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Chi tiéu chinh

Q1/25
Tang trwédng GDP 7,1%
Cong nghiép xay dung 7,6%
Dich vu 7,8%
Noéng nghiép 3,8%

T2/26
Ban Ié YoY 11,9%
Khéach QT (triéu lwot) 2,23
Xuét khdu YoY 5,7%
Nhap khau 4,4%
Can can thwong mai
(triéu ddng) (1.04)
PMI 54,3
IIP YoY 0,6%
FDI thyc hién YoY 6,3%
Dau tw cong YoY 6,3%
CPI YoY 3,35%
USD/VND 26.293
LS tai cép vén 4,5%
LS tai chiét khau 3,0%
Tang trwdng TD 1,62%

LA ThAn

Q1/26
7,8%
8,9%
8,2%
3,6%

T3/26
12,1%
2,08

20,1%
27,8%

(0,67)

51,2
6,9%
9,5%

10,9%

4,65%
26.340

4,5%
3,0%
1,04%

) Théng 4,2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Xung doét Trung Bong thach thirc tang trwedng 2026

GDP Q1/26 téng 7,8% svck (Q1/25: 7,1%), dong lwc tir san xuét va dich vu
Kim ngach xuét nhap khau Q1/26 dat 249,5 ty USD (+23,0% svck)

Tang trwdng Q1/26 vwot troi nhwng chwa phan anh hét rai ro

GDP Q1/26 téang 7,83% svck, mic cao nhat ké tir sau COVID-19 va tiém can
muc tiéu ~8,0% clia Chinh phd, cho thdy nén kinh t& bwdc vao ndm 2026 véi
nén tang kha tich cwc. Dong lwc dén tlr sy cong hwdng clia sén xuéat ché bién,
xuét khau, tiéu dung trong nuéc, cung véi FDI va dau tw cong déu cai thién. Tuy
nhién, két qua nay cha yéu phan anh diéu kién vi mé twong ddi thuan loi trong
hai thang dau nadm, trong khi tac dong t cu séc gia dau do xung dét Trung Déng
tlr dau thang 3/2026 chwa lan téa day dd vao hoat déng kinh té.

DPong lwe ndi dia cai thién nhwng ting trwéng bat dau chiu strc ép chi phi

Tiéu dung dwoc didu chinh ting trong 2T26, cho thay cau trong nwéc duy tri 6n
dinh thay vi suy yéu nhu lo ngai ban dau. Gii ngan FDI ting khodng 9% va dau
tw cong tang manh 37% svck, dat 11% ké hoach, tiép tuc déng vai trd lwc d&
cho tang trwdng va gilp hoat dong xuét nhap khau duy tri hai chiv sb. Du vay,
san xuat da co dau hiéu gidm téc trong thang 3, trung véi thoi diém chi phi dau
vao tang nhanh (CPI thang 3 tang 4,6% svck), cho thdy da phuc héi c6 thé tré
nén kém bén virng hon khi bién loi nhuan doanh nghiép bi thu hep.

Cu séc gia nang lwong lam suy giam trién vong ting trwéng nam 2026

Trén gia dinh gia dau Brent binh quan diéu chinh 1&én 80-85 USD/thuing, chiing
t6i ha dw bao tang trudng GDP 2026 xudng 8,3% (tir 8,8%) va nang dw bao lam
phat 1én 4, 3% Tang trucmg dwoc ky vong duy tri duwdi 8% trong Q2/26 trwdc
khi cai thién vé& cubi ndm néu ap luc gia ndng lwong ha nhiét. V&i mire lam phat
binh quan nam dwogc ky vong dao déng quanh 4,3%—4,7% theo kich ban gia
x&ng dau binh quan & mic 80-90 USD/thuing va ty 1& VND trwot gia 3%, ching
t6i ky vong NHNN sé tiép tuc gitr nguyén Ii suat diéu hanh dé hd tro muc tiéu
tang trwdng kinh té.

Chinh sach tiép tuc déng vai tro tru cot 6n dinh vi mé, hd tro ting trwwdng

Cac thong diép gan day tir Chinh pha tiép tuc cho thdy cam két ré rang dbi voi
muc tiéu tang trwdng hai con s, thé hién qua viéc dady manh trién khai cac giai
phép chinh sach, trong dé chinh sach tai khda déng vai trd trung tdm nham viva
kiém soat rdi ro lam phat vira hd tro tdng trwdng kinh té. Cu thé, Cong dién
401/TTg nh&n manh yéu ciu tédng cwdng trach nhiém gidi trinh cta cac bo,
nganh va dia phrong, day nhanh phéan bo von dau tw cong va diéu chuyén von
sang cac dy an co hiéu qua cao hon. Song song vé&i do, Nghi quyét 16/2026
dwogc ban hanh ngay trong thang 4 nham thao g& vwdng méc phap Iy cho hang
nghin dw an BT ton dong, v&i tdng mirc dau tw wée tinh 2,46 triéu ty dong (~19%
GDP danh nghia ndm 2025), qua d6 phan anh quyét tam ctia Chinh phua trong
viéc dat muc tiéu tang trwdng cao trong nam 2026.

Hinh 1: C&c chi tiéu vi mé chinh va trién vong

T3/25
PMI 505
1P 99
Xuét khdu (svek) 145
Nhap khiu (svck) 19.0
Can can thuwong mai (ty USD) 18
CPI (svck) 31
CPl co ban (svck) 31
Ban |& iy k& (% svck) 86
Khach quéc t& (triéu Iwot) 21
FDI dang ky liiy k& (svck) M7
FDI giai ngén (liy k& svek) 72

T4/25

456
9.6
19.8
229
07
31
31
83
1.7
39.9
73

T5/25 T6/25 T7/25 T8/25 T9/25 T10/25 T11/25 T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 Trién vong
498 489 524 50.4 50.4 54.5 538 53 525 54.3 51.2  Trung tinh
96 8.0 T4 87 12.7 104 91 101 15 0.6 6.9  Trung tinh
17.0 16.3 16.0 14.5 2.9 17.5 151 238 29.7 57 201 Tich cwe
14.1 202 17.8 17.7 249 16.8 16.0 277 49.2 4.4 278  Tichcwe
0.8 28 23 3.7 28 26 11 0.6 -1.8 -1.0 0.7 Tich cwe
3.2 36 3.2 32 3.4 32 36 35 25 3.4 47 Tiéucuc
33 eI 33 32 3.2 el EIEl 33 32 37 4.0 Tiéu cuwc
81 79 T.7 80 82 81 79 80 a1 10.2 10.9  Trung tinh
15 15 1.6 1.7 15 1.7 20 20 25 22 21 Trung tinh
51.2 32.6 338 274 15.2 15.6 73 05 405 126 384 Tichcwe
79 8.1 8.4 38 85 38 89 9.0 11.3 8.8 91  Tich cwec
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Trién vong kinh té Viét Nam

Tang trwdng kinh té cta Viét Nam trong Q1/26 ghi nhan mét sé diém sang, véi
san xuét ché bién ché tao va xuat khdu mé réong manh, tiéu dung trong nuwéc
phuc héi, cling v&i sw cai thién ctia dau tw tw nhan va FDI.Tuy nhién, céc thach
thirc dwoc dy béo sé gia tang trong Q2/26 khi gia nang lwong & mac cao bét
dau tac dong ré nét hon, lam tang rdi ro suy gidm dong lwc ting trwdng. Muc
tiéu tang trwdng 10% cho c& ndm ngay cang kho dat dwoc, khién ching téi didu
chinh gidm dw bao tang trwdng co sé& xubng 8,3%. Trong khi dé, 6n dinh kinh
t& vi md gép thach thire khi rdi ro ty gia va lam phat gia tang.

