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Chi tiéu chinh
Q2/25

Tang trwédng GDP 8,1%

Cong nghiép xay 8.8%
dwng

Dich vu 9,0%

N6ng nghiép 4,0%

T7/26

Ban & (svck) 14,5%
Khach QT (triéu lwot) 1,7
Xuét khau (svck) 25,0%
Nhap khau (svck) 41,4%
Can can thwong mai
(ty USD) (3.6)
PMI 52,9
IIP (svck) 15,4%
FDI thuc hién (svck) 15,4%
VDT ttr NSNN (svck) 24,8%
CPI (svck) 4,45%
USD/VND 26.296
LS tai cép vén 4,5%
LS tai chiét khau 3,0%
Tang trwédng TD 8,98%
Loi sudt TPCP
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Pa tang trwéng virng chac, lam phat bat tang tré lai
Nhap siéu thu hep xudng 0,12 ty USD trong T8 nhd xuat khau tdng nhanh
Chi ngan séach tang téc, can can ngan sach T8/26 dao chiéu sang tham hut
CPI toan phan T8 ting 0,47% svtt do CPI nhém Giao théng tang 4,1%

San xuat cdng nghiép duy tri tich cwe, PMI dat mc cao nhét 6 thang

lIP thang 8 tang 14,4% svck, dwa IIP Ity ké 8T26 1én 11,9% svck - mic cao
nh4t 8T trong nhiéu nam. PMI thang 8 dat 53,3 diém, ting tr 52,9 diém cla
thang 7. San lwgng va don hang méi déu tang nhanh nhét trong hon 2 nam,
song don hang xuét khdu méi gidm tré lai 1an dau sau 4 thang.

Tiéu dung ndi dia cai thién nhwng stec mua thwe van chiu ap lwec gia ca

Tbng mirc ban 1& thang 8 tdng 14,9% svck (cao hon T7: +14,5%), ldy ké 8T26
tang 13,3% svck, twong dwong 7,6% sau loai trir yéu té gia (sv +7,5% trong
8T25). Khach quéc t& phuc hdi manh sau nhip chirng lai trong T7, dat gan 2
triéu lwot (+18,4% svck), Iy ké 8T dat 15,9 triéu lwot (+14,4%). Tuy nhién, mot
phan dang k& mlc tdng ban 1& hang héa dén tir hiéu &ng gia xang dau trong
nwéc ting theo gia thé gidi, tiém An rdi ro bao mon strc mua thwe néu CPI tiép
tuc leo thang trong céc thang t&i.

Nhap siéu thu hep, song xuét khau sang My chiju ap lwc thué quan méi

Téng kim ngach xuét nhap khiu 8T26 dat 768,8 ty USD (+28,5% svck) - mirc
ky luc 8T trong nhiéu nam; nhap siéu Iy ké 20,1 ty USD. Riéng trong thang 8,
tham hut thwong mai thu hep dang ké& xudng con 0,12 ty USD, tir mtc 3,7 ty
USD trong thang 7, nho xuat khau tiép tuc duy tri da téng trwéng tich cuwc
(+26,0% svck) trong khi nhap khau cé dau hiéu ha nhiét. Dang cha y, kim ngach
xuat khau sang My gidm gan 5% so vé&i thang trwéc, phan nao phan anh sw
diéu chinh don hang sau khi cac mic thué méi theo Muc 301 ctia My chinh thirc
c6 hiéu lyc. Trong khi d8, nhap khau xéng dau bat ting tré lai theo da leo thang
cla gia dau thé gidi, cho thay &p lwc chi phi dau vao van hién hiru.

DPau tw cong ting téc, 4p Iwc giai ngan van lén

Vén dau tw thwe hién tir NSNN thang 8 dat 105,7 nghin ty ddng (+8,2% svitt;
+24,1 svck), tiép tuc cai thién vé quy mo sv cac thang trwéc. Theo B Tai chinh,
gidi ngan dau tw cong tinh dén 10/9 dat 523,8 nghin ty déng (dat 51,2% ké
hoach Thi twéng giao), can duy tri khodng 100 nghin ty ddng/thang trong gan
5 thang con lai @& hoan thanh ké& hoach nam.

Lam phéat bat tang tré lai do gia ndng lwong thé gi&i leo thang manh

CPI thang 8 tdng 0,47% svtt va 4,89% svck, dao chiéu sau 2 thang ha nhiét, chu
yéu do CPI Giao théng tdng manh. CPI binh quan 8T26 dat 4,45% svck.

Chung t6i nang dw bao gia dau Brent binh quan nam 2026 Ién 90 USD/thung,
t» merc 85 USD/thung trwdc d6, nhdm phan anh tién trién cham hon ky vong
trong viéc ha nhiét xung dot tai Trung Bong. Trén co s& gia dinh nay, ching toi
du bao lam phéat binh quan ndm 2026 c6 thé cham nguwéng 4,5%, twong (ng
mdrc trAn muc tiéu do Quédc hoi dé ra.

Hinh 1: Cac chi tiéu vi mé chinh va xu hwéng thang

Pl

1154

Xudt khdu (% swck)
Mh&p khdu (% svck)

GCéan cén thwo'ng mai (ty USD)

CPI (% swck)
CPI k6i (% svck)
Ban I liy k& (Y svck)

Khach quic t& (rigu Ieot)

FDI dang ky Iy k& (% swck)
FDN gidi ngén liiy k& (% svck)
VBT thire ién NMSMM (% swck)

T8i25
504
87
14,9
18,1
37
3.2
3.3
10,1
1,7
274
88
315

T9I25
50,4
12,7
15,1
18,3

29
34
32
85
15
15,2
85
326

TIM25 T11/25 TI225 TU26 T226 TIH26 T426 TH26 Te26 Tr/26 T8R26 Xu hwdng
M5 53,8 53 525 53 51,2 505 528 51,8 528 533 Tichcuwe
10,4 9.1 10,1 124 0.6 72 29 10,1 12,9 154 144  Tich cwe
16,4 163 17.0 30,3 18,5 19,1 19,9 195 21,0 21,7 224  Tichcouwc
18,8 186 194 50,2 265 278 299 30,8 34 M8 353 Tichowe

256 1.1 05 -1.9 =11 -1.5 4.0 -54 25 -3.6 01 Tucwe
3.2 3.6 35 25 34 A7 59 56 A7 45 49 Teucuc
3.3 3.3 3.3 3,2 3.7 4.0 47 47 45 46 45 Tucuc
93 9.1 9.2 9.1 103 11,4 1.1 il 12,9 129 133  Tichowe
1,7 20 20 25 22 21 20 1.8 i 1.7 20 Trung finh
12.6 T3 0.2 40,5 -12,6 384 320 M9 61,0 38,0 354  Tichouc
88 89 9.0 1.3 88 9.1 98 96 11,2 11,8 120  Tich cwe
281 249 225 235 29 97 12,2 14,2 228 248 241  Trungfinh
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Hinh 2: Tang triwéng nhéom nganh IIP theo thang
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San xuat Coéng nghiép

Theo div liéu ttr Cuc Théng ké, san xuat cong nghiép tiép tuc duy tri da
tang trwdng manh trong thang 8, du tdc d6 tang cé phan cham lai so véi thang
trwdc. Chi sb san xuét cong nghiép (IIP) toan nganh tang 1,5% sv thang trudc
va 14,4% svck (th&p hon thang 7: +15,4% svck) (Hinh 2). Trong d6, nganh ché
bién, ché tao tang 1,9% sv thang trwéc va 14,6% svck (thdp hon thang 7:
+16,0%). Liy ké& 8T26, IIP ting 11,9% svck (Hinh 3), cai thién tr mic 11,4%
trong 7T26 va la mrc tdng cao nhét trong nhiéu ndm, qua dé tiép tuc khang dinh
vai trd dau tau cta khu vwe cdng nghiép trong birc tranh téng trwdng kinh té
nam nay.

