
Î 
W= ºMåº 
Wúº ṒjA
 ḢỳḱºM Mjaº ṟḱñḢ �Wóḱ ḢWr ºMàºW �WÑºM ḢWjAḢ
Wïj ºWj>ḱ. HḴỖºM �Ộj ṒỔj ḑṑ ºâºM 
ñứ Wï ḢòºM & �ÊMjḑḢj
.

TjAº Í
W TWṌṤ ĐjAº
LḱÑº ứWðj Mja ḢåºM ḑðº �ḴỘºM ḢW'Ê ḑṑ ứWáḢ Ḣỳj?º 
Ṍa KWḱ CÑºM NMWjAứ,

ḷºM ṒỔj �Ð �áứ ṍºM ºWḱ 
òḱ 
WÊ AI Ṓà DaḢa C'ºḢỳ'. Ưḱ Ḣj,º TWṌṤ
ĐjAº, Ỗ 
Wḱ �ṭ ENSO ḢỳḱºM ḢsºW Ṓôº �ïḢ 80% ḑðº �ḴỘºM ḑÊ ṒỔj La Njºa.

Tṯ Tỳọng

Thấứ Tỳḱng
Bình Cao

SHS Reḑeaỳch | Báo Cáo Chiến LḴỘc năm 2025 Tỳang 46
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TñḢ 
ð ºWṐºM ḢWÑºM Ḣjº º,ḱ ḢỳÊºM �áÊ 
áÊ ºMWj,º 
ṍḱ ºàṤ �ã �ḴỘ
 ṟ'³ ṟ+Ḣ

óº ḢỳǢºM, ḢḱṤ ºWj,º CÑºM ḢṤ Cố ứWòº CWṍºM �WÊáº Sàj GÏº - Hà Nồj (SHS)
�WÑºM 
W}ḱ �ñḢ �ṭ ³ồḢ Ḣỳá
W ºWjA³ ºàÊ �ỏj ṒỔj ḢsºW 
WsºW ṟá
 
Ṍa ºWṐºM
ḢWÑºM Ḣjº �ḴỘ
 �> 
õứ �=º ḢỳÊºM �áÊ 
áÊ. Cá
 ữḱaº �j?³, ºWõº �}ºW Ṓà
�áºW Mjá ḢỳÊºM �áÊ 
áÊ ºàṤ �à ữḱaº �j?³ 
á ºWâº 
Ṍa 
á
 
WḱṤ,º Ṓj,º ứWâº
Ḣs
W ³à �WÑºM �ïj �jAº 
WÊ ữḱaº �j?³ 
Ṍa SHS. 

NWṐºM ữḱaº �j?³ �ḴỘ
 ḢỳrºW �àṤ ḢỳÊºM �áÊ 
áÊ �ã ứWðº áºW �ḸºM ữḱaº 
�j?³ 
á ºWâº 
Ṍa 
WḱṤ,º Ṓj,º ứWâº Ḣs
W Ṓ> 
ÑºM ḢṤ ºàṤ. CWḸºM ḢÑj ṟá
 ºWõº 
ỳ÷ºM �WÑºM 
Ð ứWòº ḢWḷ �aÊ ºàÊ 
Ṍa 
WḸºM ḢÑj �å, �aºM WÊú
 ḑ< Ḣỳṑ
 Ḣj=ứ 
WaṤ Mjáº Ḣj=ứ 
Ð �j,º ữḱaº ḢỔj 
á
 �WḱṤ=º ºMW} WaṤ ữḱaº �j?³ ḢW? WjAº ḢỳÊºM 
�áÊ 
áÊ ºàṤ. 