Du vay, voi lam phat binh quan ky vong & mirc 4,3% va ty 1é VND trwot gia &
murc 3%, chang t6i ky vong NHNN sé van gi nguyén lai suét diéu hanh trong
n&m nay va tiép tuc diéu hanh linh hoat dé can déi gitva muc tiéu 6n dinh vi mé
va hd tro tang trwdng kinh té. Sau khi bd may Ianh dao méi dwoc kién toan,
chudng t6i ky vong cac chinh sach hd tro sé dwoc thuc ddy manh hon véi trong
tam |a chinh sach tai khéa va phat trién thj treorng vén

Lai suét huy déng c6 dau hiéu ha nhiét sau giai doan ting néng vira qua khi
NHNN ting cwéng gidm sat va yéu cau cac NHTM “6n dinh mét bang 18i suat’.
Mac du vay ching t6i cho rang dw dia giam |ai sut khéng nhiéu b&i ap lwc lam
phéat va ty gia, Fed tri ho&n cat gidm l&i suét, nhu cu tin dung manh va hé sb
tin dung trén huy dong (LDR) tai cAc NHTM lién tuc duy tri & muc cao.

Hinh 2: C&c chi tiéu vi mé chinh va trién vong

Pau tw céng

(+) Chinh phi ban hanh Céng vén
4I]1ﬂ'|'g day nhanh giai ngan dau twr
cdng bang cach tang cwdng trach
nhiém gidi trinh, day nhanh phan bé
véin, didu chuyen von sang du an hiéu
qua, g& ro vrdng mac thuc hién, ap
dung co ché thirdng phat dé dam bao
gidi ngdn dang han.

A

Pau tw tw nhan

VA

(+) Hiéu (g lan téa tich cwc tir viéc
day nhanh dau tw céng va dong FDI
manh

i+ Déy nhanh trién khai PPP céi thién
toc dd thure hién va higu qua dau tw (ha
tdng APEC 2027 va dudmg st tée do
cao Bic-Nam).

[ Lam phat" ]

() Ap lyc lam phat vén twong ddi
manh do gia nhién liéu toan cau
cao, CPI trong nwéc dw kién dat
dinh ~5% trong Q2 trwéc khi ha
nhiét

(+) Chinh phd day manh cac bién
phap binh on gia, giam thué xang
ddu vé 0% dén hét thang 6, co thé
ho&n tang gid céc dich vu do Nha
nuére quan Iy nhu dién, y té, gido duc
nham giam ap luc lam phat.

o

{+) Trién vong dai han
tich cwe thic day bai
ké hoach dau tr cing
Ién 8.2 triéu ty dong,
gap 2,7x thurc hién giai
doan 2021 - 2025.

(+) Trién vong dai han tich cuc
dwoc hé fro béi ké hoach dau tu
cong khéng 1& giai doan 2026-
2030 (8.220 nghin ty dn‘)ng, gép
2.7 lan giai doan 2021-2025).

Dautw FDI A

+) 'I:iép tuc hwéng lgi tiv xu hwong da dang ho:
chuoi cung trng todn cau dang dién ra.

(+) O thé t6t dé don nhan sw phyc hdi va m
rgng cua cac nha dau tw lén nhe Samsung.

|:+] H& tro bi cac chinh sach day nhanh FDI va

l cac nganh céng nghé cao (ban dén, Al), véi tiér

nang cé nghi quyét FDI riéng.

San xuat — Xuat khau
A

/"

{+) Nhap khdu manh tir doanh nghiép FDI (+45%
so cling ki trong Q1/26) bao hiéu da ting trwém
xuat khau manh trong cac quy téi.

(+) Trién vong FDI tich cwe hé trg mé réng sal
xuat va xuat khau.

*  Tiéu dung VA {+/-) Loy thé tam théi tie thué déi ximg clia My &

mirc 10%, rili ro chinh sach van hién hitu

(1) Ap lyc lam phat téng c6 thé khién
ngwdi tiéu dung that chét chi tiéu.
(-) Gia nhién liéu cao gay gian doan
cac chuyén bay, trong khi khach du
lich quéc té ngay cang cha trgng
dén gia ca,.

(+) Ngw&i hwong lwong (-53% lwc
Iwng lao déng), hucrng v tir khéu trir
gia dinh cao hom va ngudng chiu thué
thap hon.

{+) Chinh phi dw kién ting lwong co
50 thém 8% tir ngay 1 thang 7

[ Ldi suat Av ]

{+) Hanh déng kip théi cia NHNN da kiém ché canh tranh I4i suét huy déng,
tang cuwrdmg tuén thd, dinh hwdng tin dung vao cac linh virc san xuat, §5n sang
bom thanh khoan linh hoat, gidp 6n dinh diéu kién huy déng khi I3i suat tién gl ha

nhiét tai khodang 29 ngén hang.

{-) Dw dia cét glam lai suat thém bi han ché bai ap Iwc lam phét va ty gia, viéc
Fed tri hodn noi I6ng, nhu cau tin dung manh v hé s6 LDR cao.

"J

() Ap Iy ty gia duy tri & mirc cao do bt ér
toan cdu tiép tuc thic day déng vén chay vac
UsD.

{-) Fed duy tri thai d6 than trong, lam phat var
trén muc muc tiéu, khién thi trdmg loai bd khi
nang Fed cat giam I&i suat trong nam 2026.

[ Ty gia

(-) La nwéc nhap khéu ning lwgrng rong, Viét
Nam d6i méat vé&i chi phi nhap khau tang, danc
an mén thing du throng mai.

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 3: Co cau CPI thang 3/2026

) Théng 4,2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Lam phat bat dau tang trwéc ca sé¢ nang lwong

CPI thang 3 tang manh 1,23% svtt va 4,65% svck, ghi nhan méc cao nhat
trong 5 nam). Nguyén nhan chinh dén tir ct sbc gia nang lwong khi gia xang
tang manh (~25.059 VND/Iit, +32% svtt), kéo nhom giao thong tang 12,85% svit
va 10,81% svck, déng gop khodng 1,28 diém % vao CPI. Hiéu (rng lan téa bat
dau xuét hién qua chi phi van tai (d&c biét hang khéng) va logistics. Béng thoi,
nhém nha & va vat liéu xay dwng (+5,88% svck) tiép tuc tao 4p lwc nhe gia vat
liéu va chi phi thué nha tang. Ngwoc lai, nhém hang &n va dich vu &n udng gidm
0,59% svitt, chl yéu do gia thwc phdm ha nhiét sau Tét, qua d6 phan nao kim
ham da tang CPI.