DPoéng lwc ting trwdng cdng nghiép trong 8T26 tiép tuc tap trung & cac nganh
hwéng loi tr chu ky dau tw trong nwéc va qué trinh mé rong san xuét cta khu
vire FDI. M6t s nganh ghi nhan mirc tdng trwdng ndi bat nhw san xuét kim loai
(+22,4% svck), san xuét xe cé dong co (+15,9%), dd ubng (+16,4%), dién ti,
may vi tinh, thiét bi quang hoc (+13,9%). Nguwoc lai, cac nganh tham dung lao
dong nhw dét may (+6,5%) va da giay (+3,6%) tiép tuc tdng trwdng cham hon
mat bang chung. Diéu nay cho thiy xu hwéng phan héa gitra cdc nhém nganh
ngay cang rd nét (Hinh 4), v&i tang trwdng tap trung chi yéu & cac nganh cé
ham Iwong vén va céng nghé cao.

Hinh 3: Tang trwdng nhém nganh IIP lily ké 8T cac nam

IIP toan nganh T8/26 tang 14,4% svck, thdp hon mic dinh cha T7/26 IIP toan nganh 8T26 tang 11,9% svck, tiép tuc cao hon mirc 7T (+11,4%),
(+15,4%)

dong lwec chinh van 1a nganh CN ché bién, ché tao
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Ngoai ra, nganh Khai khoang tiép tuc bt pha dang ké, déng goép tich cuwc cho
téng trwdng chung sau nhiéu nam suy gidm, tdng 8,1% svck (cao hon 7T26:
6,6%), déng gop 1,3 diém % vao murc tdng chung. Da ting chd yéu dén tir dich
vu hd tro khai khoang (+45,6%, dao chiéu murc -12,6% cla 8T25) khi chu ky
dau tw thdm do va khoan khai thac dau khi buwéc vao giai doan séi dong tré lai,
duoc thuc day bi béi canh gia dau thé gidi neo cao do xung dét Trung Dong,
khuyén khich cac chi mé day nhanh tién dé khai thac dé tan dung bién loi nhuan
tot hon.

Phan tich chi tiét vé san pham cdng nghiép (SPCN) liiy ké 8T26 cho thay sw
téng trwdng duy tri tap trung vao mot sé nhém san pham sau:

e Nhém SPCN phuc vy béi cdnh dau tw ha tdng trong nwéc duy tri da tang
manh nhwng 2 thang gan day da chirng lai nhe so véi giai doan gitra
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ndm (thang 6 khi trung thoi diém cao diém thi cong trwéc muia mwa bao
va dot tang tbc gidi ngan dau tw cong cudi Q2). Liy ké 8T26, cac nhom
SPCN nhw Thép can (+23,4% svck), Thép thanh thép goc (+15,2%),
Than da (+11,7%), Xi mang (+10,1%), da tang ldy ké gidm nhe so véi
thang 7 khi bwéc vao miia mwa bao lam cham tién dd thi cong tai nhiéu
cobng trwdng, déng thdi hiéu rng nén so sanh cuing ky ciing cao dan.
Chung t6i ky vong nhém san phdm nay tiép tuc 1a déng lwc chinh cia
san xuét céng nghiép khi cang vé cudi ndm, tién do gidi ngan dau tw
cobng sé& cang vao gudng dé hoan thanh ké hoach nam, kéo theo nhu
cau vat lieu xay dwng téng trd lai trong Q4/26.

Hinh 4: Tang trwéng mdt s6 nhdm nganh phu Hinh 5: San xuat Xang dau theo thang
Nhom nganh phu SXCN phuc vu dau tw ha tang duoc ky vong tiép tuc 1a Ngoai ra, san xuét Xang dau ciing tiép tuc nhich tang voi san luong T8/26
dong Iwc chinh cho san xuat trong nhirng thang cudi ném cao hon 16,8% sv binh quan H1/26
Dich vu hé tro khai thac mé 2200 160%
SX kim loai — 2000 140%
SX xe c6 dong co —— 1800 120%
Khai thac dau & khi dét —— 1600 100%
SX giwdng, td, ban, ghé — £ 1400 80%
SX, ché bién thuwc phdm [— E 1200 60%
Dét ———— §> 1000 40%
e — o all, T 2
SX dién tir, may vi tinh - 600 -y I" |-II page i 0o LI LD
SX da & sa&n pham lién quan - 400 | -20%
SX trang phuc — 200 -40%
SX than céc & dAu tinh ché — O
g g 94 a4 o4 o o4 o o o o o o
-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% X 994 8 % 49 08 I 4 08 O
mT8/26 w8T25 mET26 . {5ng trudng (% svck) SX xang dau (nghin tén)
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e Nhém SPCN néng luong, khai thac gdbm sx Xang dau (tang téc +11,5%
S0 v&i 9,3% clia 7T26) (Hinh 5), trong bbi canh gia diu thé gidi tdng cao
trd lai va ngudn cung nhap khau bi han ché do gian doan chudi cung
&¥ng nang lwong toan ciu. Da téng téc nay dién ra tir cudi Q1, phan anh
né lwc nang cdng suat van hanh cla hai nha may loc dau trong nwéc
nh&m bu dép thiéu hut ngudn cung gdm Nha may Loc dau Dung Quét
va Nghi Son chay tbi da cong suét. Day vira la dong lwc hé tro 1P, vira
phan anh chién lwoc tw chd nang lwong cla Viét Nam, trong bbi canh
hai nha may nay hién dap &ng ~70% téng nhu cau tiéu thu trong nwée.

e Nhém SPCN nganh tham dung lao déng nhw quan 4o méc thuwong
(+5,9%), Vai dét (+5,3%) va gidy dép da (-4,7%) tiép tuc tang trwdng
cham hon dang ké so v&i ciing ky; trong bdi cdnh nhu ciu dét may toan
cau cham lai, don hang Q4 than trong trong bdi canh bt dinh vé thué
guan clia My, cung ap lwc ttr chi phi nguyén liéu va logistics gia tang.

Theo div liéu tir S&P Global, déng lwc san xuét Viét Nam tiép tuc dweoc cai
thién va manh 1&n ré rét & th&i diém gitba quy 3. Chi s PMI san xuét Viét
Nam dat 53,3 diém trong thang 8/2026 (Hinh 6) - md&c cai thién diéu kién kinh
doanh manh va dang chl y nhét ké tir thang 2/2026, tang tlr mirc 52,9 diém cla
thang 7. Pay ciing la thang th& 14 lién tiép PMI duy tri trén ngwdng 50 diém,
phan anh sy mé rong lién tuc ctia hoat ddong san xuét.

Theo khdo sat, tang trwdng trong thang 8 dwoc hd tro béi ba nhan té chinh: 1)
qué trinh phéat trién va ra mét san phdm mai, 2) ngudn cung nguyén vat liéu dbi
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dao hon, va 3) ap lwc gia ca da gidm bot. Bang chua y, sy cai thién clda hoat
doéng san xuét dién ra trong béi canh thj trwéng lao déng van con than trong va
niém tin kinh doanh chwa thwc sw phuc hdi do nhirng bat &n dia chinh tri. Diéu
nay cho thay cac doanh nghiép dang nang cao hiéu qua van hanh va tan dung
tbt hon ndng lwc san xuét hién co.

Dién bién PMI thang 8 tiép tuc clng cb trién vong mé réng manh mé cuda hoat
doéng san xuat cong nghiép trong Q3/2026. Tuy nhién, mét diém can theo déi 1a
don hang xuéat khau da quay dau gidm tré lai dwéi tac dong clia méi trwdng dia
chinh trj va thwong mai toan cau kém thuan loi, qua d6 cé thé anh huéng dén
trién vong téng trwdng trong cac quy téi.

