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WISDOM TO SUCCESS

Cap nhat vi mé Pha bod rao can dé kinh té tw nhan cat canh

Trong thang 05, Quéc héi ban hanh hai nghj quyét then chét ¢é thuc day khu
vire tw nhan, bao gom Nghi quyét 68-NQ/TW va Nghi quyét 198/2025/QH15.

Chi s6 PMI san xuét Viét Nam theo S&P Global gidm vé 45,6 diém trong T4/25
Chuing t6i gilr nguyén dw bao tang trwédng GDP & mirc 7,3%

Dir liéu vi mé cap nhat

Nghi quyét 68-NQ/TW: Tao dét pha cho ting trwédng khu vwe tw nhan

Q1/24 Q1/25
Tang tnréng GDP (svck) 6.0% 69%  Vao ngay 04/05/2025, Ban Ch&p hanh Trung wong ban hanh Nghi quyét 68-NQ/TW,
Céng nghiép 6.9% 74%  thdng qua nhirng cai cach manh mé dé xo6a bé rao can va thic day ting trwdng kinh
Dich vy 6,2% 7.7% te tw nhan. Nghi quyét khang dinh khu vire tw nhan la dong lwc quan trong nhat clia
Néng, 14m, ngw nghiép 3.5% 37%  nén kinh té quoc gia, chuyen tr nén hanh chinh céng vu, quan ly la cha yeu sang

phuc vu va kién tao phat trién. Nghi quyet bac bd cac chinh sach han ché, dé cao
quyén s& hiru va tw do kinh doanh, dm béo canh tranh binh dang gi*a doanh
nghiép nha nwéc va doanh nghiép tw nhan. Nghi quyét khuyén khich cach tiép can
can bang hon ddi véi cac vi pham vé dan sy va kinh t&, wu tién tao diéu kién khac
phuc trwée, khong héi td cac quy dinh phap luat dé xt ly bat loi cho doanh nghiép.
Nghi quyét 68 ciing hwéng dén gidm thiéu sw can thiép hanh chinh, tadng cwdng
minh bach va thay thé co ché tién kiém bang hau kiém, nham tao ra mét méi trudng
kinh doanh nang déng hon.

Nghi quyét 198/2025/QH15 vé cac chinh sach cu thé thic day khu ve tw nhan

PMI (diém) 505 456 Nghi quyét 198/2025/QH15 dwa ra cac wu dai dot pha nham thic day ting trwéng
IP (svek) 9.9% 89%  khu vuc kinh té tw nhan, bao gém: (1) mién thué TNDN trong 3 ndm ké ti» ngay dang
FDI thyc hign (svek) 101% 76%  ky kinh doanh 1&n d4u cho cac doanh nghiép vira va nhé (SME); (2) mién thué TNDN
Déu tw céng thuc hién (svck) 17,4% 120% 2 nam, sau do gidm 50% trong 4 nam tlép theo ddi vai thu nhap tlr hoat dong khéi

nghiép déi mé&i sang tao; (3) mién thue TNCN, thue TNDN déi v&i khoan thu nhap
CPI (svek) 3.1% 31 chuyen nhwong co phan, phan vén goép, quyén gop vén, quyén mua co phan
quyén mua phan vén gop vao doanh nghiép khdi nghiép sang tao; (4) mién thué
TNCN trong 2 ndm va giam 50% trong 4 nam ké tlep cho cac chuyén gia va nha
khoa hoc lam viéc tai cac doanh nghiép va trung tam ddi méi sang tao; va (5) hd tro
14i suat 2%/nam cho cac khoadn vay dau tw vao cac dw an xanh, tuan hoan va ap
dung khung tiéu chuan méi trieorng, xa hoi, quan tri (ESG).

Thang 3 Thang 4
Téng murc ban |& (svck) 9,8% 1M1%
Khach quéc té 2.054.309 1.654.681

Xudt khiu (svck) 14,3% 20.0%
Nhap khau (svck) 18,9% 23.2%
Can can thweng mai (triéu USD) 1.630 577

USDAND 25577 25.990

L&i suat tai cap vin 45% 4.5%
L&i sudt tai chiét khéu 3.0% 3.0%

Tang trwdng tin dung (tir ddu nam) 3,9% 4.3%
Loi sudt TPCP Tiéu dung ndi dia trén da tang trwedng

§ nam 2,29% 242%  Tdng mlrc ban 1€ tdng 11,1% svck trong T4 (sv +9,8% trong T3). Doanh thu dich vu

10 = 25t 307%  |yu trG, an udng va du lich mé rong &n twong, 1an lvot tang 18,8% va 46,1% svck,
thuc ddy bdi mirc tang 6,3% svck & lwong khach quéc té (1,7 triéu lwot) va mic
tang 33,3% sv thang trwdc & lwong khach ndi dia (12 triéu lwot) trong dip ky niém
50 nam Ngay Théng nhat dat nwéc. Doanh thu ban 1& hang héa téng 8,8% svck, sv
+8,7% trong T3. Tinh chung 4T25, tdng mrc ban I tdng 9,9% svck (sv +8,6% trong
4T24), v&i mirc tang tredng sau lam phat dat 7,7% (sv +5,4% trong 4T24), tiém can
murc +8-9% hang nam trwdc dai dich.

DPong thai mién thué 90 ngay thuc day hoat dong xuat khdu manh mé

Xuét khau ting trwdng 20,0% svck trong T4, dat 37,4 ty USD, danh ddu muc téng
cao nhat ké tir T8/24 (loai trir yéu t& mua vu). Nhw ching téi ky vong, sw ting trwéng
manh mé nay chi yéu dén t viéc cac nha nhap khdu My ddy manh viéc tich tri
hang tdn kho truwéc thdi diém quy dinh mién thué 90 ngay hét hiéu lwc. Diéu nay
dwoc thé hién rd qua mirc ting trwdng xuét khau sang My dat 25,0% svck trong
4T25. Trong 4T25, xuét khau dat 140,3 ty USD, tang 13,0% svck (sv +15,3%, 124,2
ty USD trong 4T24). Mac du toc d6 tang trwdng thdp hon ciing ky, mirc tdng hai con
s6 van |a mot két qua dang ghi nhan.

Chuyén vién phan tich Hinh 1: Tiéu dung néi dia cai thién dang ké trong hai thang qua, dic biét & khu vie Iir hanh
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Pha bod rao can dé kinh té tw nhan cat canh

Trong nhirng tudn gan day, trong khi nha dau tw trong nwéc tap trung theo di
séat sao chinh sach thué quan cta Téng théng Trump va cac cudc dam phan
thwong mai Viét Nam - Hoa Ky, mét su thay d6i am thdm nhwng mang tinh chién
lwoc da dién ra tai Viet Nam. Cac co quan quan ly nha nwéc da cong bé mot
loat Nghj quyét dé pha bd nhirng rao can tdn tai lau nay, khoi day dong lwc tang
trwdng maéi va thac day khu vuce kinh té tw nhan cat canh. Trong tam ctia déng
thai nay Ia hai nghi quyét then chét: Nghij quyét 68-NQ/TW cla Bd Chinh tri
nh&m day manh phat trién khu vwe tw nhan, va Nghi quyét 198/2025/QH15 cia
Quéc hoi vé viéc thiét 1ap cac co ché va chinh sach dac biét hé trg doanh nghiép
tw nhan — nhirng cong cu phap ly manh mé dwoc ky vong sé dinh hinh lai toan
dién btrc tranh kinh té tw nhan Viét Nam.