Hinh 4: Péng gép vao cau phan CPI theo thang

CPI
Hang an, DV an
uong.
An uéng ngoai gia
dinh

Db ubng
May mac
Nh:‘.il 6’,' dién nwoc,
chat dét & VLXD
Db dung gia dinh
Dich vu y té
Giao thong
Buwu chinh
Gido duc
Giai tri, du lich
Khéac

Lam phat co’ ban

Ty trong
(%)

100%
34%
9%
3%
6%
19%
7%
5%
10%
3%
6%
5%
4%
100%

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

sv thang Q1/26 5%
trueérc svek (svck) |
4%
123%  465%  3,51% ’ ‘Ill i I““ T
!
LI 4,72% 4,55% 3% Ty “lll Il || |I|||| |i |||i|||
1,17% | 6,58% 5,40% 2%
0,37% 3,44% 2,80% 1% .
oows e e | | gy ||I|||
0% '!':--l||=ll I
0,77% 5,88% 5,69%
-1%
0,33% 2,44% 2,13%
038%  1,00% 089% oo
1285% 10819  107% NI NIEEIIILLLE
0,18% [E -0,20% 85 5935 485 9385 49305 438
0.10% 3.30% 3.21% mmmm Hang an, dich vy an uong = Po uéng_
' ! ! May mac Nha &, dién nwéc
-0,05% 2,07% 1,83% Db dung gia dinh mmmm Dich vy y té
0,13% 4,01% 3,68% Giao thong Bwu chinh
. Gigo duc mmm Gidi tri, du lich
0.47% 3,96% 3,63% mmmm Khac CPI thang svck

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Ap lwc chi phi san xuét sang gia tiéu dung c6 thé ré nét hon trong Q2.
Chung tdi cho réng lam phat Q2/26 tiép tuc mang tinh chi phi day, véi do tré
truyén dan tl chi phi san xuét sang lam phat tiéu dung ré nét hon. Viéc doanh
nghiép duy tri s&n xuét trong bdi canh chi phi d4u vao ting cao cho thay &p luc
gi4 sé dan chuyén sang nguwoi tieu ding. Hon niva, tac déng khong chi dng &
nhém giao théng ma con lan sang gia hang hoéa tiéu dung, dich vu va vat liéu.

Chinh phu dang wu tién st dung chinh sach né&i I1éng tai khéa hon la that
chat tién té dé kiém soat lam phat. Trong bdi canh &p lwc lam phat chd yéu
dén tir yéu tb chi phi day, thay vi cau kéo, viéc tdng chi ngan sach va can thiép
truc tiép vao phia cung dwoc xem 1a phi hop hon so véi viéc téng I4i suét, von
c6é nguy co lam gidm dau tw, kim ham ting trwdng va khong giai quyét duwoc
nguyé&n nhan géc ré cla lam phat.

Chinh pht da cho phép mién toan bo céc loai thué va phi xang dau, bao gébm
thué bao vé moéi trwong, thué nhap khiu va thué tiéu thu dac biét, ddi véi cac
mat hang xang dau ban 1& trong nuéc, ap dung dén 30/6/2026. Bén canh do,
chuang t6i cling ky vong Chinh ph c6 thé tiép tuc gidn ho&c tri hodn thdi diém
diéu chinh tang gia cac dich vu cong do Nha nwéc quan ly, nhu dién, y té va
giéo duc, nham gidm bét ap lwe lam phét trong ngan han.

Trong kich ban co s&, chung t6i tang dw bao CPI binh quan ca nam l1én 4,3%
v&i gid dinh gia dau Brent binh quan & muc 80 — 85 USD/thung. Chang tdi ky
vong lam phét sé dat dinh ~5,0% svck trong Q2, sau d6 ha nhiét dan vé cubi
nam. V&i mirc lam phat binh quan nam dwoc ky vong dao dong quanh 4,3%—
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Hinh 5: Gia xang trong nwéc va xu hwéng CPl nhéom giao

thdéng

) Théng 4,2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

4,7% theo kich ban gia xang dau binh quan & mirc 80-90 USD/thuing, chiing toi
ky vong NHNN sé tiép tuc gitr nguyén lai suat diéu hanh dé hé tro muc tiéu tang

trwdng kinh té.

D@ liéu ngay 13/4/2026

Hinh 6: Lam phat binh quan dao dong quanh 4,3% - 4,7% vé&i

gia dinh gia Brent trung binh 80 — 90 USD thung

25%
15%
5%
-5%
-15%
-25%
-35%
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| |
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ANN~NANDDOMNMOVOAdOATOANNNL OM
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CPI nhém giao thong (% svck, cot trai)
e Tang trwdng gia xang BQ (% sv thang trwéc)
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15000
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Gia xang binh quan trong nwéc (VND/Iit, cot phai)
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Gia dau Brent binh quar CPI binh quan 2026
(USD/thung) (svck)
60 3,1%
70 3,6%
82 4,3%
90 4,7%
100 5,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Kinh té quy 1 tich cwc nhwng chwa phan anh hét tac
dong ttr xung doét Trung Bong

Tang trwdng GDP cla Viét Nam wéc dat 7,83% svck trong 1Q26 (so voi 7,01%
trong Q1/25), mdc tang trwdng Q1 cao nhéat ké twv dich COVID-19 dén nay. Khu
vwe cdng nghiép va xay dwng (+8,9%) tiép tuc déng vai trd dan dat cung voi
khu vwc dich vu (+7,8%) nhé cac hoat dong ban budn, ban Ié (+9,6%), van tai
va kho bai (+8,9%), tai chinh, ngan hang & bao hiém (+7,7%) duy tri mdc ting
trwdng kha. Khu vre ndng, 1am, thay san duy tri tdng trwdng 6n dinh trong Q1/26
nhwng &p lwc tir gia phan bén tdng manh trong thang 3 c6 thé gay kho khan cho
hoat déng néng nghiép.

Hinh 7: Téng trwéng khu viee néng, 1am, thay san én dinh

Hinh 8: GDP duy tri trong Q2 trwérc khi ting toéc vao cudi ndm

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

Tang trwéng GDP
Nong, 1am nghiép & thiy san
Cong nghiép & xay dwng

s [82] (s 2] < < < < Lo Te) [Te) [Te] ©
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Cdng nghiép & xay dwng

Khai khoang | )
Cong nghiép ché bjén, ché tao
San xuat, phan phoi dién, khi dot

Cung cap, x& ly nwéc
Ngudn: Cuc Théng Ké, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 9: Tang trwdng GDP nganh Céng nghiép & xay dwng Hinh 10: Ban buén, ban Ié tiép tuc dan dat khu vwe dich vu

Ban budn, ban lé
Van tai, kho bai
Dich vu lwu trd, &n ubng

Théng tin, truyén thong

Tai chinh, ngan hang, bao..