Chi tiét theo tirng yéu t6:

e Don hang & san lwong: San luong tang thang thé 16 lién tiép véi téc
dd nhanh nhét trong hon hai ndm, trong khi sé lwong don dat hang méi
cling tang manh nhét ké tw thang 10/2025. Tuy nhién, don dat hang
xuét khdu méi gidm tré lai 1an dAu tién trong bon thang trong bdi canh
b4t 6n dia chinh tri, d0 m&c gidam |a nhd.

e Chi phi sén xuét: Gia dau tang tiép tuc day chi phi cac san pham phai
sinh nhw nhién liéu, nhya va chi phi van chuyén di 1én, song téc do ting
chi phi dau vao da cham lai vé mirc thap nhat 11 thang va yéu hon moét
chit so véi mre trung binh lich st cGa chi sb. Gia ban hang ciing ting
cham hon, véi tbc d6 tdng cham lai lién tiép trong bdn thang.

e Tén kho & chudi cung tmg: Hoat ddng mua hang tang tré lai véi toc do
manh. Tén kho hang mua tiép tuc giam, trong khi tén kho thanh pham
cling gidm nhanh khi san phdm dwoc chuyén giao cho khach hang. Vé
chudi cung rng, kho khan trong khau van tai da bot nghiém trong, dwa
thoi gian giao hang vé mét trong hai mdc thap nhét trong hai nam.

e Lao déng & niém tin doanh nghiép: Viéc lam gidm tré lai, véi nguyén
nhan dwgc doanh nghiép néu la tinh trang nghi viéc, nghi hwu va giam
thué lao dong hop déng tam thoi. Dién bién nay xay ra ngay ca khi nang
lwc s@n xuét chiu 4p lwc véi cong viéc tdn dong tang. Niém tin kinh
doanh vé trién vong san lirong 12 thang téi gidm nhe so véi thang 7 va
van thap hon mac ghi nhan trwéc khi nd ra xung dét tai Trung Dong.

Hinh 6: Chi s6 PMI san xuét Viét Nam va ASEAN

Bon hang xuét khau giam trong béi canh bét 6n dia chinh tri. Gia ban dau ra giam thang
ther 4 lién tiep
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Lam phat

Lam phét bat ting tré lai trong thang 8 sau hai thang ha nhiét lién tiép, cha
yéu do cu sbc gia nang lwong thé gidi quay lai va truyén dan vao gia xang dau
trong nwée. CPI thang 8 téang 0,47% sv thang trwdc va 4,89% svck (Hinh 7), chi
yéu do nhdm Giao thdng khi gia xang dau tdng manh theo dién bién gia nang
lwong thé gidi. Trong khi d6, CPI 18i chi tdng 0,11% sv thang truwéc (thdp hon
+0,33% trong thang 7), va tang 4,55% svck (so voi +4,63% trong thang 7). Viéc
CPI toan phan tang téc trong khi CPI 16i ha nhiét cho thay ap Iwc lam phat thang
8 cha yéu dén tiv yéu té chi phi day trong bdi canh gia nang lwong ting cao.

Trong thang, c6 10/11 nhém hang hdéa dong gop vao mirc tang chung (Hinh 8):

Nhém Giao théng tang 4,1% sv thang truedc (ddng gép lam CPI chung
+0,41 dpt), chu yéu do gia dau diesel tdng 22,2% va gia xang tang 9,5%.
Gia dau thé gidileo 1én ngwdng cao do cing thang dia chinh tri tai Trung
Déng leo thang manh mé hon va de doa gian doan ngudn cung gua eo
bién Hormuz; khién gia Brent binh quan thang 8 dat ~88,4 USD/thuing,
tang 5,6% so v&i binh quan thang 7 (~83,7 USD/thung). Theo dé, gia
xang vung 1 trong nwéc (RON95) binh quan thang 8 tang 3,8% so voi
thang 7 (Hinh 9).

Hinh 8: Cau phan CPI theo thang (svck)

CPI toan phan T8/26 nhich tang tré lai sau 2 thang ha nhiét (+0,5% svitva ... Ngwoc lai, nhém Hang an va dich vy &n uéng gidm nhe (-0,03% svtt) nher
+4,9% svck), cht yéu do CPl nhém Giao thong tadng manh tré lai... gia heo hoi ha nhiét
Ty sv thang svek 7726 7%
trong trwéc (svck)
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Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Bén canh d6, nhdm Gido duc tang 0,47% sv thang trudc (+3,42% svck),
do mét sb dia phwong thye hién diéu chinh tang hoc phi ndm hoc méi
2026-2027, cung v&i nhu cau mua sdm sach vé, dd dung hoc tap tang
theo mua vu khai giang.

Ngwoc lai, nhém Hang &n va dich vu &n udng la nhém duy nhat giam
0,03% sv thang trwéc (déng goép lam CPI chung -0,01 dpt) nhé gia thyc
pham, d&c biét 1a thit lon, ha nhiét. Gia heo hoi binh quan gidm 7,8% sv
thang truwéc, tiép ndi da giam da kéo dai tir thang 6-7, do ngudn cung
trong nwéc ddi dao (tdng dan heo tiép tuc téng) trong khi strc tiéu thu
chwa phuc héi rd rét (Hinh 10).
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Hinh 9: CPI nhém Giao thong va gia xang trong nwéc
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Binh quan 8T26, CPI toan phan tang 4,45% svck, nhich Ién tir 4,39% trong 7726
(Hinh 7). CPI 16i tAng 4,24% svck, ciling tiép tuc tang so v&i 7T26 (+4,19%). Theo
nha diéu hanh, dé& dam b&o muc tiéu lam phat binh quan 2026 & muc 4,5% thi
CPI (thang/thang) binh quan 4 thang cudi nam khéng vwot qua 0,24%. Diéu nay
cho thdy dw dia diéu hanh gia khdng con nhiéu trong béi canh gia ndng lvong
thé giai tiép tuc duy tri & méc cao.

Trong kich ban co s, ching t6i nang dw b&o gia dau Brent binh quan nam
2026 1én 90 USD/thung, ttr mrc 85 USD/thung trwéc day. Theo do, lam phat
binh quan nam 2026 c6 thé dao dong trong viung 4,5-4,6%, cham nguwéng
trdn muc tiéu cta Quédc hoi, dodi héi co' quan quan Iy tiép tuc trién khai cac bién
phép hd tro nhw kéo dai chinh sach mién, gidm thué xéng dau sau ngay 30/9
va gidn 16 trinh diéu chinh gia cac dich vu do Nha nwéc quan ly.

Hinh 10: CPI nhém Thwc pham va gia heo hoi trong nwéc

Gia xang va gia dau ban 18 binh quan d&u nhich tang tré lai, 1an lwot +8,3%  Gia heo hoi gidm trong nhidu thang lién tiép nhé» ngudn cung déi dao, phan
va +18,7% sv thang truwéc

nz"ao gidm &p lyc 1én nhém CPI nhém Thwe pham va Dich vy an ubng trong
bdi canh lam phat gia tang
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Ban lé

Téng murc ban |é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 8 wéc
tang 1,6% so v&i thang trwéc va 14,9% svck, cao hon me 13,8-14,5% ghi
nhan trong giai doan thang 5 dén thang 7 (Hinh 11), cho thay nhu cau tiéu dung
trong nuéc tiép tuc xu huéng phuc héi. Pong lwc tang trwdng dén tr ca ban 1é
hang héa va cac hoat déng dich vu:

e Doanh thu ban Ié hang héa (+1,6% sv thang trwédrc; +13,8% svck), voi
murc tang ghi nhan & hau hét cac nhom hang, néi bat 1a nhién liéu khac
ngoai xang dau (+25,9% svck) va vat liéu xay dung (+24,8%). Bong
thi, doanh thu nhém da quy va kim loai quy tang tré lai (+0,7% sv thang
trwédc; +19,2% svck), phan nao cho thay tam ly thi trwéng da 6n dinh
hon sau cu sbc thj trwéng vira qua.

e Ngoai ra, doanh thu djch vu lwu trd va &n ubng ciing ghi nhan téng
trwdng vuot trdi (+2,6% sv thang trudc; +21,5% svck), mire cao nhat
ké tr d4u nam 2025. Pa tang dwoc hd tro béi ky nghi I8 Québc khanh
2/9 kéo dai 5 ngay (29/8-2/9), thic day nhu cau lwu tri/&n ubng ting
sém ngay cubi thang 8, va cling déng thai la thang cudi cao diém he.

e Nguwoc lai, doanh thu du ljch I hanh gidm nhe theo thang (-6,9% sv
thang trwéc) do hiéu tng nén cao cla thang 7 - thdi diém cao trao moa
du lich hé (hoc sinh, sinh vién nghi he), du van tang 19,2% svck.
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Hinh 12: Tang trwdng doanh thu ban 1é liy ké 8T dau ndm

Tbng murc ban 1& T8/26 tiép tuc nhich tang 1,6% svit va 14,9% svck. Da  TT thuc 8T26 tang 7,6%, gan nhuw di ngang so véi mirc +7,5% clia 7T26 va
tang tiép dién & phan I&n cac nhém, ngoai trir Du lich It hanh (-6,9% svtt)  cung ky ndm ngoai
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Hinh 13: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo thang

Tinh chung 8T26, tdng mdc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung
tang 13,3% svck (Hinh 12). Tuy nhién, sau khi loai trir yéu té gia, mirc ting
thwe chi dat 7,6%, (cai thién nhe so vé&i mirc 7,5% cung ky 2025 va 7T26).
Khodng céach I&n gitra ting trwdng danh nghia va téng trwdng thuc cho thay ap
lwc gia ca van dang gay strc ép dang ké t&i strc mua ctia cac ho gia dinh.