Trwéce nhirng bién dong ngay cang gia tang tir chinh sach thué quan My, Viét
Nam can khan trwong khoi day cac dong lwc tdng trwdng méi dé hoan thanh
muc tiéu tang trwdng kinh t& day tham vong l1a 8% trong nam nay va tao da
hwéng dén muirc tang trwdng hai chiv sb trong giai doan 2026-2030. Trong tam
cta nd lwc nay chinh 1a khu v kinh té tw nhan— moét khu vuc cé tiém néng to
I&n nhwng van chwa dwoc khai phé va hé tro hiéu qua. Trong bdi canh do, viéc
Ban Ch&p hanh Trung wong ban hanh Nghi quyét 68-NQ/TW vao ngay
04/05/2025 danh dau mét bwdc ngoadt quan trong, tao ky vong vé mét buéc
chuyén déi mang tinh cAch mang trong sy phat trién cia khu vic tw nhan trong
nhirng nam t&i. Thay vi dién gidi toan bo ndi dung nghi quyét, bai viét nay tap
trung phan tich nam dét pha then chét sé dinh hinh quy dao phat trién cda khu
v kinh té tw nhan trong giai doan téi.

1. Xéa bé dinh kién va khang dinh vai trd ngay cang quan trong cta
kinh té tw nhan

Nghi quyét 68 da khang dinh trong nén kinh té thj trwéng dinh huéng xa hoi chi
nghfa, kinh té tw nhan Ia mét dong lwc quan trong nhét cta nén kinh té québc gia.
Diéu nay da thuc sy nang vi thé cha kinh té tw nhan. Sw cdng nhan nay danh
d&u mot bwée chuyén bién quan trong, nang cao vi thé va ciing cé vai trd khong
thé thiéu cta khu vuc tw nhan déi véi twong lai kinh té cha Viét Nam.

2. Céch mang trong tw duy va thé ché

Nghi quyét 68 mé ra mot buéc chuyén déi mang tinh ddt pha — chuyén tir nén
hanh chinh céng vu, quan Iy 1a chd yéu, sang “nha nuéc kién tao phat trién”.
Trwdc day, doanh nghiép dwoc coi nhw mét dbi twong dé quan ly, nhwng bay
gi®, doanh nghiép tw nhan dwoc coi la déi tac dé cung véi Nha nwéc tham gia
kién tao, phat trién dat nwédc. Theo d6, tat ca cac co ché, chinh sach dwoc xay
dwng phai xoay quanh viéc phuc vy, kién tao diéu kién thuan lgi cho nguwdi dan
va doanh nghiép phat trién.

Mét trong nhirng dét pha quan trong nhat ctia nghi quyét 1a viéc loai bd co ché
"xin-cho", thay thé bang viéc kién tao méi trwéng thuan loi, cdi mé hon dé dong
chay kinh té dwoc lwu thdng mot cach tw nhién. Nghi quyét cing bac bé tw duy
quan ly “khéng quan duoc thi cAm”- mét tw duy an toan nhwng kim ham sy phat
trién. Thay vao do, nghi quyét dé& cao viéc bao vé quyén s& hiru va ty do kinh
doanh, dam bao canh tranh binh dang gitra doanh nghiép nha nwéc va doanh
nghiép tw nhan. D&c biét, nghi quyét mé dwong cho cac doanh nghiép tw nhan
tham gia vao cac dy an trong diém quéc gia— nhirng dw an mang tinh chién
lwore, quy md Ién va cd vai trd then chét dbi véi sy phat trién cta dat nuwéc.
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3. Giam can thiép hanh chinh

Nghi quyét 68 vach ra mét 16 trinh cu thé, quyét liét nham han ché ti da can
thiép hanh chinh, dam bao mét méi trwdng kinh doanh minh bach va than thién
hon. Nghi quyét nghiém cdm cac hanh vi tham nhiing va sai pham cla bd may
hanh chinh, chi cho phép thanh, kiém tra khéng qua mét lan mét nam— trir khi
¢6 bang chirng rd rang vé vi pham.

Mot thay ddi then chét 1a viec chuyén dbi tir co ché tién kiém sang hau kiém,
gitip don gian hoéa quy trinh va thic ddy mét méi trwdng kinh doanh nang dong
hon. Trong ndm 2025, nghi quyét d&t muc tiéu xéa bd it nhat 30% cac diéu kién
kinh doanh, gidm 30% chi phi tuan thd cho doanh nghiép, gidam 30% th&i gian
xt ly c&c thd tuc hanh chinh, va tiép tuc cat gidam manh trong nhirng nam tiép
theo.

4. Wutién cac bién phap xtr ly vé hanh chinh, dan swvakinh té trong
giai quyét vi pham

Nghi quyét wu tién mét cach tiép can can bang hon trong x& ly cac vi pham, wu
tién doanh nghiép dwoc cha dong khéc phuc sai pham, thiét hai trwdc khi xem
xét truy ctru trdch nhiém hinh sw. Trwdng hop dén mae x& ly hinh sy thi wu tién
céac bién phap khac phuc hau qua kinh té trwéc va la cdn c quan trong dé xem
xét cac bién phap x( ly tiép theo.

Hon niva, cac quy dinh phap luat sé khong dwoc hoi td dé xir phat doanh nghiép,
nhdm dam bao tinh cdng bng va bao vé sw 6n dinh trong khu vuc tw nhan.
Nguyén tac suy doan vé toi dwoc cing cd, va cac co quan chirc nang dwoc
khuyén khich két thic nhanh chéng cac cudc diéu tra khi bang ching khong
thuyét phuc, gidam thiéu thiét hai vé& uy tin cho doanh nghiép.

5. Tang cwong kha nang tiép can nguén lwc vé dat dai, vén, cho
doanh nghiép tw nhan va cac doanh nghiép vira va nhé

Nghi quyét 68 dé& ra mét khudn khé manh mé nhdm dam bao co héi binh dang
cho cac doanh nghiép tw nhan, xéa bé phan biét dbi x&r trong d4u thau, tiép can
dat dai va tin dung. Nghi quyét hwéng téi viec d& bé cac rao can hanh chinh va
gidi phong tiém nang ctia khu vire tw nhan, dac biét 1a trong céac linh viee ha tang
sb, nang lwong va logistics, noi cac thd tuc hanh chinh thwéng 1a rao can dau
tw.

Vé tiép can dat dai, nghi quyét quy dinh médi dia phwong phai ddm bao quy dat
riéng trong cac khu céng nghiép va thwong mai —20 héc ta, ho&c it nhat 5%
tbng quy dat da dau tw két cAu ha tAng — danh riéng cho céac doanh nghiép vira
va nhd (DNNVV) va céc startup ddi méi sang tao. Bén canh dd, cac doanh
nghiép nay sé dwoc gidm 30% tién thué lai dat trong vong nam nam ké t» ngay
ky hop déng thué dat, nham gidm bét ap lwc tai chinh va thac day ting trwdng.

Vé chinh sach tin dung, nghi quyét k&u goi thiét 1ap cac chinh sach wu tién mét
phan ngudn tin dung thwong mai dé& danh cho cac DNNVV, startup, doanh
nghiép mai thanh [ap va cac cong ty hoat ddng trong cac linh vyc wu tién nhw
chuyén dbi sé va phat trién xanh. Bén canh d6, mét co ché hé tro 1ai suat sé
dwoc trién khai, c6 kha nang théng qua cac quy tai chinh do nha nwéc béo tro,
dam bao cac doanh nghiép c6 thé tiép can vén véi chi phi thap hon, tir d6 phat
trién manh mé trong mét méi trwéng canh tranh ngay cang tang.

Nghi quyét 68-NQ/TW dé ra nhirng muc tiéu day tham vong va mang tinh chién
lwoc cho sw phét trién ctia khu ve kinh té tw nhan Viét Nam, véi sw tdng trwdng
cta khu vie nay la ddng lwc chinh cho sw vwon tm va thinh vwong cla dan
téc.
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Muc tiéu dén nam 2030:

Phan d4u dat hai triéu doanh nghiép, gép phan kién tao mét méi truong
kinh doanh n&ng ddng va bén virng.

Téc do tang trwdng binh quan cla kinh té tw nhan dat khoang 10-
12%/n&m, cao hon tdc do tang trwdng cdia nén kinh té

Kinh té tw nhan déng gép dang ké vao nén kinh té: déng gép khoang
55-58% GDP, khodng 35-40% tdng thu ngan sach nha nwéc, gidi quyét
viéc lam cho khodng 84-85% téng sb lao déng.