Kinh doanh BBS

Khoa hoc, cong nghé
Hanh chinh, dich vu hé tro
CT- XH, ANQP

Giao duc, dao tao

Y té, tro gilp xa hoi

Ngheé thuat, giai tri

9%

8%

7%
6%

Q1/24
Q1/25 5%
mQ1/26 4%
3%
2%
1%

0%

Q1/24
Q2/24
Q3/24
Q4/24
Q1/25
Q2/25
Q3/25
Q4/25
Q1/26

Nong, lam nghiép, thly sdn === Nong nghiép

8% 10% 12% 14%
Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

| 3m nghiép e ThUly s8N

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung sé liéu kinh té vi mé Q1/26 twong dbi phu hop véi ky vong cua
chang téi va xap xi muc tiéu tang trudng ~8,0% trong Q1/26 ctia Chinh phd. Du
vay, ching tdi cho rang két qua nay van chwa phan anh tac déng t gia dau leo
thang do xung dét Trung Déng dién ra tlr dau thang 3/2026. Viéc gian doan eo
bién Homuz da anh huéng dang ké ngudn cung dau mé (chiém 20% téng ngudn
cung) va mot sd san pham lién quan nhw ure (chiém 46% san lwong xuéat khau
ure dwong bién toan thé gi¢i) da khién dau thé va phan bon thé gidi tang vot.
Diéu nay gay ap luc gia tang chi phi dau vao & nhiéu linh vrc khac nhau tiv sén
xuét néng nghiép dén cdng nghiép.

Xung dot Trung BDong thach thirc tang trwédng 2026

Céac thong diép tr Chinh phl van cho thdy sw cam két nhéat dinh véi muc tiéu
téng trwdng hai con sb. Diéu nay thé hién qua viéc nha diéu hanh thic day cac
gidi phap trong dé ndi bat la chinh sach tai khéa nhdm quan ly rdi ro lam phat
va hé tro tang trwdng kinh té. Tuy nhién, véi sy bat dinh vé kha ndng mé cla
eo bién Homuz, ching t6i ha dy bao tang trwdng GDP nam 2026 xubng 8,3%
(ttr 8,8%), phan &nh rdi ro lam phat gia tang trong bbi canh xung dét Trung Déng
kéo dai va gia nang lwong leo thang. Ching tdi cho rang tang truéng GDP van
duy tri dwéi 8% trong Q2 trwdc khi tang tbe tré lai vao cubi ndm. Béng thoi,
chuing t6i cling nang dy bao tang tredng nam 2027 tlr 9% lén 9,3% dwa trén
murc nén thap hon cla 2026.

Cac yéu t6 kim ham tang trwéng nam 2026:

e Ap lwc lam phat dai ddng do gia nhién liéu toan cau leo thang, két hop v&i
b4t 6n dia chinh tri, suy gidm tam ly tiéu dung va c6 nguy co lam chéch da
phuc hdi ciu néi dia. Chuing t6i nang dw bao CPI binh quan 2026 1én 4,3%
(ttr 3,8%), phan anh kich ban gia dau Brent diéu chinh 1én 80-85 USD/thung
trong bdi cdnh céng thang Trung Béng dat dinh tai Q2/26 truéc khi ha nhiét.

e Chi phi dau vao tang cao gay strc ép Ién bién loi nhuan cta doanh nghiép
san xuét, lam gidm hiéu qua st dung vén va co thé khién dong lwc dau tw
khu vie tw nhan suy yéu trong nira cudi nam.
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e Ruiro ty gia leo thang do b4t én dia chinh tri, th&ng dw thwong mai thu hep,
Fed duy tri 1ai suat cao va USD c6 thé téng gia ngan han. Chung toi diéu
chinh tang dw b4o mét gia VND/USD lén 3,0% (t&r 2,7%).

e Tang trwdng tin dung duoc diéu chinh gidm xubng 17,5% (tr ~19%) trong
bdi cdnh Chinh pht tdng cwdng siét chét tin dung vao Iinh vuwc bat dong san
rdi ro cao, lam han ché trién vong tang trwdng cda phan khuc nay. Béng
thoi, chang t6i nang dyw béo tang trwdng nhap khau lén 12,5% (t 11,5%)
do chi phi nhap khau tang, kéo thang dw thwong mai thu hep vé ~15 ty USD
ttr mrc ~20 ty USD.

Cac yéu té hd tror tang trwdng nam 2026:

e DAau tw cong tiép tuc déng vai trd dan dat ting trwdng. V&i bd may lanh dao
méi dwoc kién toan, chang t6i ky vong téc dd gidi ngan dau tw cong tang
tbc ré rét trong Q2/26, tao hiéu trng lan tda tich cwc dén khu vwe tw nhan va
FDI.

e Sw tham gia manh mé cua cac tap doan I&n khu vwee cong — dac biét trong
cac dy an ha tang chién lwoc nhw dwong sét téc d6 cao Ba&c—Nam va san
bay Long Thanh— cling cb nén tang téng trwdng trung han va thiic day nhu
cau ndi dia.

e Nghi quyét 16/2026 (hiéu lwc tlr 7/4/2026) tao co' ché phap ly dé thao g&
vwédng méc cho hang nghin dw an BT tdn dong — cho phép stra ddi hop
ddng, chuyén ddi hinh thirc thanh toan va hoan tra chi phi hop 1é tir NSNN.
Vi 2.991 dw an (tdng mirc dau tw 2,46 triéu ty ddng) dwoc ghi nhan trong
hé théng, viéc khoi théng nguén vén nay cé thé tao thém dong luc dau tw
dang ké cho nén kinh té.

Hinh 11: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2026-2027

Chi tiéu Pon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
GDP danh nghfa ty USD 310 334 347 366 413 434 476 514 560 611
Téng truéng GDP thuc % YoY 7,5 7.4 29 2,6 8,5 5.1 71 8.0 8.3 9.3
GDP binh quén dau ngudi UsD 3.222 3.441 3.534 3.704 4.148 4.323 4.717 5.026 5.476 5.951
Téng truéng XK % YoY 13.3 8.4 6.9 18,9 106 -4.6 14,4 17,0 11,0 12,0
Téng trudng NK % YoY 11,8 6,9 37 26,7 8 -9,2 16,7 19,4 12,5 12,0
Can cén thwong mai ty USD 6.9 10,8 18,9 3.3 12,3 28,4 24,9 201 15,4 17,3
FDI thure hién ty UsD 181 204 20 19,7 224 23,2 254 27,6 29,8 32,2
Tai khoan vang lai ty USD 58 12,2 15,1 -7.2 -1.1 258 28 206 224 245
Tai khoan vang lai/GDP % GDP 1.9 36 43 -2 -0.3 6 59 4,0 4,0 4,0
Du trl ngoai héi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 84,0 82,0 87.0
Du trlf ngoai h8I/GDP % GDP 17.8 233 274 298 21,2 215 17,7 16,3 14,7 14,2
Du trlr theo thang NK thang 2,8 37 4,3 3.9 2.9 3.4 26 20 1.8 1.7
CPI (Binh quan) % YoY 3,5 2,8 3,2 1.8 3,2 3.3 3,6 3.3 43 4,0
Téng truéng tin dung % YoY 13,9 13,6 12,2 13,6 14,2 13,8 15,1 19,0 17,5 17,5
Du no tin dung/GDP % GDP 103 106 114 123 124 132 136 144 155 167
Tang truéng M2 % YoY 12,4 14,8 14,7 10,7 6.2 12,5 12,3 16,0 15,0 15,0
Lai suét tai cap vén % 6,25 6 4 4 4 45 45 45 45 45
LS tién guri 12 thang binh quan % 6.9 7 58 58 58 49 49 50 6.0 6.0
Loi sudt TPCP 10 nédm % 5.1 34 24 2.1 2.1 2.2 3.0 4,0 45 45
Ty gid USDVND lién ngén hang VND/USD 23175 23173  23.098 22.826 22826 24.267 25.485 26.298 27.100 27.778
Can can tal khéa % GDP 2,2 29 29 3.4 3.4 3.9 3,0 3.8 4,0 4,0
No céng % GDP 46,0 43,0 44,0 43,0 42,7 36,0 34,0 36,0 37,0 38,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC
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Trién vong san xuat & ban lé c6 thé giam toc