Lwong khach quéc té dén Viét Nam phuc héi manh sau nhip chieng lai
trong thang 7. Téng khach quéc té thang 8 dat gan 2 triéu lwot (+19,7% sv
thang truwéc; +18,4% svck) (Hinh 13), do thang 7 thwéng 1a mua vu thap diém
doén khach quéc té nhw da nhan dinh trong bao céo thang trwéc. Liy ké 8T26,
khach quéc té dat 15,9 triéu lwot, tdng 14,4% svck (Hinh 14).

Hinh 14: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo giai doan

Tong khach quéc té T8/26 dat 1,9 triéu lwot (+19,7% svtt), cung voi sw cdi  Tong khach quéc té 8T26 dat 15,9 triéu luot (+14,4% svck), trong do khach
thién dang ké nhat tir dau nam doi voi KQT truyén thong nhw Trung Quoc  tlr chau A (+6,8%) gidm toc so voi cac thang truéc
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Chau My

Chau Au T8/25 mT8/26 8T25 m8T26
Nguén: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

DPang cha y, khach quéc té tir céc thi trweng truyén théng va chau A noi
chung ciing déu cai thién theo thang. Khach Trung Quéc (+17,9% sv thang
trwdc; +11,4% svek), Han Quéc (+64,4% sv thang trwdc; +10,4% svek) (Hinh 13)
- day 1a murc cai thién dang ké nhét tlr ddu nam, phan nao do hiéu rng cac hang
hang khéng t&ng manh tin suét khai thac dwéng bay té¢i khu vwe Dong Béc A
trong nta cudi ndm, cung véi viec mé rong khai thac cac dwéng bay Ha Noi-
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Osaka, Ba Nang-Tokyo...., phan &nh nd lwc da dang hoa diém két ndi ngoai cac
ctra ngd 1&n truyén théng. Ddng thdi, tang trwdng khach québc té trong thang 8
ciing tiép tuc dc hd tro bdi lwong khach tr Nga (+123,3% svck), Ha Lan
(+74,7%), Chau Au (+53,3%) va My (+41,6%).

Trong nhirng thang t&i, ap lwc lam phat nhiéu kha nang sé tiép tuc anh huéng
dén strc mua ca khu vc hd gia dinh. Theo tinh toan cuta chdng tdi, gia dau
Brent binh quan trong ntra dau thang 9 dat khoang 100 USD/thung, tang 18,2%
so v&i thang trwdre, kéo gia xang RON95 trong nwéc tang khodng 5,4% so vé&i
binh quan thang 8 (Hinh 15). Trong béi canh dé, dw dia tr Quy Binh 6n gia xang
dau gan nhw da can, véi sé dw chi khodng 200 ty ddng tinh dén 20/8; tham chi
mot sé ky didu hanh gan day con trich lap thém vao Quy thay vi chi ra. Piéu nay
khién mire dd truyén dan cuda gia dau thé gi¢i vao gia ban 1é trong nwéc
c6 thé nhanh hon so véi Q2 néu gia dau duy tri cao lau hon dw kién. Bén
canh dd, cac nhéom hang hoa va dich vy nhay cam vé&i chi phi nhién liéu nhw
van tai, vat liéu xay dwng va thwc phdm ché bién ciing c6 thé tiép tuc chiu &p
lwe ting gia dau vao, qua dé lam gia tang ap lwc chi tiéu dbi véi ngwdi dan. Vi
vay, néu gia dau tiép tuc duy tri & viing cao trong 1-2 thang t&i, strc mua trong
nwéc cé thé bi bao mon, khién da phuc hdi tiéu dung di&n ra cham hon ky vong.
Do d6, chuing t6i cho rng co' quan quan ly can tiép tuc trién khai hiéu qua cac
bién phap binh &n gia, déng thoi ddy manh cac chinh sach hé tro va kich cau
tiéu dung ndi dia, dac biét trong giai doan cao diém mua sdm cudi nam.

Hinh 15: Gia xang dau ban Ié binh quan thang
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Thwong mai

Thwong mai Viét Nam tiép tuc l1ap ky luc vé quy mé trong 8 thang dau nam,
du di kém véi mirc nhap siéu I&n nhat trong nhiéu nadm tré lai day. Kim ngach
xuét nhap khau Iy ké 8T26 wéc dat 768,8 ty USD, téng 28,5% svck (cao hon
7T26: +28,0%) (Hinh 17) - mirc kim ngach ky luc trong lich st théng ké 8T dau
nam. Da tdng manh dién ra trong bbi cdnh nhu cau nhap khau tw liéu san xuét,
may moc va nguyén vat liéu ting cao dé phuc vu mé réng nang lwc san xuat.
Theo d6, can can thwong mai 8T26 ghi nhan nhap siéu 20,1 ty USD, trai ngugc
mirc xuat siéu 14 ty USD cung ky ndm trwéc. Mk nhap siéu Ién chd yéu phan
anh nhu cau diu vao cho san xuét gia tdng, bén canh tac dong tlr gia nang
lwong nhap khau téng cao.

Tinh riéng thang 8, can can thwong mai thu hep nhap siéu khi da tang xuét
khau dwoc duy tri tich cwc trong khi nhap khau cé dau hiéu ha nhiét (Hinh 16).
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Téng kim ngach thwong mai thang 8/2026 wéc dat 109,7 ty USD (+3,2% svit;
+31,7% svck), v&i nhap siéu thu hep xudng 0,12 ty USD.

Hinh 16: Can can thwong mai theo thang Hinh 17: Tang trwdng xuat nhap khau cac khu vwe theo thang
Nhap siéu thu hep dang ké xuéng 0,12 ty USD trong thang 8 (so véithang  So voi cac thang tredc, xudt khdu (+26,0% svek) ghi nhan da tang svek
7: 3,6 ty USD) nhé xuét khau téng tbc trong khi nhap khau ha nhiét manh mé& hon nhap khau (+37,9%)
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Xuét khau thang 8 tiép tuc cai thién ca vé quy md va téc doé ting trwéng.
Kim ngach xuét khdu thang 8/2026 wéc dat 54,8 ty USD (+3,2% sv thang truéc;
+26,0% svck), tdang manh hon mec tang cda thang 7 (53,1 ty USD; +25,0%
svck) (Hinh 18).