C6 it nhat 20 doanh nghiép tw nhan I&n tham gia vao chudi gia trj toan
cau, khang dinh vi thé Viét Nam trén trwong quéc té.

Trinh d6, ndng lwc cong nghé, ddi méi sang tao, chuyén déi sé thudc
nhém 3 nuwéc dirng dau ASEAN va nhém 5 nwéc dirng dau khu v
chau A, minh chirng cho hé sinh thai sang tao va tién bd cong nghé
vwot bac.

Tam nhin dén nam 2045;

Phén d4u co6 it nhéat 3 triéu doanh nghiép hoat dong trong nén kinh té,
khang dinh vi tri cta khdi tw nhan 1a dong lwc nong cét ctia quéc gia
Khu vire tw nhan dong gop khodng trén 60% GDP

Cha déng tham gia vao chudi san xuét, chung (ng toan cau, dadm bao
coéng dong doanh nghiép Viét Nam duy tri vai tro 1a mét déi tac quan
trong trén trudng quéc té.
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Nham hién thyc héa cac dinh hwéng tai Nghi quyét 68-NQ/TW, Quéc hdi da
chinh thirc ban hanh Nghi quyét 198/2025/QH15 vao ngay 17/05/2025 vé céac
co ché va chinh sach dac thu dé thac day sy phat trién cta khu vwe kinh té tw

nhan, d&c biét vé cac hé tro tai chinh, dwoc tdng hop trong bang dwéi day:

Hinh 2: Téng hop trong tam chinh sach hé trer vé tai chinh, tin dung ndi bat ctia Nghi quyét 198/2025/QH15

Chinh sach  The&i gian/Pham vi Déi twong Chinh sach Thoi gian/Pham vi  D6i twong
Mién thué 3 nam ké tir ngay ) ) ﬁhnéanlg(t)ilé\:mgz Céc cong ty khdi
thu nhéap dwoc cap Giay chirng  Doanh nghiép virvava  Mién thué thu tiér'll?:én cia 9 nghiép doi m&i séang
doanh nhan dang ky kinh nhé nhap ca nhan -ong cua tao, trung tam nghién
i POt chuyén gia va nha L Lz
nghiép doanh lan dau it [rave ctru va phat trién,
: trung tdm doi moi
Mién thué o g _ L p e AR ot sang tao, td chirc
tumgp  ZrEMAO | Cccngyiger | Ddmmiiug 4o Kbl e ng gan s o
doanh ap U At dong nghiép doi mai sang ha 'hp,. . hué nghiép doi m&i séang
nghiép m&i sang tao tao, cong ty quan Iy nhan phai nép thué tao
quy dau tw mao hiém
Giam 50% cho kh&i nghiép doi
thué thu . LAk .. moisang tao, té chirc  Khong ap dung
nhép doanh ﬁannarznnk;n:'m ésﬁ?ht:g : trung gian ho trg khGi  phuong phép
nghiép phai ; nghiép sang tao khoén thué
nép
Mién thué PR s Nop thué theo T ngay 01/01/2026 H0 kinh doanh va ca
thu nhap c& ’ --600 pSagﬁ pganv\é%n phép luat vé nhan kinh doanh
nhan Déi véithunhaptee 0P, AUYENGOP VON. 0 20 Iy thué
——=———>—— viéc chuyén G (E B9 [
AEL ﬂlue nhwong... quyen mua sl von Chém dut viéc
thu nhéap gop vao doanh nghiép th 50 18 phi
doanh khoi nghiép sang tao . hop fe phl
I, - § mon bai
nghiép
Cho cac khoan vay Bao adm tw van
) danh riéng dé thiic e
HO tro l&i day cac dy an xanh, Doanh nghiép tw phapy. ; Doanh nghiép vira va

suat 2% mdi

tuan hoan, va tich

Cung cép dich quan tri doanh

nhan, ho kinh doanh, nhd, ho kinh doanh va

nam hop céc tiéu chudn va ca nhan kinh doanh V¥ M'€N el ngh{lep,‘ © t’oan,. cé nhan kinh doanh
o N I thué, va quan tri
mdi trwdng, xa hoi, nausn nhan luc
quan tri (ESG) 9 :
Chi phi nghién ctru va Chuwong trinh Nha nwéc hé tro vé

Kh&u trer chi
phi nghién
ctru va phat
trién

phaét trién c6 thé dwoc
hach toan & mirc
200% chi phi thuc té
cho muc dich khau
try thué thu nhap
doanh nghiép

“Go Global” hé
tror cac cong ty
twr nhén Ién trong
nwéc tham gia
chuédi cung tng
toan cdu

thi trwdng, vén, cong
nghé, thuwong hiéu,
kénh phan phéi,
logistics, bao hiém,
tw van, phéap ly, mua
ban sap nhap

Doanh nghiép tw

Doanh nghiép tw nhan nhan 16n

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Tiéu dung ndi dia trén da tang truwdng

D liéu tlr Cuc Théng ké cho thay tdng mirc ban I& hang héa va doanh thu dich
vu tiéu dung theo gia hién hanh cda Viét Nam ghi nhan mic tang trwdng an
twong 11,1% svck trong T4/25 (sv +9,8% trong T3/25), phdn anh sy mé& réng
dang ké trong tiéu dung noi dia.

Trong céc tiéu nganh, doanh thu t dich vu lwu trd & &n ubng va | hanh déu
tdng manh trong thang 4, lan lwot tang vot 18,8% va 46,1% svck. Mlc téng
trwdng nay dwoc thic ddy nho sy gia tdng dang ké lwong khéach du lich québc
t&, dat 1,7 triéu lwot trong thang 4 (-19,5% sv thang trwéece; +6,3% svck). Hon
ni¥a, lwgng khach du lich ndi dia cling tang 33,3% sv thang trwéc, dat 12 triéu


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

VNDIRECT

WISDO

23 thang 05 nam 2025
VNDIRECT Research

lwot trong thang 4, nhd nhu cau du lich téng cao trong dip ky niém 50 ndm Ngay
Théng nhat dat nwéc. Trong khi dd, ban 1& hang hoa téng 8,8% svck trong T4/25,
cai thién nhe so v&i mirc 8,7% trong T3/25.

Tinh chung 4T25, tbng méc ban 1& hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding
tang 9,9% svck (sv mirc tdng 8,6% trong 4T24). Loai trir lam phat, tdng murc
ban 1 tdng 7,7% (sv +5,4% trong 4T24), tién gan t&i tbc d6 tang trwdng hang
nam 8-9% trwéc dai dich.

Nhin chung, tiéu dung ndi dia dang trén da tang trwdng manh mé, dwoc phan
anh rd nét qua sw cai thién ctia tdng mere ban 1, cung véi viéc nhap khau hang
tiéu dung trong 4T25 tang 15,9% svck. Ching tdi ky vong da tang trwdng nay
sé tiép tuc dwoc clng cb, nhd vao cac bién phap kich thich kinh té lién tuc cla
Chinh ph, bao gébm viéc gia han gidm 2% thué GTGT dén hét nd&m 2026, ciing
nhw quy dinh cho phép giam 30% tién thué dat ndm 2024 va duoc bu trir vao
khodn phai tra ctia ndm 2025. Trong béi cadnh lam phat dwoc kiém soat (binh
quan 3,2% trong 4T25), nhitng chinh sach nay dwoc ky vong sé tiép tuc hé tro
chi tiéu cua ngudi tiéu dung.