Chi s6 san xuét cong nghiép (IIP) trong Q1/26 tdng 9,0% svck, mirc tdng quy 1
cao nhét ké tir 2020, cho thy hoat ddng san xuét duy tri nén tang twong déi
tich cwe, bat chép lo ngai vé tac dong bat loi tir thué quan trong ntva dau nam.
DPoéng lyc téng trwdng tap trung & cac nganh gan véi chu ky dau tw va cong
nghiép nén tang, nhw sét thép (+20-21% svck), xi mang (+14%), clng v&i sy
cai thién ré ciia nhom tiéu dung bén, bao gbm xe may (+31,6%), 6 to (+18,5%)
va linh kién dién t& (+11,9%). Dang chl y, san xuat xe may tdng manh trong
thang 3, dwoc hd tro bdi xu hwédng chuyén dich sang xe dién. Theo VinFast,
san lwong xuat xwdng dat mae ky luc 93.000 xe, ddng thdi doanh nghiép dat
muc tiéu san xuét 1 triéu xe trong 2026, gap 2,5x so v&i 2025. Dién bién nay
cho th4y cac doanh nghiép ndi dia trong linh vwc xe dién va vat liéu xay dwng
phuc vu ha tAng dang dan déng vai trd dong luc bé sung bén canh khu vwe FDI.

Hinh 13: Tang trwéng chi sé san xuét (quy, % svck)
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Phan hén hop N.P.K

Toan nganh Khai khoang CN ché bién, San xudt va  Cung cép Bién thoai di dong ==
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dién rac thai -20% 0% 20% 40%
mT3/25 mT3/26 mQl/25 mQ1/26 mT3/26 mQ1/25 mQ1/26
Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: San xuat mé rong 8 thang lién tiép nhwng ha nhiét trong thang 3
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Tang trwdng PMI san xuat Viét Nam (% svck)
PMI san xuét Viét Nam
== PMI san xuét ASEAN

Ngudn: S&P Global, VNDIRECT RESEARCH

Tuy nhién, mét sé chi bao cho thay da tang c6 d4u hiéu cham lai trong thang 3,
khi IIP chi tang 6,9% svck, v&i nganh ché bién, ché tao tang 7,5%, thap hon
mirc hai thang dau nadm (10,4% va 11,5% svck). Phu hop véi xu huéng nay,
PMI san xuét ctia S&P Global giam tir 54,3 diém trong T2/26 xubng 51,2 diém
trong thang 3, murc thap nhat ké tir thang 9/2025, trong bdi cdnh don hang xuét
khau suy yéu, chi phi dau vao tang nhanh nhat ké tir thang 4/2022, va thoi gian


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT Thang 4, 2026

Khéi Phan tich va Tw van dau tw

giao hang kéo dai. DU vay, yéu td mua vu khi Tét dién ra mudn ndm nay c6 thé
da anh hwéng phan nao dén nhip tai sén xuéat va can thém di liéu dé danh gia
xu hwéng rd rang hon.

Tbng thé, ching t6i duy tri quan diém réng san xuéat van dang trong xu hwéng
mé rong, song rdi ro nam & viéc da tang tré nén kém bén virng hon khi chi phi
dau vao neo cao, anh hudng dén tam ly doanh nghiép. Bong thei, ap lwc chi
phi nhiéu kha ndng sé& dwoc chuyén dan sang gia ban, qua dé dat nén cho ap
Iwc lam phat rd nét hon trong cac quy téi

Tbng murc ban 1& hang héa va doanh thu dich vy tiéu dung Q1/26 tang 10,9%
svck, cai thién dang ké so véi mirec 9,5% trong Q1/25. Sau khi loai triv yéu td
gia, tang trwdng tiéu dung thyc wéc dat 7,0%). Chang tdi cho rdng mirc téng
trwdng ban I& thwe 7,0% khéng qua cao nhwng ciing chwa cho thay sw suy yéu
rd rang, nhwng trién vong tang trwdng hién tai da tré nén khé khan hon.

Doanh sb ban I thang 3 van tdng 12% du mét phan nhé doanh sb ban 1é xang
dau tang 23% svck. Bén canh d6, Cuc Théng ké diéu chinh tang 2T/26 1én 10,3%
(ttr 7,9% so bo), gilp tang trwdng tdng mirc ban 1& Q1/26 tang 11%, ddo chiéu
xu hwéng gidm cua thang trwéc.

Tuy nhién, ap lwc lam phat tdng cé thé khién nguoi tiéu dung that chét chi tiéu.
Hién tai, Chinh pht van dang wu tién st dung ngan sach Nha nuwéc (NSNN) dé
kiém soat tinh hinh lam phat va &n dinh méat bang I4i suat. Cac yéu t6 nay c6 thé
hé tro tam |y nguwdi tiéu dung trwdc nhivng bat dinh bén ngoai. B&n canh do,
Chinh pha dw kién tang lwong co s& thém 8% tlr ngay 17/2026 c6 thé hd tro
tiéu dung & tang I&p phd thdng vdn kha nhay cadm véi gia.

Hinh 15: Tang trwéng doanh sé dich vu du lich va Iir hanh  Hinh 16: Doanh sé ban Ié thang 3 van ting 12% du mét phan
giam téc nh& doanh s6 ban Ié xang dau tang 23%
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng Ké, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong nganh du lich cé thé kém tich cwe hon

Viéc gia nhién liéu leo thang budc cac hang bay cét giam cac dwong bay kém
hiéu qua va &p dung phu thu nhién liéu, qua dé lam gia t&ng chi phi van chuyén.
Diéu nay c6 thé anh hwéng nhu ciu du lich trong ngan han, dac biét & cac phan
khac nhay cam véi gia. Tiéu dung tlr khach quéc té, dac biét 1a khach Trung
Quéc (chiém ~20%, tang 41% trong nam 2025) cling chiu &p lwc giam tbc khi
nguwdi dan nwéc nay that chat chi tiéu, wu tién du lich noi dia trwéc rai ro lam
phéat. Theo Cuc Théng ké Québc Gia Trung Quéc, doanh sb ban I1& cia Trung
Quéc thang 3 tang 1,7%, gidam téc so va&i thang 2 va dw bao cla thi trudng
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WISDOM TO SUCCESS ’ P ~ ~
Bao cao vi mé
(2,3%). Ty |& that nghiép cla nwédc nay ciing nhich nhe 1&n 5,4% trong T3/26.
Trong ndm nay, Trung Quéc ha muc tiéu ting trudng vé 4,5-5%, thap nhéat ké
tr dau thap nién 90 cua thé ky trwéc.