Hinh 18: Co céu ting trwéng xuét khau theo thang Hinh 19: Co cau thwong mai khu vwe FDI
Dong lc xuat khau tiép tuc 1a khu viec FDI (44,3 ty USD, chiém ~81% téng  Gia tri xuét khau riéng nhém dién tir cia khdi FDI chiém 80-90% tbng xuét
kim ngach). Khu virc trong nwére cling tiép tuc cai thién theo thang khau thang, khién can can thwong mai khu vwc nay xuat siéu 2,2 ty USD

60 90% 5 80%

55 4 o 70%

50 60%

45 3 60%

40 Rb J_ 22 | 5oy
Q35 ’\ A=~ --i' : g !1\')' 30% 22 L8 15 )
> 30 Mo I | M ! S 2 09 40%
= I l 0% 11K 7 rl‘\ 30%

20 0 N\ ‘ S/ ———

15 \ . = - 20%

-30% N . 0.1
10 -1 \_4 10%
> 11
0 -60% -2 0%
3338888888888 g &§ & & & § §& &
s 383 883388 3 ¢ 8 s &§ 8 & 8 8 & 8
XK DN trong nu¢ec (tréi) — mmmmmm XK DN FDI (tréi) mmmmm Can can XNK (trai) TT xuét khéy (svck)
= === XK DN FDI (svck) XK DN trong nwéce (svek) === TT xuat khau FDI TT nhép khau FDI
TT xuét khau (svck) TT nhap khau
Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Xét theo khu vwe kinh té, dong lwe tang trwdng tiép tuc nghiéng vé khéi
FDI, trong khi khu vwe trong nwéc duy tri nhip ting 6n dinh hon nira dau
nam. Xuéat khau khu vuc FDI thang 8 dat mac ky luc 44,3 ty USD (+3,6% sv
thang trwérc) va tang 29,2% svck (cao hon thang 7: +28,3% svck) (Hinh 19), cho
thdy dong lwc xuét khau cta khdi FDI van duy tri tich cwe va chiém 81% tdng
kim ngach xuét khau. O phia con lai, xuat khau khu vuc trong nwéc ciing tiép
tuc cai thién v&i kim ngach dat 10,5 ty USD (+1,5% sv thang trwéc; +14,1%
svck) (Hinh 18).
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Hinh 20: Tang trwéng mat hang xuéat khau chinh lily ké 8726  Hinh 21: Can can nhém hang Dién tir lily ké 8T cac nam
Dong lyc xuét khau gia téng tai cac mat hang chinh nhuw May tinh, diéntr  Tuy nhién c6 thé thay can can nhém hang chi chét chua cho thay sy déo

(+51,1%), May méc & thiét bj (+26,4%) va Linh kién DT (+19,4%)

chiéu, cho thay gia tri nhap khau cac mat hang nay van con tiép tuc gia tang
manh do chi phi leo thang
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Chi tiét hon vé co céu hang xuét khau, phan I&én déng luc tang trwdng trong
thang 8 tiép tuc dén tr nhém hang may moéc va dién t&r. May tinh, san pham
dién t& va linh kién tang 13,4% sv thang trwdc (dat 15,9 ty USD); dién thoai
(+7,1 ty USD; +4,2% sv thang truwéc) va May moc, thiét bj va phu ting khac (+7
ty USD; +0,1%). Ngoai ra, cac san phdm tham dung lao dong nhw vai (+3,4%)
va dét may (+0,3%) tdng nhe theo thang, du déng gop khoéng qué Ién trong téng
kim ngach. Theo bao céo tir Hai quan Viét Nam, gia tri xuat khau riéng nhém
may tinh va linh kién cta doanh nghiép FDI chiém hon 98% tong gia tri xuat
khau mat hang nay trong thang, gép phan dwa can can thwong mai ctia khu vie
FDI dao chiéu sang xuét siéu 2,2 ty USD (Hinh 19). Két hop véi dir liéu tai cac
mat hang chi chét khac, c6 thé thay déng lwc xuat khau trong thang 8 chu
yéu dén tir nhom may mac, linh kién dién te thudc khu vwe FDI, phu hop
v&i nhan dinh trong bao cdo thang truwéc vé viéc khdi FDI sé dan chuyén sang
trang thai xuat siéu khi tién gan cubi Q3, trong bdi cadnh cac doanh nghiép dién
tlr ddy manh giao hang cho mua mua sédm cubi nam.

Xuét khau dién tir ting téc nhwng nhap siéu cda nhém linh kién dién tor
van chwa thu hep nhw cac nam trwéc (Hinh 21). Nguyén nhan chi yéu 13 do
tré gita nhap khau va xuét khau. Doanh nghiép dang day manh nhap linh kién
dé chuén bi san xuat cho mua cao diém Q4, nhung lwong dau vao nay can thoi
gian 1&p réap, hoan thién trwdc khi chuyén hoa thanh kim ngach xuét khau. N6i
cach khac, nhap khau hién tai phan anh nang lwc xuat khau cda cac thang
t&i, chir chwa déng gop vao xuét khau ngay 1ap tire, nén tao ra me chénh léch
nhap-xuét hién nay. Bén canh do, gia chip nhé (DRAM/NAND) toan cau neo
cao do nhu cau I&n khién gia tri nhap khau tdng nhanh cang néi rong khoang
chénh nay.

Theo d6, nhap siéu cda nhém hang nay nhiéu kha nang sé thu hep dan khi
lweng linh kién nhap khau dwec chuyén héa thanh thanh pham xuét khau
trong Q4. Tuy nhién, yéu t6 gia 1a rdi ro can theo dai. Néu chi phi linh kién 16i
tiép tuc tdng nhanh hon gia thanh phdm, mac thu hep nhap siéu sé thap hon
cac nam truoec.
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Xuét khau sang My cham lai do &p lwc thué quan méi

Trong thang 8, tdng kim ngach xuét khau sang M§ gidm gan 5% sv thang truéc,
xubng khoang 17,3 ty USD, du van tang 24,1% svck (Hinh 22). Nguoc lai, cac
thi trwdng chinh khac nhw Trung Quéc (+11,7% sv thang trwdc), chau A
(+13,2%) va EU (+4,9%) van ghi nhan da tang tich cwc. Nguyén nhan chinh
dén tr diéu chinh thué quan theo Muc 301 chinh thirc c6 hiéu lwc ti
24/7/2026. Thoi diém ap dung nay cé thé da tao ra hiéu trng “front-loading” (xuat
khau chay thué) trong cac thang trwdc, ddng thdi dan dén tinh trang hut don
hang ngay sau khi thué bt dau ap dung. Pay Ia hién twong thwdng thay trong
cac dot thay ddi chinh sach thué quan, khi doanh nghiép day nhanh giao hang
dé tranh murc thué méi trwde ngay hiéu lwe, qua dé khién san lwong trong thang
lién sau gidm twong dbi do mét phan don hang da dwoc chuyén lén truéc.

Xét theo mat hang xuét khau sang My, da gidm chi yéu dén t sw ha nhiét cia
mot s nhém hang chd lwe nhw May tinh, san phadm dién t& va linh kién (5,2 ty
USD; -7,3% sv thang trwdc); May anh (-12,8%), may moc, thiét bi va phu ting
(-7,2%); G6 (-0,7%) va Thay san (-0,1%), du phan I&n cac nhém hang nay van
duy tri da tang trong 7 thang dau nam (Hinh 23). Riéng dét may van tng nhe
2,4%. Bang chu y, cac nhom hang ghi nhan mdc giam khdng hoan toan
trung v&i nhitng nhom chiu mrc thué cao nhat. Bién t& va may mdc, von
phan I&n nam trong danh muc mién trir Annex Il va chiém ~55% kim ngach xuét
khau sang My trong nlra ddu ndm, van giam dang ké. Diéu nay cho thay tac
dong cua thué quan méi khéng chi dén tir phan hang héa chiu thué trwc
tiép, ma con c6 thé lan téa thong qua tam |y than trong cta nha nhap khau
My trong bdi canh bat dinh chinh sach gia tang.