Hinh 3: Tiéu diing ndi dia cai thién dang ké trong hai thang qua, didc  Hinh 4: Téng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu diing ting
biét & hoat dong du lich Iir hanh
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Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: Nhap khau hang tiéu dung trong 4T25 ting 15,9% svck, cho  Hinh 6: Khach du lich quéc té kh&i séc, véi Trung Quéc quay tré lai la
thay nhu cau tiéu dung trong nwéc dang phuc hai rd rét ngudn cung cap khach hang dau
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Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH

mHan Quéc = Trung Quéc ®Khac

Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH
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D liéu tr Cuc Théng ké cho thdy khu viec cdng nghiép tiép tuc mé rong trong
thang 4. Cu thé, Chi sé san xuéat cong nghiép (IIP) cta Viét Nam trong T4/25
tang 1,4% sv thang trwdc va ghi nhan mdrc tang 8,9% svck; sv mirc tang 12,3%
sv thang trwdc va 9,9% svck trong T3/25. Xét theo tiéu nganh, hoat déng céng
nghiép ché bién, ché tao tiép tuc duy tri da tang trwéng, mé rong 10,8% svck
trong thang 4, chi thp hon mét chat so véi mire 11,7% trong T3/25. Cac nganh
san xuét va phan phdi dién, nuwéc cling ghi nhan mre ting trwdng 1an lwot 1a
4,6% va 7,6% svck, trong khi nganh khai khoang giam 4,2% svck, phan anh
nhirng nhirng kho khan lién tuc trong hoat dong khai thac dau khi trong nhirng
nam qua.

Mé&c du hoat déng céng nghiép ché bién, ché tao cé d4u hiéu cham lai nhe trong
thang 4, chi sb san xuét cong nghiép (IIP) Ity ké 4T25 van ting 8,4% svck, cai
thién dang k& so v&i mire 6,0% ghi nhan cla ciing ky ndm 2024. Diéu nay, cung
v&i viéc Cuc Thdng Ké diéu chinh tang téc do tang trwdng IIP svck T3/25 thém
1,3 diém % va kim ngach xuat nhap khau khéi sic trong T4/25 da cho thay sw
4n dinh cta hoat ddng san xuét trong bdi canh gian doan thwong mai toan cau
gia tang tré lai do c séc thué quan cta MY.

Hinh 8: IIP theo tirng nhém nganh cu thé

vao T4/25
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Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: PMI Viét Nam giam xuéng dw&i ngwéng 50 diém trong T4/25

Hinh 10: LPG va O t6 la nhirng san pham dan dau ting trwéng trong
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San lwong clia mot sé sdn pham cong nghiép chd lwc tdng manh trong T4/25,
bao gdbm LPG (+115,1% svck); O t6 (+60,0% svck); Xang dau (+28,0% svck);
TV (+22,2% svck); va Son héa hoc (+20,9% svck). Nguwoec lai, san lwgng cua
mot sé san phdm khéc lai sut gidm, bao gébm khi dbt thién nhién (dang khi) (-
13,1% svck) va dau mé thd khai thac (-8,9% svck).

Mé&c du chi sb IIP tiép tuc cho thdy da mé réng virng chac & khu vuwc cong
nghiép, nhung Chi s6 Nha quan tri Mua hang (PMI) lai phan anh mét tinh hinh
kém lac quan hon nhiéu. Theo S&P Global, PMI nganh san xuét cta Viét Nam
dat 45,6 diém trong T4/25, ddo chiéu dang ké so v&i mire 50,5 diém héi T3, bao
hiéu sw suy giam rd rét trong niém tin kinh doanh. Cac diém néi bat chinh ti
béo céao bao gom:

e Don dot hang méi: Gidm dang ké trong T4/25, ddo ngwoc xu hwéng
tang trong T3/25. Téc d6 suy gidm manh va nhanh nhét trong gan 2
nam. Sé lwgng don dat hang xuat khdu mai tham chi con gidm nhanh
hon téng s6 lwgng don d&t hang méi.

e Sanlwong: Gidm tré lai sau khi tang trong T3/25, m&c gidm san lvong
la dang ké va nhanh nhéat ké tw T1/23.

e Niém tin kinh doanh: Gidm manh xuéng mdc thap nhat ké tir T8/21.

e Tinh hinh viéc lam: C4c nha san xuét gidm viéc lam lan thiv 7 lién tiép
khi lwong cong viéc tdn dong giam. Toc dd gidm viéc lam manh nhét
trong 3 nam ruoi.

e Hoat ddng mua hang: Gidm manh khi sb lwong don dat hang méi giam
va yéu cau san lwong giam.

e Chi phi dau vao va gia ban: Trong khi chi phi dau vao tiép tuc ting, gia
ban hang gidm thang thi 4 lién tiép, tao ap lwc 1én bién lgi nhuan.

Su khéac biét gitra IIP va PMI trong bdi canh hién tai khéng phai a didu bat
thwong, do cé sw khac nhau vé pham vi, déi twong khao sat, va tiéu chi danh
gia. Trong khi lIP tap trung vao san lwgng clia toan b6 nganh céng nghiép, cung
cép thuwdc do chinh xac vé mirc d6 san xuét hién tai, PMI dwa trén mét tap hop
cac chi bao rong hon, thdng qua khao sat, khong chi phan anh san lwgng san
xuat ma con bao gébm cac yéu té6 mang tinh dw bédo nhw don dat hang mai va
niém tin kinh doanh, ddng th&i chi tap trung vao phan nganh san xuét. Do do,
viéc PMI gidm manh xudng 45,6 diém trong T4/25 — mirc th&p nhét ké tir T5/23—
cung véi s suy yéu trén dién rong cla tat ca cac tham sé chinh, thé hién nhirng
tin hiéu lo ngai ban dau & khu vuc san xuét, can dwoc theo ddi chat ché trong
thoi gian toi.

Twu chung lai, chiing t6i duy tri trién vong lac quan mét cach than trong dbi voi
nganh san xuét trong Q2/25 trong bdi cdnh My tam ho&n thué quan trong 90
ngay. Khi cac nha ban & My tang cwdng tich tri hang ton kho, hoat déng san
xuét va xuat khdu ngan han cta Viét Nam dy kién sé dwoc hwéng loi. Tuy nhién,
nhirng thach thirc c6 thé tai xuét hién vao nira cudi ndm 2025 khi thei gian tri
hodn két thuc va tac dong day da cda thué quan cé kha nang lam suy yéu nhu
cau tiéu dung My. Bé giadm thiéu anh hwéng tir ct sbéc thué quan, Viét Nam can
day nhanh dam phan véi My nham dat dwoc mée thué thap hon — Iy twéng la
dwdi 20%. Ddng thi, cac doanh nghiép co thé tan dung céc hiép dinh thuong
mai ty do nhw EVFTA, CPTPP va RCEP dé da dang héa thj trwdng xuét khau,
hwéng téi cac khu viee nhuw EU, ASEAN, Trung Bong va Nam My. Bén canh dé,
sy m& rong nhanh chéng cda tang I6p trung lwu tai Viét Nam va sw phuc hdi
tiéu dung nodi dia manh mé hon dy kién trong 4T25 sé& dong vai tro 1a try cot
chinh cho nén kinh té va nganh san xuét trong bdi canh nhirng bat én thwong
mai leo thang hién nay.
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Theo B6 Ké& hoach va Dau tw (B6 KH&DT), tdng vén FDI ding ky dat 13,8 ty
USD trong 4T25, tang 39,9% svck. Trong khi d6, vén FDI thuc hién ting 7,3%
svck, dat 6,7 ty USD. Cu thé, sb dw &n cAp mai ting 14,1% svck, 1én 1.204 dw
an, voi tdng vén dang ky maéi dat 5,59 ty USD (gidm 23,8% svck). Bén canh dé,
540 lwot dw an da cap phép truéc dé dwoc phé duyét ting vén dau tw véi tong
vn FDI ting thém dat 6,4 ty USD, gép 3,9 lan svck. Ngoai ra, ¢4 1.106 lwot gop
vdén, mua cd phan cta nha dau tw nwéc ngoai, véi gia tri dat 1,83 ty USD (gap
2,0 1an svck). Mac du vén FDI thuc hién tiép tuc tdng trwdng én dinh, vén FDI
dang ky da chirng kién mre tang trwdng hai chi sé svck, chi yéu dwoc thic
day b&i dong vén tang thém. Ngwoc lai, vén FDI dang ky méi ghi nhan mic
gidm 23,8% svck. Tuy nhién, tbc do giam nay da cham lai dang ké so véi mirc
gidm gan 50% trong hai thang trwdc 6, phan anh sw than trong clia nha dau tw
trong bdi cadnh cac cudc dam phan thwong mai Viét Nam — Hoa Ky dién ra trong
giai doan 90 ngay tam dirng &p thué.