Hinh 17: Khach Trung Quéc dén Viét Nam giam 11% du téng  Hinh 18: Lwong khach quéc té dén Viét Nam (don vi: trigu lwot)
lwot KQT van tang 12% trong Q1/26
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Tang trwéng von dau tw toan xa hdi tang toc tao dong
lwc ting trwéng kinh té

Vén dau tw thwe hién toan xa hoi trong Q1/26 tang 10,7% svck, mirc tdng cao
nhét trong quy 1 ké tir 2023, v&i khu vuc nha nwéc tiép tuc déng vai trd dan dat
khi tdng 11,6%. Khu vie tw nhan, du chiém ty trong I&n nhét 54%, ghi nhan mirc
tang thap hon & 9,8%, song da cai thién rd so v&i 6,9% trong Q1/25, cho thay
tin hiéu héi phuc dan cta dau tw trong nwéc. Trong khi d6, khu vwe FDI ting
11,8%, cao hon mic 9,3% cla Q1/25, phan anh niém tin cla nha dau tw nwéc
ngoai van dwoc duy tri. Ching t6i ky vong dong vén nay sé tiép tuc déng vai trd
lwe d& twong dbi 6n dinh cho hoat déng san xuét va xuét khau trong bdi canh
maéi trudng bén ngoai con nhidu bat dinh.

Chi dau tw phat trién ting manh, NSNN van thiang dw I&n

Chi ngan sach trong Q1/26 tang téc rd rét, phan anh dinh hwdng tai khoa cha
doéng hé tro ting trwdng, trong bi canh dw dia ngan sach van con lén. Téng chi
NSNN dat 530,1 nghin ty déng, trong dé chi dau tw phat trién tdng manh (44%
svck), ddo chiéu hoan toan xu hwéng gidm cla thang trwéc va cung ky nam
ngoéi. Dién bién nay cho thdy Chinh pha da bat dau ddy nhanh gidi ngan dau
tw cong ngay tir ddu nam, thay vi dén vé cac quy sau nhw cac nam truéec.

DU chi d3u tw tding manh, ngan sach van duy tri trang thai thang dw I&n 299,3
nghin ty ddng trong Q1/26. Diéu nay phan anh hai diém tich cwc: (1) nén thu
ngan sach van virng vang, du da c6 cac bién phap mién, giam thué dé hé tro
nén kinh té; va (2) ap lwc can dbi ngan sach trong ngan han chua lén, tao dw
dia dé tai khoa tiép tuc dong vai trd dan dat ting trwéng.

www.vndirect.com.vn 9
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Hinh 20: Btrc tranh giai ngan dau tw cong qua cac nam
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Theo B Tai chinh, gidi ngan dau tw cong trong Q1/26 dat ~110,3 nghin ty déng
(+37% svck), twong dwong 11% ké hoach Tha twéng giao (1.013 nghin ty déng
tinh dén 31/3/2026), cao hon mwrc 9,0% cla Q1/25. Viéc hoan tat kién toan bo
may lanh dao & ca Trung wong va dia phwong sau ky hop gan day dwoc ky
vong sé cai thién tbc d6 ra quyét dinh va trién khai dy &n trong cac quy téi. Clng
v6i d6, Cong dién 401/TTg-KTTH (ban hanh ngay 13/4/2026) tai khang dinh
quyét tam day manh dau tw cdng nham hoan thanh 100% ké hoach 2026 va hd
tro muc tiéu ting trwdng hai chiv s, thong qua viéc gan trach nhiém nguoi ding
dau voi két qua gidi ngan, day nhanh phan b vén, diéu chuyén vén tir dy an
cham sang dw &n hiéu qua va thao g& cac diém nghén vé mat bang, thi tuc va
vat liéu. Chang t6i ky vong cac bién phap nay sé gilp duy tri da cai thién cla
gidi ngan, du hiéu qua thuc té van phu thudc vao néng lwc thuc thi & trng bo,
nganh va dia phuong.

Nghi quyét 16/2026 dwoc ky vong hé tro thao g& diém nghén dau tw BT

Trong thang 4, Chinh pha ban hanh Nghi quyét 16/2026 nhdm thao g& khé khan
cho céc dw an dau tw theo hinh thirc xay dwng — chuyén giao (BT). Trong tam
ctia Nghi quyét la phan loai rd cac vwéng mac va cho phép &p dung co ché xt
ly linh hoat hon, bao gdm stra ddi hop ddng chwa phu hop phép luat tai thei
diém ky, chuyén dbi phwong thire thanh toan tir quy dat sang NSNN déi véi cac
dw &n BT chuyén tiép, va b tri NSNN hoan tra chi phi hop phap da phat sinh
cho nha dau tw. Theo B Tai chinh, hién c6 ~ 2.991 dw an véi tbng dién tich
hon 153 nghin ha va tdng murc dau tw 2,46 triéu ty déng (twong duwong ~19,1%
GDP danh nghia ndm 2025) dang gap khé khan, t&t ngén trong qua trinh trién
khai. Néu lwong vén nay dwoc khoi théng sé co tac dong dang ké tang trudng
va hiéu qua cla ca nén kinh té.

Nghi quyét c6 hiéu lwc tr ngay 7/4/2026 dén 31/12/2027, dong thdi quy dinh
trach nhiém cu thé cla co' quan c6 thdm quyén néu cham x& ly sau thoi han
nay. Viéc xac 1ap 16 trinh x& ly rd rang, di kém co ché giam sat, duwoc ky vong
sé giup day nhanh tién dd cac dw an BT tén dong, qua d6 gép phan khoi théng
nguén vén trong nén kinh té va hd trog ca dau tw cong Ian tw nhan. Tuy nhién,
chang t6i cho rdng mirc dd tac dong thuwe té ctia Nghi quyét van phu thudc dang
ké vao nang lwc trién khai va phdi hop & tirng bd, nganh va dia phwong, va can
thém thoi gian dé danh gia hiéu qua.

10
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Can 38 triéu ty dong giai doan 2026 - 2030 dé dat muc tiéu ting trwéng hai
chir s6

Theo B& Tai Chinh va Téng Bi Thw T6 Lam, dé dat dwoc muc tiéu tang trwdng
hai chir sb, tbng VDTTXH giai doan 2026 — 2030 can dat 38,5 triéu ty dong,
trong d6 VDT tlr ngudbn NSNN ~8,5 triéu ty déng. Chung téi wéc tinh tong
VDTTXH can dat ting trwdng kép ~21% trong giai doan 5 nam t&i (tng trwdng
kép giai doan 2021 — 2025 14 8,2%), trong d6 VDT tir NSNN wéc tdng 23%, gép
déi murc tang trwdng 12,8% giai doan 2021 — 2025. Bén canh dd, néu gia dinh
tang trwdng khu vire dau tw nwéc ngoai én dinh ~11% (theo gia VND hién hanh),
tang trwdng khu v tw can dat mie tang trwdng kép 24,5%, gép 3,6 1an so véi
murc 6,8% giai doan 2011 — 2025.