Hinh 22: Gia tri xuat khau tirng quéc gia theo thang
Trong khi xuét khu t&r Viét Nam téi phan I&n cac thi trucyng I&n déu tiép
tuc nhich ting theo thang, gia tri xuat khdu sang My gidm 4,9% sv thang

Hinh 23: Gia tri mo6t s6 mét hang XK chinh sang My theo thang
Gié tri nhém hang May méc & dién tr dé&u cho thay sy sut giam twong déi
s0 V&I murc tang lién tiép clia 4 thang trudrc d6, trong khi phan I&n ndm trong
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Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

% svck (tdng XK)
Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Dién bién nay cang ré nét hon & mét sé mét hang cha chét thuéc nhém hang
thay san xuat khau sang M. Theo Hiép hoi Ché bién va Xuat khu Thdy san
Viét Nam (VASEP), xuét khau céa tra sang My thang 8 gidm t&i 54,8% svck, trong
do tdm gidm 22% svck, do tac dong cong hwéng cla "thué chéng thué" (thué
Muc 301 véi mirc 12,5%, cong thém thué chéng ban phéa gia vira dwoc diéu
chinh t&ng manh trong ky ra so4t POR21 céng bb ngay 12/8) cling v&i strc mua
yéu tai thi truéng My (doanh sé ban 1é thly san twoi thang 8 gidm hon 7% svck)
va xu huwéng bao hé nganh céa da tron néi dia My ngay cang gia tang. Bay khéng
phéi xu hwéng gidm dot ngot clia xuét khau céa tra khi da ghi nhan mac giam

11


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://ustr.gov/sites/default/files/files/Press/Releases/2026/FLIP%20301%20Investigation%20Final%20Action%20FRN%207-23-26%20FINAL.pdf
https://cafef.vn/mat-hang-ty-do-cua-viet-nam-gap-con-bao-kep-tai-my-xuat-khau-thang-8-giam-gan-55-nguy-co-chiu-thue-chong-thue-188260917075936426.chn
https://cafef.vn/mat-hang-ty-do-cua-viet-nam-gap-con-bao-kep-tai-my-xuat-khau-thang-8-giam-gan-55-nguy-co-chiu-thue-chong-thue-188260917075936426.chn
https://vasep.com.vn/san-pham-xuat-khau/ca-tra/xuat-nhap-khau/my-cong-bo-ket-qua-cuoi-cung-por21-thue-chong-ban-pha-gia-ca-tra-viet-nam-muc-thue-tang-manh-so-voi-so-bo-37835.html
https://vasep.com.vn/san-pham-xuat-khau/ca-tra/xuat-nhap-khau/my-cong-bo-ket-qua-cuoi-cung-por21-thue-chong-ban-pha-gia-ca-tra-viet-nam-muc-thue-tang-manh-so-voi-so-bo-37835.html

VNDIRECT

Hinh 24: Co ciu ting trwéng nhap khiu theo thang

) 23 Thén,g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

~5% trong ntra du nam, tuy nhién da lao déc manh mé hon tinh riéng thang 8
trong béi canh két qua tac dong cua thué chdng thué tai mét sé mat hang.

Chuang t6i van cho rang mirc thué méi dang tao ra tac dong chu yéu vé
tam ly va diéu chinh don hang, muc thué 12,5% du cao hon mirc 10% tam
thdi nhwng van thap hon mirc 20% truwdrc d6, trong khi cac nhém hang xuét khau
chu lyc nhét (dién tlr, may madc, chiém hon 50% kim ngach xuét khau sang MY)
phan 16n van ndm trong dién mién trlr (nhw da phan tich cu thé trong Bao céo
thang trwdc). CAc rii ro can theo dbi sat trong nhirng thang cudi ndm gdm: (1)
két qua cudi cuing cla cac cudc ra soat thué dang chd cong b (dy kién trong
Q4/26 hodc Q1/27); va (2) kha nang mét sb dbi thd canh tranh truc tiép
(Malaysia, Bangladesh) dwoc hwdng mac thué thap hon Viét Nam & mot sb
nhom hang dét may/da giay, tao ap lwc canh tranh gia. Nhin chung, ching toi
duy tri quan diém tich cwc cho trién vong xuét khau sang My ca nam, khi
phan sut giam thang 8 nhiéu kha n&ng phan anh ct séc diéu chinh ngan han khi
doanh nghiép va nha nhap khau tai can bang lai chudi cung rng theo co céu
thué mai; déc biét khi mua mua sédm cao diém cudi ndm tai My (Black Friday,
Giang sinh) dang dén gan va c6 thé gitp phuc hdi mét phan don hang & cac
nhém hang khéng phai chiu thué chéng thué.

Nhap khau thu hep do lan séng nhap may méc, tw liéu san xuat trong nira
dau nam nhiéu kha nang dang dan qua giai doan cao diém. Kim ngach nhap
khau thang 8/2026 wéc dat 54,9 ty USD (-3,1% sv thang trwéc; +37,9% svck)
(Hinh 24), cho thdy da mé rong nhap khiu dan cham lai. Trong d6, nhap khau
khu vwc FDI ha nhiét tir dinh thang 7, xudng 42,1 ty USD (Hinh 24), gidam 3,1%
sv thang trwéc va tang 44,6% svck — ha nhiét tir ngwéng cao 48%-50% clia cac
thang trwac. Ddng thdi, nhap khau khu vwe trong nwéce ciing gidm theo thang,
dat 12,8 ty USD (-7,1% sv thang trwéc; +19,7% svck) (Hinh 24).

Chung t6i ky vong day cé thé Ia tin hiéu cho thay lan séng nhap khau mé rong
cbng suét trong nlra ddu nam da phan nao qua giai doan cao diém nhét, du muc
téang svck van & murc cao hai chir s6. Néu xu huwéng nhap siéu (Hinh 16) tiép tuc
duwoc thu hep, can can thwong mai dwoc ky vong sé&m quay lai trang thai
can bang hoac xuat siéu nhe trong cac thang té&i. Tuy nhién, can theo ddi
séat sao viéc gia ndng lwong thé gidi tdng cao tré lai cé khién ap lwc chi phi nhap
khau dau vao bj dé nang hon, vi day chinh 14 rdi ro da xay ra trong Q1 va Q2/26,
v&i cac dau hiéu ban dau cua thang 8 cho kich ban nay co6 thé 13p lai.

Hinh 25: Gia tri nhap khau nhém Nhién liéu theo thang

Pa tang nhap khau tiép tuc ha nhiét & ca khu vc FDI va trong nwéc, du Nhap khdu xang dau téng tré lai trong bdi canh chi phi ndng lvong tai leo
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Nhap khau xang dau tang tré lai

Trong béi canh gia dau thé gidi leo thang theo dién bién xung dét Trung Déng
ké tir thang 7, nhap khau nhém nhién liéu va xang dau gia tang tré lai (Hinh
25), budc cac doanh nghiép dau méi phai tang khéi lwvgng nhap khiu dé bu dap
cho nguén cung trong nwéc va cha déng dw trik trwdc rdi ro gian doan. Gia tri
nhap khau mat hang Xang dau céc loai tiép tuc nhich tang ké tir thang 7, dat 1,4
ty USD trong thang 8 (+18,0% sv thang trwédc; +150,0% svck) va gan cham
ngwéng cao ky luc ctia thang 3/2026 (1,5 ty USD). Ngoai ra, nhap kh&u DAau tho
(+4,5% sv thang trwéc) va san pham khac tir dau mé (+3,5%) ciing gia tang vé
mat gia tri (Hinh 25).

Day I 1an th& hai trong ndm 2026 nhap khau nhién liéu tdng dot bién theo cung
mot xu hwéng, véi dot dau tién trong Q1/26 khi Viét Nam chi téi 2,93 ty USD
nhap khédu x&ng dau thanh phadm (+77,8% svck, +44,5% vé lwong) trong giai
doan céng thang Trung Déng gia ting, budc cac doanh nghiép dau méi cha
dong tang nhap khau va dy trir trwde rdi ro gia tiép tuc tng, trong khi xuét khau
DAu thé cung ky gidm manh (-26,3% vé lwong) do wu tién dung ngudn trong
nwéc cho loc dau ndi dia. Cé thé thay bdi canh thang 8-9 hién tai mang cac déc
diém kha twong ddng véi bdi canh dan dén cu téng dot bién trong Q1/26.

V&i dién bién gia dau hién tai chwa cé dau hiéu ha nhiét trong ngan han, chiang
t6i cho rdng nhiéu kha nang nhap khau nhién liéu sé tiép tuc tang trong
thang 9, tham chi c6 thé vwot mdce ky luc 1,5 ty USD/thang da thiét 1ap hdi thang
3 néu xung d6t tiép tuc leo thang manh mé hon. Néu hiéu &ng lan tda lap lai
ding md hinh Q1-Q2, phan gia tri nhap khau tang thém ti nhién liéu c6 thé an
mon murc cdi thién can can thuwong mai vira dat dwoc trong thang 8 vira qua,
dan dén &p lwc 1én can can thwong mai trong nhitrng thang cudi nam, du xuét
khau van duoc ky vong sé tiép tuc dwoc hé tro bdi mua vu cao diém cudi ndm
tai cac thij trwong lon.