Hinh 12: FDI dang ky tang 40% svck trong 4T25
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Hinh 13:

Singapore tiép tuc dan dau vé FDI ding ky mé&i

Hinh 14: Nganh san xuét chiém t&i gan hai phan ba sé vén FDI ding ky
méi trong 4725
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Xét theo tinh thanh, Bac Ninh dan dau vé vén FDI dang ky véi 2,7 ty USD, chiém
19,5% téng vén dang ky trong 4T25 va ting 2,7 1an svck. Ddng Nai tiép tuc gid
vi tri tht hai, thu hat 1,5 ty USD, chiém 11% tdng vén dang ky 4T25 va tang 2,3
lan svck. Trong khi d6, TP. H6 Chi Minh ding dau vé sé lwong dw &n dang ky
m&i (chiém 39,5%), lwot diéu chinh vén (chiém 21,9%) va lwot g6p vén, mua cbd
phan (chiém 66,9%).

Vé dbi tac dau tw, Singapore dirng dau vé téng vén FDI dang ky vao Viét Nam
véi 3,2 ty USD (tang 10% svck), chiém 23,5% tbng vén FDI dang ky. Tiép theo
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la Han Quéc véi 2,8 ty USD (tang gap 3,3 1an svck), chiém 20,4%. Trung Qudc
dan dau vé sb lwong dy an dwng ky méi (chiém 28,7%), trong khi Han Quéc
dan dau vé lwot diéu chinh vén FDI, gop vén va mua cb phan. Tiép ndi xu huéng
t dau nam, 1) vén FDI dang ky mai tir nha dau tw Trung Quéc ghi nhan mac
tang trwdng an twong 105,1% svck, cing ¢b quan diém cla chang t6i rang FDI
tr Trung Quéc sé c6 xu huéng dich chuyén sang Viét Nam trong béi canh céng
thdng thwong mai leo thang gitra My va Trung Quéc; va 2) dong vén FDI m&i tir
My ciing tang vot 2,2 1an svck, dat 144,5 triéu USD tinh dén thang 4.

Theo Cuc Théng ke, trong T4/25, vén dau tw tlr ngan sach nha nwéc (dau tw
cbng) thuc hién tang 12,9% svck, dat 48,7 nghin ty déng (twong dwong 1,9 ty
USD; sv +17,4% trong T3/25). Ly ké 4T25, vdn dau tw cong thwe hién ting
17,7% svck, dat 165,6 nghin ty dong (twong dwong 6,5 ty USD), cao hon dang
ké sv +4,4% trong 4T24. Tuy nhién, vé&i viéc von dau tw cdng thwe hién trong
4T25 chi dat 18,6% ké hoach nam (sv 20,1% trong 4T24), tién dd nay dwong
nhw chwa dat ky vong. Trong khi d6, theo Bo Tai chinh, giai ngan dau tw céng
dat 128,5 nghin ty déng (twong dwong 5,0 ty USD), twong rng 15,6% ké hoach
cla Thu twéng Chinh pha (so véi 16,6% trong 4T24). Mac du ty 1&€ hoan thanh
ké hoach thap hon so v&i 4T24, tbc do gidi ngan da ting toc rd rét trong subt
giai doan nay, khi trwdc do ty 1é gidi ngan chi dat 5,4% vao T2/25 va sau do cai
thién [én 9,7% vao T3/25.

Hinh 16: Pau tw céng 4T25 ting trwéng cao nhe mirc nén thap
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Trwdc nhirng thach thire toan cau tlr cac chinh sach thué quan cta MY, viéc
thac day cac dong luc ting trwdng noi dia da tré thanh mot trong nhirng wu tién
hang dau. Theo d6, vao ngay 10/05 vira qua, Phé Tha twéng HO Birc Phéc da
ban hanh Céng dién sé 60/CD-TTg, nhan manh yéu ciu cép bach phai day
nhanh phan bé va giai ngan vén dau tw céng trong nam nay. Céng dién quy dinh
cac bd, co quan trung wong va dia phwong phai khan trwong hoan thién chi tiét
phwong an phan bd vén dau tw cong, ddng thdi dé xuat cac gidi phap kha thi
ddi véi ngudn vén chwa phan bé, va phai giri v& Bo Tai chinh trwéc ngay 15/05.

10
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Hinh 17: Tién d6 cac dw an giao théng cong va két hop cong-tw nhan trong diém

Dus 4 Téng r:nfp:: LETR Ké hoach tién dé xdy dwng
' {ty dong) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  2031.2035
I. Cao tdc & dwirng vanh dai
12 dir &n thanh phdn cia cao te Bic Nam phia Bdng giai doan 2 146990 I
Vanh dai 3 TP.HCM 75.378 |
Vanh dai 4 thi 88 Ha Nai 85813 L
Cao tde Chau Déc - Cdn The - Sée Trang 44 691 —
Cao the Khanh Héa - Budn Ma Thust 22.000 —
Cao té.nr. Bién Hoa - Viing Tau 17.800 —
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Cao tbe Bac Nam phia Ty, doan Gia Mghfa- Chorn Thanh 25 540 I
Cao thc TP_HCM - Méc Bai 19.600 [ ]
Wanh dai 4 TP HCM (geas doan 1) 122.774 .
Il. Burdmng st cao the & dwdng sdt 46 thi
Buéng st cao te Bic Mam 1.713.548 L
Bwing sit Lao Cai - Ha NGi - Hai Phang (két ndi wiri Trung Quéc) 295 220 .|
Bén Thanh - Tham Luong (dwing sat da th) TP HCM) AT.800 |
Mam Thang Long - Tran Hung Bao (dwéng sat da thi Ha N&i) 35 588 1 —
Ga Ha Ngi - Hoang Mai (dwéng sit d8 thi Ha N&i) 40.500 1
lll. Cang bién
Cang trung chuyén qudc té Can Gid (gém 7 giai doan)” 113532 I
IV. San bay quéc t&
San bay quéic t& Long Thanh (giai doan 1) 114500  ——
Téng 2.931.274
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Hinh 18: Chi tiét thu-chi NSNN trong 2T25

Thu ngan sach dat 48% ké hoach nam

Theo B Tai chinh, thu ngan sach nha nwéc trong 4T25 dat 944,1 nghin ty dong
(twong dwong 36,8 ty USD), tang 26,3% svck va dat 48,0% du toan nam 2025.
Trong do, thu ndi dia wéc dat 827,2 nghin ty déng (twong dwong 32,3 ty USD),
chiém 49,6% dy toan nam va tang 29,5% svck. Thu tlr dau thé wéc dat 17,3
nghin ty ddng (twong dwong 674,7 triéu USD), gidm 12,0% svck va bang 32,6%
dw toan nam. Thu t&r hoat déng xuét nhap khau wéc dat 99,1 nghin ty déng
(twong dwong 3,9 ty USD), chiém 42,2% du toan nam va ting 11,7% svck.

Thu néi dia tding manh dwoc thic day béi tdng trwdng GDP manh mé dat 7,55%
trong Q4/24 va 7,09% cho ca nam 2024, véi da tang trwdng tiép tuc duy tri sang
dau Q1/25, kéo theo nguédn thu thué thu nhap doanh nghiép va thué gia tri gia
tang tang cao. Trong do6, dang chi y 1a s gia ting 18,9% svck cua viéc thu thué
thu nhap ca nhan, dat 49,2% muc tiéu dé ra.

Hinh 19: Ké hoach phat hanh TPCP ting 25,0% svck
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Ngudn: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Mat khéac, chi ngan sach nha nwdc trong 4T25 tang 15,2% svck, dat 595,4 nghin
ty ddng (twong dwong 23,2 ty USD) va bang 23,4% duw toan nam. Trong do, chi
thwdng xuyén wéc dat 425 nghin ty dong (twong dwong 16,6 ty USD), tang
16,1% svck va chiém 27,1% dw toan nam. Chi dau tw phat trién tang 16,3%
svck, dat 128,5 nghin ty déng (twong dwong 5,0 ty USD), bang 16,3% dy toan
nam. Chi trd no & lai vay tang nhe 2,3% svck, dat 40,7 nghin ty dong (twong
dwong 1,6 ty USD), bang 36,8% dw toan nam.