Hinh 21: Co cau tong VDTTXH Q1/26 Hinh 22: Muc tiéu tang trwéng hai chir s6 can dwec thic day
b&i nhieu khu vwc kinh té
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W 9.8% S 40  17.4triéuty dong, o
S , A
5% > 30 tang trwdng kép
0% i 2 2,0
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oLkl i
5% SRR NN N O O A A
Q1/23 Q1/24 Q1/25 Q1/26 g ~ o < wilu o o o wu
Téng VDT toan XH % § § § % § 5 § g g
== Khu virc Nha qué’c 5% « « 13 ~
— ﬁﬂﬂ zﬁg EgD?al Nha nuge m VDT tir ngudn NSNN = VDT cong ngoai NSNN
j BVDT cla dan cw va tw nhan VDT trye tiep nwdc ngoai
Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bd Tai Chinh, VNDIRECT RESEARCH
Téng vén FDI thwe hién trong Q1/26 dat 5,41 ty USD (+9,1% svck), mic quy
1 cao nhét trong nam nam gan day, phan anh tién dé giai ngan én dinh twr cac
du an dwoc cép phép giai doan 2023-2025. Bong thdi, viec phé duyét mot sé
dw &n quy md Ién trong thang 3, tiéu biéu nhw td hop san xuét bang mach dién
tlr tai Thai Nguyén ~1,2 ty USD cla Samsung va Nha may Nhiét dién LNG
Quynh Lap ~2,3 ty USD tai Nghé An, da day vén FDI dang ky Q1/26 tang 38,4%
svck, 1én 15,2 ty USD.
Hinh 23: FDI ding ky va thwc hién liy ké Hinh 24: FDI dang ky mé&i tang manh trong thang 3
10
16 50% 65% : |
14 35% 3% 45 g
12 7
0, |
10 7% 7% 7% 9% 25% 6
2% 0 5
8 o~ A3 5% i _ - | I I
6 -39% 15% 3§ ) sl 1 i |
4 N 2 3 A, 1.0
S bR
* Bl ® cHialia b
o3 38 388 8 8 8 8 g ¢
Q1/22 Q1/23 Q1/24 Q1/25 Q1/26 ® B K 6 O9 9 ®o B = 5 9 9 o
o o o o — o o o o o — o o
mmmm FD| the hién (ty USD, trai) FDI dang ky (ty USD, trai) FDI thuc hién BFDI dang ky méi
e FD| thyrc hién (% svck) FDI dang ky (% svck) FDI d&ng ky bd sung = FDI gép vén, mua cb phan
Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bo KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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VNDIRECT _ Thangs,20%

Xét theo déi tac, Singapore va Han Quéc tiép tuc dan dau vé gia tri von dang
ky, trong khi doanh nghiép Trung Quéc ndi bat vé sb lwong du an, cing cb xu
hwéng Trung Quéc+1. Viéc FDI tap trung vao ha tAng ndng lwong va san xuét
cbng nghé cao dwoc ky vong déng vai trd dw an dan dét, qua d6 hd tro mé réng
hé sinh thai doanh nghiép néi dia théng qua nhu cau ndi dia hoa linh kién va
dich vu. Chuing téi ky vong diéu nay sé gop phan cai thién gia tri gia tang trong
nwéc va hd tro xu huwéng xuét siéu mang tinh c4u tric trong trung han, du mirc
do lan tda con phu thudc vao kha ndng tham gia chudi gia tri cia doanh nghiép
noi dia.

Hinh 25: Singapore dan dau vé vén dang ky mé&i va diéu  Hinh 26: CN ché bién, ché tao chiém 70% von dang ky

chinh nhwng Trung Quoc dan dau ve so6 dw an

Véon FDI dang ky méi & diéu chinh (ngoai) 30 250%
va so dw an (trong) 25 200%
150%
\\w Singapore 20
%\ = Han Quéc 15 I 100%
Trung Quoc ' |I| lll 50%
= Hong Kong 10 I ! 0%
D = Nhat Ban °
s Hf ff A
L .My 0 rr |'F I[l F " -100%
@ = Dai Loan dN N NN®MO®M®OS TT T W0 LWL O
31% , AN AN NN AN AANA
@ = Khéac MO A NGO AMNOSIA MO O N®
- O O O 1 O O O 1 O O O « O O O «+ O
= FD| d&ng ky nganh CN ché bién, ché tao (ty dong, trai)
FDI dang ky linh vyc khac
Tang trwdng FDI nganh CN (% svck, phai)
Ngu6n: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguf’)n: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Thwong mai mé réng ca hai chiéu xuat — nhap khau
dan dat b&i khu vwe FDI

Trong Q1/26, tdng kim ngach xuét nhap khau dat 249,5 ty USD (+23,0% svck),
trong d6 xuét khau (+19,1%) va nhap khau (+27,0%), can can thwong mai nhap
siéu ~3,64 ty USD (so vé&i xuét siéu ~3,6 ty USD trong Q1/25). Xét theo khu vuc,
dong lwc thwong mai Q1 gén chat véi khu vre san xuét xuat khau c6 vén nuwéc
ngoai, ddng thoi khodng céach gitra hai khu vue tiép tuc néi rong.

Hinh 27: Xuét nhap khau cua Viét Nam quy 1 cac nam Hinh 28: Xuat nhap khau cua Viét Nam so vé&i cling quy
10 30%
) 50%
. ' 20%
74 30%
4 v, 10%
N | I
, 1 d [ | 0%
2 I -10% -10%
-4
-6 -20% -30%
o] o — N ™ < [Te) © MmO MO 0O o008 & S S S 0WmWnnmn 0N OC
o q o o A\ o a o gagaadaadaaaaddadaddaqaqadgy
— — — — — — — — M WO NN OO A 4 M WU~ d d M WU~ O A d
o o o o o o o o S 0o O d000o06 d0 0 oo 6 4o c&
mmmm Can can XNK (ty ddng) TT Xuét khéu (svck) XK ctia DN FDI (svck)
Tang trwéng xuét khau (% svck) XK cta DN néi dia (svck) TT nhap khau (svck)
Tang trwdng nhap khéu (% svek) 0000 eeea=- NK cta DN FDI (svck) ~  ====- NK cutia DN noi dia (svck)
Ngudn: Tdng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Tdng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Xuét khau may tinh, dién ttr va may moéc thiét bj tiép tuc déng vai tro dong
lwc chinh trong Q1/26, phan anh lgi thé thué quan rd nét va chudi cung &ng
dich chuyén, qua dé kéo tang ddng thdi nhu cau nhap khau nhém hang nay dé
phuc vu san xuat. Ngwoc lai, gian doan tai eo bién Hormuz lam nhap khau
dau thd giam manh 24% trong Q1/26, buéc Viét Nam chuyén sang nhap
khau xang dau thanh pham dé bu dap nguén cung, khién gia tri va san lwong
nhap khéu x&ng dau 1an lwot tang 77,8% va 44,5% trong quy.