Ngan sach & Vén dau tw thudéc Ngan sach Nha nwéc

Theo div liéu 8 thang dau nam tir B Tai chinh, nguén thu ngan sach tiép
tuc duy tri da ting trwéng kha di tdéc dd chi dang gia ting manh hon. Liy
ké 8T26, thang dw ngan sach gidam xudng 415,5 nghin ty déng do tbéc d6 chi
tang nhanh hon thu trong thang 8 vira qua, bao hiéu cho giai doan ngan sach
chuyén tiy tich Ity sang dy manh chi trong nhi*rng thang cubi ndm. Thu ngan
sach liy ké 8T26 wdc dat 2.023,8 nghin ty déng (hoan thanh ~80% KH nam;
+16,0% svck) (Hinh 26); trong khi chi ngan sach wéc dat 1.608,3 nghin ty dong
(+13,3% svck).

Trong thang, can can ngan sach ghi nhan tham hut (Hinh 27) khi cac khoan
chi dau tw dwoc day ra manh mé hon nham bu dp phan tién d6 con cham
so v6&i ké hoach. Chi ngan sach dat 238,1 nghin ty déng (+10,5% sv thang truéec;
+30,0% svck); trong d6 chi dau tw phat trién tang manh 54,9% sv thang truwdc,
dat 95,7 nghin ty ddng, du van thdp hon mac cao diém thang 6/2026 (~151
nghin ty dong). Day la tin hiéu rd rang hon cho thay dong tién dang dan duoc
day ra khdi Kho bac Nha nwéc sau giai doan tich Ity dau ndm, khép véi chi dao
quyét liét cia Chinh phu trong viéc thdo g& vwdng mac vé mét bang, vat liéu
xay dwng va thi tuc gidi ngan tai cac dy an trong diém, ciing nhu tai cac dia
phwong nhw dang siét ky luat gidi ngan theo tirng dy an cu thé.

O chiéu con lai, thu ngan sach thang 8/2026 wéc dat 150,4 nghin ty déng (-
42,1% sv thang trudc:; -5,3% svck), trong d6 thu noi dia gidm dang ké (-42,9%
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sv thang trwéc; -0,4% svck) (Hinh 27), chi yéu do hiéu ’ng mua vu trong lich
nop thué: thang 7 thuwéng ghi nhan dinh thu tir khodn tam ndp thué thu nhap
doanh nghiép quy 2, khién sb thu thang 8 gidm theo nén cao cla thang truéc.

Hinh 26: Thu va chi Ngan sach Nha nwéc luy ké 8726 Hinh 27: Co cau thu va chi Ngan sach theo thang
Can can thu-chi ngan sach 8T26 dat 415,5 nghin ty ddng, thuhepsovéi 7T ... do tdng chi thang 8 (+54,9% svit) ting manh hon thu (-42,1% svt),
(~470,3 nghin ty dong).... khién NSNN ghi nhan tham hut 87,7 nghin ty dong
450
380
Thu ngan séch 2.023,8 80,0% 16,0% 310
Thu ndi dia 1.752,9 79,7% 16,6% 2 240 I
gle)
T 0 0 S 170
Thu tlr dau thd 43,6 101,5% 31,5% >
£ 100 l | l
Thu tlr hoat ddng XNK 223,9 80,6% 7,9% £
7 oong ’ ’ 2 30 I AAIx |
Chi ngan séach 1.608,3 50,9% 13,3% -40
Chi thudng xuyén 1.015,0 56,1% 4,9% -110
. N -180
Dau tw, phat trién 514,6 45,9% 35,4% NPV VVLLBLYOOOYYOoQ
TADNIT DO RNRPIOANITANDTNDORN D
Chi trd no lai 76,6 63,3% 11,2% COOCO0O0O0O0OCOdAAA00 000000
mmmm Thu néi dia Thu tlr dau tho
Boi thu NSNN 4155 27,8% Thu tir HD XNK Tong chi ngan sach

Nguén: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Can dbéi ngan sach
Nguén: B6 Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Burc tranh giai ngan dau tw cong 8 thang dau nam cho thay tin hiéu cai
thién ro rét ca vé quy mo vén thwc hién 1an téc dd giai ngan, song khéi
lwong cbng viéc con lai cho cac thang cudi ndm van can nhirng nd luc Ién. Vén
dau tw thye hién tr NSNN luy ké 8T26 wéc dat 546,8 nghin ty dong (+18,5%
svck; ~50,5% ké& hoach ndm), trong d6 vén do Trung wong quan ly wéc dat 75,9
nghin ty déng (+7,9% svck) (Hinh 28). Tinh riéng thang 8, vén dau tw thuc hién
tiép tuc cai thién dang ké, wdc dat 105,7 nghin ty dong (+8,2% sv thang trudc;
+24,1% svck), tiép tuc tang so v&i quy mé cda thang 7 (~97,7 nghin ty ddng sau
diéu chinh; +24,8% svck). Pay la thang th ba lién tiép vén thwe hién duy tri
mrc tang trwdng svck trén 20%, cho thay da gidi ngan dang dan buéc vao giai
doan tang trwdng but tc hon.

V& giai ngan, theo sé liéu BS Tai chinh (tinh dén hét ngay 10/9/2026), gidi ngan
dau tw cdng dat ~523,8 nghin ty ddng, twong dwong 51,2% ké hoach Tha twéng
giao (Hinh 29). Theo tinh toan, mc gidi ngan trong 5 tuan qua wéc dat ~98,5
nghin ty dong (+44,1% sv thang trwdc), tiép tuc cai thién vé téc do trong cac
thang qua. Nhiém vu con lai van con I&n khi c6 ~498 nghin ty déng can gidi ngan
trong hon 5 thang t&i (thoi diém chét sé gidi ngan la dén hét 31/01 clda nam
sau), theo d6 khéi lwong gidi ngan can dat ~100 nghin ty ddng/thang thi méi co
thé hoan thanh ké hoach nam.

Chung t6i cho rdng kha ndng dat ho&c tiém can muc tiéu gidi ngan ca nam la
hién thwc, dac biét khi Chinh phd dat trong tdm rd rang vao chinh sach tai khéa
m& rong cé trong tam dé dan dat tang trwdng hai con sé trong bdi canh can bu
dap cho cac dong luc khac (thAm hut can can thuwong mai, tiéu dung phuc hdi
cham) dang chiu &p lwc tir thué quan va lam phat nhw da phan tich & cac phan
trén.
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Hinh 28: Vén dau tw thwe hién NSNN theo thang

Vén thuc hign T8/26 dat 105,7 nghin ty dong (+8,2% svtt; +24,1% svck),
quy md va tang trwdng tiep tuc cai thién tlr thang trwéc
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Hinh 29: Giai ngan dau tw céng theo B6 Tai chinh liy ké 8T26
Giai ngan BTC tinh ¢én 10/9 dat 523,8 nghin ty déng (~51% KH Thii twéng
giao), toc dg cai thién nhuwng can nhiéu no Iuc dé tiép tuc bam sat toc do
nay trong nhirng thang toi

nghin ty déng

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

08/23

80%
60%
Al 40%
20%

0%

-20%

I

= \/6n dAu tw cong thwe hién (trai)
Tang trwdng (% svck, phai)
Ngu6n: B6 Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

-40%

11/24
02/25
05/25
08/25
11/25
02/26
08/26

1200
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

nghin ty ddng

50%

42%

35% 40%

30%
22%

14% 20%
11%

6% 10%

-
3T26  4T26 5T26

KH Thu twéng giao
% KH Thu twéng giao

Ngudn: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

[ 2194
356.9
425.3

0%
6T26 7726 8T26
= Gidi ngan dAu tw cong

Vén dau tw Nwéc ngoai

Theo div liéu 8 thang dau nam tir Bé Ké hoach & Pau tw, dong vén FDI vao
Viét Nam tiép tuc la diém sang néi bat cua birc tranh vi mé. Vén FDI thuc
hién Iy ké 8T26 dat 17,3 ty USD (+12,0% svck) - mrc 8T ky luc trong nhiéu
nam; trong khi vén FDI dang ky ciing déng thoi dat mirc cao 40,6 ty USD
(+55,4% svck) (Hinh 31). Vén dang ky cap mai iy ké 8T26 dat 21,7 ty USD, tang
t&i 96,8% svck du sb du &n cap mai chi tdng 9,4%, cho thay muc tang trudng
ky luc ch yéu dén tir quy md vén binh quan méi dy an tang vot. Day 14 tin hiéu
tich cwc vé chat lwgng dong vén (cac dy an Ién, cong nghé cao, gia tri gia ting
cao hon), phu hop véi dinh hwéng chinh sach ctia Chinh phu.