Trong 4T25, ngan sach nha nwéc ghi nhan thang dw 348,7 nghin ty déng (twong
dwong 13,6 ty USD). Tinh dén ngay 24/04/2025, da cé 142,8 nghin ty dong
(twong dwong 5,6 ty USD) trai phiéu Chinh pha dwoc phat hanh, véi ky han
binh quan 10,08 nam va lai suat binh quan 2,91%/n&m. Con sb nay twong
dwong 28,6% ké hoach phat hanh 500 nghin ty déng (twong dwong 19,5 ty
USD) trai phiéu Chinh pha cho c& nam 2025.

Ton kho chay thué thuc day xuat khdu mé réng

Mién thué 90 ngay thuc day kim ngach xuat khau tang trwéng manh mé

Theo Cuc Hai quan, kim ngach xuét khau cla Viét Nam trong T4/25 dat 37,4 ty
USD, tang 20,0% svck. Pay 1a mirc tang cao nhat ké tir T8/24, loai trr yéu td
mua vu. So véi thang trwdc, gia tri xuat khau trong T4/25 gidm 2,8% sau khi
tang manh 23,8% trong T3/25.

Phu hop véi dw bao cla chung tai trong thang trwde, kim ngach xuét khau ting
vot chtl yéu nhé vao viéc cac nha ban 18 My day manh tich tri tdn kho trong giai
doan 90 ngay tam dirng &p thué, diéu nay thé hién ré qua mic téng trwdng
25,0% svck cla kim ngach xuét khdu sang My trong 4T25.

Ly ké 4T25, xuét khdu cda Viét Nam dat 140,3 ty USD, tang 13,0% svck (so
véi mire tdng 15,3%, dat 124,2 ty USD trong 4T24). Mac du téc dd tdng trudng
thap hon so véi 4T24, két qua tang trudng hai chir sé nay van 1a mot diém nhén
dang chuy.

Hinh 20: Xuat khdu Viét Nam ting 13,0% svck trong khi nhap khdu tang  Hinh 21: M6t sé mét hang xuét khau chi lwc
18,6% svck trong 4725
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Ngudn: Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH

Déi v&i cac nhom hang héa xuat khau chi lwc trong 4T25, May vi tinh, s&n pham
dién t& va linh kién (29,3 ty USD; -4,9% sv thang truéc; +36,2% svck); Dién
thoai vwa linh kién (17,8 ty USD; -22,0% sv thang trwérc; -1,9% svck); May maoc,
thiét bi, dung cu, phu ting khac (17,1 ty USD; +0,9% sv thang trwéc; +16,1%
svck); Dét may (11,8 ty USD; +0,2% sv thang trwdc; +12,8% svck); va Giay dép
(7,6 ty USD; +16,9% sv thang trwdc; +14,5% svck) la nam nhém san pham véi
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kim ngach xuét khdu cao nhat trong 4T25. Mot s& nhém hang khéac ciing chirng
kién tang trwdng xuat khau svck an twong trong T4, bao gdm Db choi, dung cu
thé thao (+110,3% svck); Quang va khoang san khac (+107,0% svck); va Ca
phé (+68,7% svck).

MY tiép tuc la thi trieerng xuét khau I1&n nhét cta Viét Nam véi kim ngach dat 43,1
ty USD (+25,0% svck), chiém 30,9% tdng kim ngach xuét khau cla Viét Nam
trong 4T25, tiép theo la Trung Québc véi 18,1 ty USD (+2,1% svck), ASEAN v&i
12,5 ty USD (+2,8% svck), Chau Au véi 12,0 ty USD (+10,3% svck), Han Quéc
v&i 8,9 ty USD (+9,0% svck), va Nhat Ban véi 8,5 ty USD (+12,0% svck).

Nhu cau nhap khau hang tiéu dung tang ro rét

Kim ngach nhap kh4u cta Viét Nam trong T4/25 tang 23,2% svck, dat 36,9 ty
USD. Day 1a mic tang cao nhat ké tiy T7/24, loai triv yéu t6 mua vu. Ly ké
4T25, nhap khau cta Viét Nam téang 18,6% svck, dat 136,6 ty USD, chd yéu do
nhu cAu nhap khau gia tdng dbi véi san pham trung gian, tw liéu san xuét va
nguyén liéu thd. Cu thé, sé&n pham trung gian (+20,9% svck) chiém 57,5% téng
kim ngach nhap khau 4T25, tiép dén la nguyeén liéu thd (+10,4% svck) va tw liéu
san xuat (+23,2% svck), déng gop lan lwot 14,9% va 13,2% vao tbng kim ngach
nhap khau 4T25. Nhu ciu nhap khau hang tiéu dung tinh tlr dau ndm dén nay
cling cho théy da tang lén r6 rét, tdng 15,9% sau khi m& roéng 12,1% trong T3/25
va 12,4% trong T2/25. Biéu nay, cung v&i mirc tdng 11,1% svck cla tbng mc
ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong thang 4, ciing cb xu huéng
phuc héi lién tuc cGia nhu cau tiéu dung néi dia.

Trong 4T25, ndm nhém hang c6 kim ngach nhap khau cao nhat bao gém: May
vi tinh, s&n pham dién td&, phu ting va linh kién (42,9 ty USD; -2,2% sv thang
trwdc; +35,4% svck); May mac, thiét bi, dung cu va phu tung khéc (17,6 ty USD;
+1,8% sv thang trwdc; +24,3% svck); Hang hoa khac (7,7 ty USD; -12,0% sv
thang trwdc; +12,2% svck); Vai (4,9 ty USD; +5,7% sv thang truée; +8,5% svck);
va Chat déo nguyén liéu (4,1 ty USD; -2,3% sv thang trwéc; +19,4% svck). Vi
két qua nay, Viét Nam ghi nhan thang dw thwong mai 3,8 ty USD (-58,2% svck)
trong 4T25.

Hinh 23: Hoat dong thwong mai 4T25 theo cac déi tac thwong mai

Méy vi tinh, san pham dién tG & linh ki
Kim loai thwdng khac

Mdy méc thiét bi, DC PT khdc
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San pham tir héa chat

Mguyén phu liéu dét, may, da gidy
St thép cac loai

Hba chét

-20,0%
uT4/25 so v T4/24 (% svck)
Nguén: Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH

Cap nhat dam phan thwong mai toan cau véi My: Hai théa thuan da dwoc
ky két, ch® doi diéu gi?

Dau thang 5 chirng kién nhirng dién bién dang khich 1& trong bic tranh théa
thuan thwong mai. Nhw ky vong, vao ngay 08/05, Anh tré thanh quéc gia dau
tién hoan tat théa thuan thwong mai véi My. Cac diéu khoan chinh cua thda

13


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

VNDIRECT

23 thang 05 nam 2025
VNDIRECT Research

thuan bao gdm duy tri m&rc thué 10% dbi véi hang nhap khau t» Anh, 10% thué
cho 100.000 chiéc 6 t6 nhap khau dau tién, sau dé murc thué tang 1én 25%, co
héi xuét khau néng san ctia My dy kién dat 5 ty USD, va kha ning mién thué
ddi v&i thép va nhdém tir Anh. Theo danh gia ban dau cda chang toi, thda thuan
nay mang tinh biéu twong nhiéu hon 1a mét thda thuan mang tinh buéc ngoat,
b&i cac nhuong bod dat duwoc tr Anh dwdng nhw nam trong dy kién, xét dén méi
quan hé song phwong chét ché da dwoc thiét 1ap voi My tlr trwde.