Hinh 29: Tang trwéng cac mat hang XK chinh (% svck) Hinh 30: Tang trwdng cac mat hang NK chinh (% svck)
May vi tinh, dién t& & linh kién 30,7 45,5% 32,0% May vi tinh, dién to 47,6 50,5% 10,2%
Pién thoai cac loai & linh kién 16,7 19,3% 10,0% May méc, thiét bj 15,5 22,6% 28,0%
May mac, thiét bi 15 21,2% 22,1% Xang dau 2,9 77,8% -8,4%
Hang dét, may 8,9 1,9% 25,5% Vai céac loai 3,4 -1,7% 30,5%
Giay dép cac loai 54  08%  21,4% Chét déo nguyén liéu 31 2,9% 1,7%
Phwong tién van tai & phu tung 4,5 13,0% 12,2% Kim loai thwong khac 3,3 25,1% 5,7%
Gb va san pham gb 4 1,1% 43,1% San pham tir chét déo 2,7 20,5% 24,9%
Caphé 2,7 -5,1% 8,2% DAu tho 1,7 -24,1% 10,3%
Hang thly san 26 145% 34,7% Sét thép cac loai 2,6 -1,3% -8,6%
P6 choi, dung cu thé thao 1,9 54,9% 30,4% O t6 nguyén chiéc (NK) 1,3 36,0% 17,9%
St thép 1,9 4,4% 21,6% Téng nhap khau 126,6 27,0% 12,8%
Tdéng xuat khau 1229 19,1% 23,7%
Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 31: Can can XNK theo thj trwwo'ng trong Q1/26 Hinh 32: Thang dw véi My m& rong dong pha v&i nhap siéu tw
Trung Quoc
40 40 40
34 30
30 20 20
20 11 10
—————————
10 L . —e o Smmm====T T LIl Iz
I l 11 I I 0 g ZIoooooo sIoos
00 20 2 (20)
-30 =
-33
-10 -40
Trung HoaKy ASEAN HanQuéc EU  NhatBan (40)
Quée Q1/20 Q1/21 Q1/22 Q1/23 Q1/24 Q1/25 Q1/26
— Trgmg truc:vng XK (svck, tré'xil) Can can tdng thé My
Tang trwéng NK (svek, trai) Trung Quéc EU
Can can thwong mai (ty USD, phai) = === ASEAN ==== Nhat Ban
Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Global Trade Alert, VYNDIRECT RESEARCH

Can can thwong mai ky vong dao chiéu trong Q2/26 nhwng xuéat siéu ca
nam c6 thé thu hep so vé&i ky vong ban dau

Chung t6i cho rang trang thai nhap siéu trong Q1/26 chi yéu mang tinh chu ky,
phan anh giai doan nhap khau dau vao dé phuc vu san xuét hon. Trén co s&
do, chang tdi ky vong can can thwong mai sé dan thu hep nhap siéu trong Q2/26
va tién t&i trang thai can bang hon khi xuat khau bwéc vao pha ting tdc. Rui ro
bén ngoai la cac chinh sach thwong mai tv My, bao gdm viéc ap thué bé sung
10% va mé réng diéu tra theo Section 301, c6 thé khién doanh nghiép day nhanh
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xuét khau trong ngan han. Tuy nhién, trong kich ban co s&, tac déng nay chad
yéu mang tinh thoi diém va chwa lam thay ddi xu hwéng chung.

Do do, ching tdi gitr nguyén dw bao tang trwdng xuat khdu & mic 11% nhuwng
tang nhe dy bao tang trwdng nhap khau Ién 12,5% (t& 11,5%) phan anh chi phi
nhap gia tang do gia nguyén nhién liéu tang, qua dé lam thu hep thang dw ca
nam xubng con ~ 15 ty USD t ~20 ty USD.

Ap lwc ty gia ting nhwng van dwoc kiém soat

Hinh 33: Tang/giam mot s6 dong tién so v&i USD tir dau nam Hinh 34: DXY dao chiéu gay ap lwc ty gia
D liéu ngay 13/4/2026 D@ liéu ngay 13/4/2026
5% 27.000 120
3% 26.500 115
110
1% 26.000 105
-1% 25.500 100
-3% 25.000 %
90
-5% 24.500
dd dH H d NN NNN®MM M MMM S S S 85
QL2099 909090 0Q0 QL0 0L
O Hd O d O 410U O O IO NINMNMANMANDNCEHO A
OO0 d A ANNMOAAdANNOOHAANNO OO - 24.000 80
Viét Nam Déng Nhan dan Té LA L8888 888 &
Baht Thai e Rupiad Indonesia T A0 IO SN D O AN IO I
= Ringgit Malaysia Yén Nhat © 00 0000 o0 odddo oo o
e=——Dbng Euro Bang Anh Chi s6 DXY (trdi)  =====TY gia USD/VND (phai)
Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Nhu cau trt &n gia tang trong béi canh rai ro dia chinh tri, cung v&i ky vong Cuc
Dw tri¥ Lién bang My (Fed) duy tri I&i suat cao trong th&i gian dai hon da khién
chi s6 DXY dao chiéu xu hwéng gidm va gay ap lwc 1én ty gia USD/VND. Lam
phat tai My tang manh trong thang 3, vé&i CPI tang 0,9% svtt va 3,3% svck. Dién
bién nay lam gia tdng bat dinh vé chinh sach cla Fed va tri hodn ky vong cat
gidm lai suét. Do do, ching t6i diéu chinh dw bao ty 1é trwot gia cta VND so véi
USD lén 3% tir mrc 2,7% do bat 6n dia chinh tri gia tang, ky vong thang dw
thwong mai thu hep, Fed duy tri 14i suat cao lau hon va USD cé thé manh I1&n
trong ngan han.

Tuy nhién, ching téi ky vong cac yéu té mang tinh c4u tric nhw xuét siéu, giai
ngan FDI va kiéu hdi van déng vai trd tao ngudn cung USD cung véi sw can
thiép t&r NHNN sé gilp ap luc ty gia dwoc kiém soat trong mét bién do viva phai.
Hon niva, véi ty 1& mét gia hién tai chi ~0,1%, khd nang dé NHNN kiém soat ty
I& méat gia trong 9 thang cubi ndm trong khoang 3% la twong dbi kha thi
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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 céao 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 cb 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 cru clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day du cla nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khéng can thdng bao truéc.

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 b&o céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong bao céo 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 d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao v&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c» két qua nao phat sinh tir viéc si dung ndi dung cia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban
bao cao nay 1a san pham thuéc s& hiru cia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai lén
cac phwong tién truyén thong ma khdng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tré 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong ~ tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duwoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh ngha:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

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

Pinh Quang Hinh — Giam déc Vi mé & Chién lwoc Thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Trwong Thanh Nguyén — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: Nguyen.truongthanh@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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