BáÊ 
áÊ ºàṤ 
W| ºW÷³ ³ṋ
 Ḣj,ḱ 
ḱºM 
ñứ ḢWÑºM Ḣjº ³à �WÑºM Wà³ Ṩ �WḱṤ,º 
ºMḴổj �Ǣ
 ³ḱa, �áº WaṤ ºö³ MjṐ 
ố ứWj=ḱ. NMḴổj �Ǣ
 
W| º,º ḑṏ �ṋºM �áÊ 

áÊ ºMWj,º 
ṍḱ ºàṤ ºWḴ �à ³ồḢ ºMḱỐº ḢWÑºM Ḣjº ḢWa³ �WðÊ. NMÊàj Ṥ=ḱ Ḣỏ ºồj 
Ḣïj, Ḣâ³ �Ṩ ḢW} ḢỳḴổºM 
Ð ḢW? ðºW WḴỖºM ḢỔj �j=º �ồºM Mjá 
ố ứWj=ḱ. Qḱá ḢỳrºW 
�}ºW Mjá �ÊaºW ºMWjAứ 
ḳºM 
Ð ḢW? 
Ð ºWṐºM ḢWaṤ �ốj Ḣḱṭ ḢWḱồ
 ṒàÊ �j@º 
�j=º º>º �jºW Ḣ= Ṓn ³Ñ, 
WsºW ḑá
W 
Ṍa ºWà ºḴỔ
 �ỏj ṒỔj ºMàºW ºMW> �jºW 
�ÊaºW, ḑṑ ứWáḢ Ḣỳj?º 
WḱºM 
Ṍa ºMàºW Ṓà �j=º �ồºM �j,º ữḱaº �=º ḢrºW WrºW 
WÊïḢ �ồºM, �=Ḣ ữḱð �jºW �ÊaºW 
Ṍa �ÊaºW ºMWjAứ. VjA
 �j@º Mjðj 
á
 �WḱṤ=º 
ºMW} ºàṤ 
òº �ḴỘ
 ḢWṑ
 WjAº ³ồḢ 
á
W �jºW WÊïḢ Ṓà 
WḸºM ḢÑj �WÑºM 
Ð �ñḢ 

ṍ Ḣỳá
W ºWjA³ ºàÊ º=ḱ ṒjA
 ḑṏ �ṋºM �WḱṤ=º ºMW} ºàṤ MâṤ ỳa ḢWjAḢ Wïj. 

MỌI THÔNG TIN XIN VUI LÒNG LIÊN HỆ 

TỳḱºM Ḣâ³ PWâº Ḣs
W - CÑºM ḢṤ Cố ứWòº CWṍºM �WÊáº Sàj GÏº - Hà Nồj 

Tỳṋ ḑỖ 
WsºW Ḣïj Hà Nồj 

TòºM 1-5, TÏa ºWà Uºj³'ṟ Hà Nồj Sỏ 41
NMÑ QḱṤ>º, HàºM Bàj, Q. HÊàº Kj=³,
Tứ. Hà Nồj 

T'�: (84-24)-3818 1888 

Faṟ: (84-24)-3818 1688 

CWj ºWáºW HỐ CWs MjºW 

TòºM 3, CaÊ Ố
 Sàj GÏº M'ḢỳÊứÊ�jḢaº 
Sỏ 235 ĐỐºM KWỖj, P. B=º NMW+, Q1, 
Tứ. HỐ CWs MjºW 

T'�: (84-8)-3915 1368 

Faṟ: (84-8)-3915 1369 

CWj ºWáºW Đà NùºM 

TòºM 8, TÏa ºWà TWàºW LỘj 2 Sỏ 03 
L, ĐrºW LṨ, PWḴổºM VnºW TỳḱºM, 
Qḱõº TWaºW KW,, Tứ. Đà NùºM 

T'�: (84-511)-352 5777 

Faṟ: (84-511)-352 5779 
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Đ? ḢWa³ �WðÊ EữḱjḢṤ OḱḢ�ÊÊ� 2025'ḑ SHS ḢỳÊºM �Ð 
Ð ºWṐºM ứWòº:
CWj=º �ḴỘ
 ḢW} ḢỳḴổºM.
5 ºWÐ³ ºMàºW ḢW'Ê BÊḢḢÊ³ Uứ.
10 
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 SHS R'ḑ'aỳ
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WǢº ³úḢ Mṏj ṒàºM.

KsºW ³ổj ữḱṨ �ồ
 Mjð ḢỳḱṤ 
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https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250115_111847_Bao%20cao%20chien%20luoc%20nam%202025_Timing%20is%20Everything.final.pdf
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