Vi vay, chung t6i quan tam hon ca téi cudc ddi thoai MJ-Trung tai Geneva, va
két qua thuc t& da vwot dang ké ky vong ban dau cla ching toi. Ca My va Trung
Quédc déu théng bao vao ngay 12/05 vé cam két gidm thué quan song phwong
trong vong 90 ngay. Theo tuyén bd ctia Nha Trang, My quyét dinh gidm thué dbi
v&i hang héa Trung Quéc tir 145% xudng 30%, va Trung Qudc ciing gidm thué
déi tng dbi véi hang hda MY tir 125% xubng 10%, ca hai déu sé dwoc thyc hién
trong khung th&i gian quy dinh.

Ma&c du van duy tri quan diém lac quan than trong déi véi cac théa thuan so bo
nay, chung téi coi day la bwéc di ban dau twong ddi tich cwe, hwéng téi cac
cudc dam phan ké tiép trong thdi han 90 ngay, khi tinh dén quy mé gidm thué
tir hai thda thuan vira rdi, dac biét [a mirc gidm thué gitva My-Trung Quéc. Dién
bién nay 1a ddng thai ban dau trong viéc gidm leo thang céng thang thwong mai
dang dién ra va tao tién | tich cwc cho céac théa thuan thwong mai trong twong
lai v&i cac dbi tac khac, bao gdbm ca Viét Nam.

DXY tang sau théa thuan thwong mai, gay ap lwc ty
gia

CPI Viét Nam tang nhe 0,07% sv thang trudc trong T4/25 (so voi -0,03% trong
T3/25), v&i &p lwc tdng dén tir chi phi thué nha, nhém thwe phdm va dich vu &n
udng ngoai gia dinh. So v&i cling ky nam truwéc, CPI T4/25 tang 3,12% (so voi
+3,13% trong thang 3). Lam phat I8i tang 0,21% trong T4/25 (so v&i +0,25%
trong T3/25) va tang 3,14% svck (so v&i +3,10% trong T3/25).

Trong céac rd chi sé CPI, 8/11 nhém ghi nhan tang sv thang trwdc. Ap lwc lam
phéat trong thang 4, moét 1an niva, chd yéu tap trung & nhom Nha & va vat liéu
xay dwng, tang 0,62% va dong gop 0,12 diém % vao CPI chung, v&i chi phi thué
nha téang 0,57%. Nhom Hang hoa va dich vu khac tang 0,15%, chiu &nh hwéng
b&i gia db trang strc tdng vot 7,32%, phan &nh da tang cla gia vang thé gioi.
Nhém Hang an va dich vu an udng ting 0,12%, trong d6 gia lwvong thyc gidm
0,65% (do gia gao ha nhiét) nhwng gia thwc phadm tang 0,17% (do gia thit lon
hoi tdng 0,8% sv thang trwéc) va &n udng ngoai gia dinh tang 0,32% (chiu anh
hwéng béi nhu cau gia tang trong dip ky niém 50 ndm Ngay Théng nhéat dat
nwéc). Ngwoc lai, nhém Giao théng giam manh nhét, -1,05%, kéo CPI thang
gidm 0,1 diém %, do gia xang dau gidm 2,83%. Nhém Bwu chinh Vién théng
giam 0,15% do gia dién thoai thong minh va may tinh bang gidm 1,65%.

Nhin chung, lam phéat binh quan tlr dau nam dén nay dat 3,2%, th4p hon dang
ké so v&i gidi han dé ra la 4,5-5,0% cGa Chinh pha, ctiing ¢b danh gia cia ching
t6i rang ap lwe lam phét hién dang duoc kiém soat tét. Tuy nhién, tinh dén dau
thang 5, ching t6i dw bao xuét hién mot sé rdi ro gay ap lwc 1én lam phat, bao
gdm: 1) Kha nang xung dot An Do-Pakistan lam gian doan chudi cung rng gao,
d&c biét khi An Do 1a nha xuét khiu gao I&n nhét thé gii va Pakistan gitr vi tri
the tw; 2) EVN diéu chinh ting gia ban I dién 4,8%, c6 hiéu lwc tlr ngay 10/05,
danh dau 1an diéu chinh dau tién ké tlr T10/24. Méc du vay, viéc diéu chinh gia
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dién theo co’ ché thj trwérng da dworc chiing tdi tinh toan vao dw bao CPI ca ndm.
Bén canh d6, cAc rui ro ting CPI nay c6 thé dwoc gidm thiéu moét phan nho gia
dau tho toan cau giam, dac biét sau théa thuan gan day cia OPEC+ vé viéc day
nhanh hon nira san lwgng dau trong thang 6, cling nhw ky vong rang gia thit lon
hoi s& ha nhiét vao cudi Q2/25 khi ngudn cung tang lén.

Hinh 24: CPI Viét Nam tang 3,12% svck trong T4/25 Hinh 25: Gia xang dau giam gitp ha nhiét lam phat
, ) . . 25% 32.000
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Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CUC THONG KE, VNDIRECT RESEARCH

Tinh dén ngay 15/05/2025, ty gia USD/VND dat 25.933 VND/USD, twong dwong
mirc mat gia 1,8% cta ddng VND tir dau nam. Ap luc 1én ty gia héi doai tiép tuc
duy tri dén dau thang 5, khong chi b&i cac yéu td noi tai ma con do nhirng thach
thirc bén ngoai quay tré lai. Trong nwéec, viéc Kho bac Nha nwéc mua vao hon
1,1 ty USD tir d&u nam da tao ap lwc dang ké 1én ddng VND. Bén canh do, nhap
khau lién tuc tang trwdng manh mé, mé réng 23,2% svck trong T4/25, mirc tang
cao nhat ké tir T7/24, cho thay nhu cau USD ngay cang lén.

Céc yéu tb gay ap lwc ty gia tv bén ngoai da quay tréd lai vao dau thang 5, khi
chi s DXY phuc héi dang ké, vwot mbc 100 vao ngay 01/05 va sau dé vuwot
méc 101 vao ngay 12/05. DXY phuc héi trong béi canh Anh va Trung Quéc dat
mot sb két qua trong dam phan thwong mai véi My. Dang cha y, trong khi sw
phuc hdi ctia DXY tiép tuc gay ap lwc Ién ddng VND (NHNN da linh hoat nang
ty gia trung tam 1én 24.973 VND/USD vao ngay 13/05, mirc cao nhat t trwdc
dén nay), thi mat khac, diéu nay da gitp kim ham da tang gia trwéc dé clia mot
sb déng tién trong khu vie trong T4/25, bao gédm Nhan dan té Trung Québc, Baht
Théi va Ringgit Malaysia. Quay tr& lai T4/25, nhitng déng tién nay da tang gia
dang ké so véi ddng bac xanh, gay anh hwdng lén kha nang canh tranh xuat
khau. Tham chi, Co quan Tién t& Hong Kéng da phai mua vao 6 ty USD dé diéu
tiét ddng D6 la Hong Kong.

Chung ti dw bao ty gia sé chirng kién bién dong manh hon trong ngan han, cha
yéu do nhirng thay déi mang tinh bat ng® trong bdi canh thwong mai toan cau,
anh hwéng dang ké dén quy dao cta chi s6 DXY. Théa thuan thwong mai Viét
- My sép téi dwoc ky vong sé la yéu té then chét trong viéc 6n dinh thi trwong
ngoai héi ctia Viét Nam. Néu Viét Nam dat dwoc théa thuan giam thué xubng
dudi 25%, két qua nay sé bao vé dong vén FDI va FlI, thuc day sw én dinh hon
ctia ddng VND, va nguwoc lai. Tuy nhién, diéu quan trong can thiva nhan |a mét
thda thuan thwong mai véi My c6 thé sé doi héi ching ta phéi gia tdng nhap
khau hang héa My, diéu nay sé gay thém ap lwc mét gia cho déng VND.
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O thoi diém nay, chang tdi khéng quéa lo ngai vao mirc dd mét gia ctia dong
VND hién tai, khi 4T24 ching kién VND mét gia gan 5%, budc NHNN phai ban
ra 6 ty USD du trir. Thay vao d6, chuing tdi d&c biét than trong déi véi kha nang
bién déng manh cla ty gia USD/VND, diéu ma chiing tdi cho la cé hai téi ty gia
hon ca. Do d6, két qua cta thda thuan thwong mai Viét - My it nhat sé cung cap
nhikng tin hiéu ré rang hon cho thj trwdng, tv d6 gidm bét nhivng bién déng

manh trén thj trwdng ngoai héi.