Tinh riéng thang 8, vén FDI dang ky tiép tuc chirng lai so véi giai doan cao
diém H1/26, song van duy tri & ngwéng trung tinh. Vén FDI thyc hién ha
nhiét theo thang, dat gan 2,1 ty USD (-5,5% sv thang trwéc), song van ting
13,9% svck, cho thdy dong vén tlr cac du an da cam két trwéc do van dang
duoc trién khai. Ddng pha véi dién bién nay la vén FDI dang ky dat 2,6 ty USD
(-24,6% sv thang trwdc; 1,3x svek) (Hinh 30), tiép tuc thap hon thang 7 (3,4 ty
USD) va ky luc thang 6 (9,8 ty USD), nhwng duy tri quanh ngwdng trung binh
cung ky nam ngoai. Trong d6 phan I&n gia tri thudc vé hoat déng gop vén & bd
sung (1,8 ty USD), trong khi vén d&ng ky méi chi dat 0,7 ty USD (-81,7% sv
thang trwédc) va xudng mure thap dang ké so véi binh quan ~3 ty USD trong H1.

Dién bién cht yéu do hiéu &ng nén cao cla ntra ddu ndm 2026 da ghi nhan mot
sb dy an dang ky méi quy mo rat Ion (day vén dang ky maéi Ity ké 8T téng tdi
96,8% svck) ha nhiét trwdc khi lai ting manh mé tré lai vao khoang cubdi quy 4
clia ndm - twong tw xu hwéng clia nhirng nam vé trwde. Néu tinh chat nay lap
lai nhw cac nam trwdc, ching t6i ky vong vén déng ky méi sé phuc hoi tré lai rd
nét hon trong Q4/26, d&c biét khi nén tang vi méd hién tai (t&ng trwdng GDP cao,
dong vén thuc hién én dinh, Trung tdm Tai chinh Quéc té TP.HCM bat diu co
khung phép ly) tiép tuc hé tro tam ly nha dau tw.
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Hinh 30: Co’ cau vén FDI theo thang
Ca vén FDI dang ky (-24,6% svit) va thyc hign (-5,5% svtt) clia T8/26 déu  Ca vén dang ky va vén thurc hién Ity ké 8T26 déu 1ap ky luc 5 nam, du téc
tiep tuc ha nhiét thang thi hai lién tiép

) 23 Thén,g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Hinh 31: Vén FDI dang ky va thwe hién lily ké 8T dau nam

dé téng da chirng lai trong 2 thang gan nhét
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Xét theo quéc gia gop vén, Singapore va Han Quéc tiép tuc la hai nha dau
tw I&n nhat vao Viét Nam va la dong lyc chinh cta lan séng FDI cdng nghé cao
hién nay. Lily ké 8T26, Singapore dan diu véi ~9,9 ty USD vén dang ky cap
m&i va diéu chinh (chiém ~30% téng vén; 2,2x svck) (Error! Reference source
not found.); Han Quéc (8,1 ty USD; chiém ~24%), va Hong Kéng (4,3 ty USD;
chiém ~13%). Tuy nhién trong thang 8, phan Ién cac qubc gia chinh tap trung
vao hoat dong rét vén dau tw bd sung, véi quy md vén bd sung tang nhiéu hon
vén dang ky mai. Trong giai doan gitra va gan cudi ndm, cac nha dau tw hién
hiru (d&c biét tlr Singapore, dai dién cho dong vén cong nghé cao/ban dan) wu
tién bom thém vén vao dy an dang van hanh dung nhw xu hwéng va quy trinh
ctia nhirng nam trwdc. Day ciing la mé hinh kha twong ddng véi cach van hanh
cla cac tap doan cdng nghé Ién (nhw Samsung, Foxconn...) vdn thwéng mé
réng céng suét theo tirng giai doan tai cac dy an hién hivu hon.

Hinh 32: Co ciu v6n FDI theo quéc gia lily ké 8T26

Luy ké 8T26, Singapore, Han Quoc va Héng Kéng tiép tuc la 3 dbi tac gép vén I6n nhét, chiém lan
lwot ~30%, ~24% va ~13% téng vén dang ky cAp mai va diéu chinh
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Ngudn: B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Bao cao vi mbé

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 33: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2026-2027

Chi tiéu Bon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F
GDP danh nghia ty USD 310 337 347 367 414 434 475 514 566 632
Tang trwrdng GDP thyc % svck 7.5 T4 29 26 85 5,1 71 8,0 8.7 92
GDP binh quan dau nguwdi usp 3.251 3.485 3.552 3.724 4166 4.324 4701 5.026 5479 6.054
Tang trrdng XK % svck 13,3 a4 6,9 18,9 10,6 46 144 17,0 18,0 12,0
Tang trudng NK % svck 11,8 69 37 26,7 8 92 16,7 19,4 25 10,2
Can can thuong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 33 12,3 284 249 20,1 32 138
FDI thic hién ty USD 19,1 204 20 19,7 2.4 232 254 276 30,4 33,1
Tai khodn vang lai ty USD 58 122 15,1 7.2 1.1 258 28,0 33,1 13,6 252
Tai khodn vang lailGDP % GDP 19 36 43 2,0 0,3 6,0 59 6,4 24 40
D trix ngoai héi ty USD 55 78 95 109 &8 93 84 84 88 96
Dy trir ngoai héVGDP % GDP 17,8 233 274 298 21,2 215 17,7 16,3 15,5 15,2
D trix theo thang NK thaéng 28 37 43 39 29 34 2,6 2,2 19 19
CPI {Binh quén) % svck 35 28 32 18 32 33 36 33 45 37
Tang trrdng tin dung (tréi %) % svek 13,9 136 12,2 136 14,2 138 15,1 19,1 17,0 17,0
Du ng tin dung/GDP (phai, %) % GDP 103 106 114 123 124 132 136 145 151 156
Tang trudng M2 % svck 124 14,8 14,7 10,7 6,2 125 12,3 14,0 13,0 14,0
Lai suét tai cap von % 6,25 6 4 4 4 45 45 45 45 45
LS tign giri 12 thang binh quan % 6,9 7 56 56 56 49 49 53 6,0 6,0
Loi sust TPCP 10 nam % 5.1 34 24 21 21 22 3,0 40 47 45
Ty gid USDVND lién ngan hang VND/USD 23175 23173 23.008 22826 22826 24.287 25.485 26.360 26.750 27.000
C4n can tai khéa % GDP 22 29 29 34 34 39 28 22 35 40
No céing % GDP 46 43 44 43 43 36 34 34 34 35

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC
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) 23 Thén,g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Béo céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trudng noi c¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty,
théng tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién ciru clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day du cla nhirng thong tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé thdng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta
minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwdi moi hinh thire. Ban
bao céo nay la s&n ph&dm thuéc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai lén
cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd Binh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1én trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cdia ¢ phiéu nam trong ~ tlr -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh |&i dw kién cha cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gida muc tiéu va gia thi trwéng tai thoi didm cong bd bao céo, va (ii) ty suét cd tire dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trieéng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

DPinh Quang Hinh — Trwéng phong Kinh té Vi mo va Chién lwec Thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Pham An Vy — Chuyén vién Phén tich
Email: vy.phaman@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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