Hinh 26: Mat s6 dong tién trong khu v gilv virng da tang khi DXY Hinh 27: Ty gia USD/VND tiang 1,8% ké tir ddu nam (dir liéu ngay

phuc héi, Rupiah, VND la ngoai 1& (di¥ liéu ngay 15/05/2025) 15/05/2025)
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 28: Can can tai khoan vang lai va pham vi nhap khau cia Viét Nam Hinh 29: NHNN bom rong nhe trong tudn dau T5/25 (dir liéu ngay

(2016-2024) 09/05/2025)
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Nguén: BLOOMBERG, NHNN, Cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH

B Can can thanh toan trén GDP (% GDP, cét phai)
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BOMIHUT) Iy ké

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Tinh dén ngay 08/05, 13i suat huy ddng binh quan ky han 12 thang ctia cac ngan
hang thwong mai dat 4,80%/n&m, khéng dbi so v&i cudi thang 4 (sv -0,01 diém
% trong T3/25) va -0,06 diém % ké tir diu nam. Lai suat tién guvi tiép tuc xu
hwéng giam trong bdi canh ting trwdng tin dung dang tang téc, dat 4,27% tinh
dén ngay 18/04, cao hon mic 1,48% vao thang 4 ndm ngoai. Chung toi gilr

nguyén dy béo lai suét huy déng binh quan ky han 12 thang &

murc 4,8-

5,0%/n&m, phan anh quan diém réng lap trwdng chinh sach tién t& néi ldng cla
NHNN sé tiép tuc hé tro thanh khodn théng qua méi truwdng 14i suét lién ngan

hang thap hon.
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Khi thanh khoan déi dao v&i I3i suét lién ngan hang qua dém gidm xudng 2,35%
vao ngay 25/04, NHNN d& gidm quy mé phat hanh cac hop ddng cho vay OMO,
dan dén lwong OMO d&o han I&6n hon lwong phat hanh méi. Khi lai suat lién
ngan hang qua dém sau doé phuc hdi tir méc thap nay, NHNN tiép tuc bom rong
qua ké&nh OMO, dwa s6 dw OMO tir d4u ndm dén ngay 09/05 Ién 75,7 nghin ty
déng (twong dwong 2,9 ty USD). Hoat déng quan ly thanh khodn cha déng nay
da gitp &n dinh I4i suat lién ngan hang qua dém quanh nguéng 4%.

Trong thoi gian téi, néu Fed thwc hién 2-3 dot cat giam |&i suat trong nam nay
(thi trwrng hién dang ky vong vao 2 dot cat gidm, véi 1an dau tién vao T9/25.
Sé lieu ngay 16/05), NHNN c6 thé sé c6 thém du dia dé linh hoat n&i 1dng chinh
séch tién té. Bidu nay c6 thé dwoc thuwc hién bdng cach ha Idi sudt OMO tlr mirc
4%/nam hién tai, ho&c, va trong kich ban néi Idng manh hon, NHNN c6 thé sé
can nhac giadm |&i suét diéu hanh 25 diém co ban dé kich thich tang trudng tin
dung va cing cb muc tiéu GDP.

Hinh 30: Lai suét lién ngan hang 6n dinh quanh ngwéng 4%/ndm vao  Hinh 31: Loi suat TPCP cé xu hwéng tang nhe vao dau nim méi (div
dau T5/25 (don vi: %) (dir liéu ngay 15/05/2025)

liéu ngay 15/05/2025)
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 32: Lai suat huy déng tiép tuc xu hwéng giam tinh dén dau T5/25  Hinh 33: Hau hét cac ngan hang déu giir 1ai suat huy dong ky han 12
(dorn vi: %) (dir liéu ngay 08/05/2025)

thang quanh 5%/nam (don vi: %) (dir liéu ngay 08/05/2025)
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Nguén: Cac NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc

Hinh 34: Cac dw bao vi mé trong diém trong ndm 2024-2025

Chi tiéu Bon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (dy bao)
GDP danh nghfa ty USD 310 337 347 367 414 434 475 515
Tang trwéng GDP % svck 75 74 29 26 8.5 51 71 7.3
GDP binh quan du ngudri usD 3.2561 3465 3562 3.724 4166 4324 4701 5.063

Tang treéng xudt khau % svck 13.3 8.4 6.9 18.9 10,6 4.6 14,3 11.3
Tang treéng nhap khiu % svck 1.8 6.9 S 26,7 8.0 -9.2 16.4 13.2
Can cén thirong mai ty USD 6.9 10,9 18.9 3.3 12,3 28,4 26,7 21,4
FDI thyc hién ty USD 19,1 20,4 20,0 197 22.4 232 26,4 27,5
Can can thanh toan ty USD 5.8 12,2 15,1 (7.2) (1.1) 268 28,0 23,2
Can cén thanh toan trén GDP % GDP 1,9 3.6 43 -2,0 0.3 6,0 59 4.5
D tri¥ ngoai héi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 91
D tri¥ ngoai hdi trén GDP % GDP 17.8 233 274 29.8 212 215 17,7 17,6
Sé thang nhap khau thang 2.8 37 43 3.9 2.9 34 27 2.5
Lam phat (svck, cudi nam) % svck 31 52 0.2 1.8 44 36 29 34
Lam phat binh quan % svck 35 28 32 1.8 32 33 36 32
Tang trwéng tin dung % tir diu nam 13,9 13.6 12,2 13.6 14,2 13.8 15.1 16.0
Dur no tin dung trén GDP % GDP 102.,9 1063 1143 1231 123.9 1315 1356 142,0
Tang trwéng téng phuong tién thanh todn % tir dau nam 124 14,8 14,7 10.7 6.2 12,5 12,3 14,0
L&i sudt tai cap vin % 6,25 6,00 4,00 4,00 6,00 4,50 4,50 4,25
L&i sudt huy ddng 12 thang (cudi nam) % 6.9 7.0 56 5.6 7.8 4.9 4.9 4850
Levi sudt trai phiéu Chinh phii 10 nam (cudi nam) % 5.1 34 24 2.1 43 2.2 3.0 3.0
Ty gia (lién ngan hang, cudi ki) USD/VND 23175 23173 23.098 22 826 23633 24 267 26 485 26,800

Tham hut ngan sach % GDP 2.2 2.9 2.9 3.4 3.6 3.9 3.0 3.8
Ne cing % GDP 46 43 44 43 a7 36 36 37,

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CUC THONG KE, NHNN, B Tai chinh
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WISDOM TO SUCCESS

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trwerng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cua cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé& dd chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhitng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can thdng bao trwéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khdng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén g|a vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi c¢b phiéu cla (cac) cong ty duoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci
két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé hivu cla
VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stva dbi, déng tai 1én cac phwong tién truyén thong ma khong co
s déng y bang van ban ciia VNDIRECT

Khuyén nghi c6 phiéu  Dinh nghia:

KHA QUAN Kha nang sinh |oi clia ¢ phiéu du kién sé dat 15% tré 1én trong 12 thang téi.

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16 cla cb phiéu dy kién s& nam trong khoang tlr &am 10% dén dwong 15% trong 12 thang
t6i.

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1i clia ¢ phiéu du kién sé gidm xudng dwéi am 10% trong 12 thang téi.

Khuyén nghj dau tw duoc duwa ra dwa trén kha ndng sinh 167 dw kién cta cé phiéu, duoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phén trdm
gitra gia muc tiéu va gia thi trrong tai thoi diém coéng bd béo céo, va (i) ty suét cé tirc dw kién. Trir khi dwoc néu ré trong béo céo, céc
khuyén nghj dau tw c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

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

DPinh Quang Hinh — Trwéng bé phan Vi mé & Chién lwoc thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Lé Tran Thu Hang- Chuyén vién Phan tich
Email: hang.lethu3@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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