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Ngay 21/02/2025 Securities

VUQT QUA NHONG ANH HUGNG TU KINH TE TOAN CAU, NAM 2024 KINH TE VIET
NAM DUY TRI DA TANG TRUONG MANH ME, SAN SANG BUT PHA TRONG NAM 2025

Cdc nén kinh té& I16n déu phai can béng giita phuc hdi va ing phé véi thdch thic nhu lam phat, chi phi cao, va
thuong mai quéc t&. Ky vong vao 2025 tdp trung vao chinh sdch linh hoat va tan dung tiém néing ndi dia dé duy tri
tdng trudng.

My: Nam 2024, kinh t& My phdn héa roé: nganh dich vu va tdi chinh tdng trudng manh, trong khi sén xudt chiu dp luc
do chi phi cao. B&u 2025, san xudt phuc héi vuot trdi, dich vu tdng trudng du chimg lai, va thi trudng lao déng cdi
thién vdi ty lé thdt nghiép gidm. CPI tai My thang 01/2025 tang 0,5% so vdi thdng 12/2024 va dat muc tang 3,0% Yo,
trong khi CPI 1&i (loqi trir thuc phdm va nding luong) tang 0,4% so vdi thang trude va 3,3% YoY. Nhiing con s& ndy cao
hon du bdo, cho thdy dp luc lam phdt vén con dai ddng, déc biét I tU cdc mdt hang thiét yéu nhu nha &, thuc
phdm va ndng luong. FED duy tri chinh sdch tién té én dinh gilia dp luc lam phdt var rdi ro thuong mai, véi du bdo
GDP 2025 khodng 2,2%.

Trung Quéc Nam 2024, Trung Quéc dat téng trudng 5,0% nhd cdc bién phdp kich thich kinh t&. D&u 2025, cd sdn
xudt va dich vu phuc héi manh, trong khi cdc gai kich thich, ddu tu céng va tin dung uu déi tiép tuc duoc ddy manh,
hudng tsi chuyén déi md hinh té&ng trudng sang cdng nghé cao va tiéu dung ndi dia.

Chau Au N&m 2024, Chau Au két thuc véi suy thodi kéo dai trong xdy dung va san xudt, du du lich tdng trudng. Ddu
2025, sdn xudt va dich vu phuc héi nhe, nhung GDP chi tdng 1-1,5% do ng cdng cao, chi phi ndng luong leo thang.
Chién tranh thuong mai va cdc bién phdp bdo hé tiép tuc tao rdi ro cho nén kinh té khu vuc.

Nhat Ban Cudi 2024, Nhét Ban phuc héi sén xudt va dich vu du chiu dp luc lam phdt; nganh du lich dat ky luc vdi du
bdo tadng 9% ndm 2025 va muc tiéu 60 triéu luct khdch ndm 2030. Bdu 2025, nén kinh té phuc héi déng b, nhung
can cdi cdch va chuyén déi sé dé duy tri da tang trudng.

Cding thdng va cdc bién dong khé ludng tir rii ro chién tranh thuong mai toan cdu do My khdi xuéng.

Nén kinh t& Viét Nam ndm 2024 phuc héi manh mé, déi mdt véi thdach thirc nhung trién vong 2025 vén lac quan nhé
cdc chinh sdch diéu hanh hiéu qud va héi nhdp quéc té.

Tdng truéng GDP: Quy IV/2024, GDP tang 7,6%, dén ddu bdi cdng nghiép ché bién, xdy dung, va dich vu thuong mai,
du lich. C& ndm tang 7,1%, véi cong nghiép va xdy dung tdng 8,6%, dich vu chiém 42,36% GDP, tdng 7,4%, ndng
nghiép tang 3,3%. GDP binh quén ddu ngudi dat 4.700 USD. Kiém sodat lam phat: Cdc chinh sdch kiém sodt lam phat
cua Viét Nam dat hiéu qud vai CPI trong ndm 2024 tdng 3,63% so v&i ndm 2023 va lam phdt co bdn & muc 2,71%, mdc
du co dp luc tur gid dich vu va hang héa. Tuy nhién, cdn ti€p tuc cdc bién phdp &n dinh dé déi phd vdi bién déng gid
ndng lugng va yéu té todn cdu.

Thuong mai: Nam 2024, cdn cén thuong mai xudt siéu dat 24,77 ty USD, véi kim ngach thuong mai véi Trung Quéc
vuat 205 ty USD va vai My dat hon 130 ty USD, trong dé xudt siéu trén 100 ty USD. Mdc du dat thdng du thuong mai
an tuong, su phu thuéc vaio doanh nghiép FDI, doi héi cdn da dang hoa thi trudng va phdt trién nganh cong nghiép
hd tro. B6 Coéng Thuong dat muc tiéu tang trudng xudt khdu 12% ndm 2025, hudng tdi kim ngach khodng 452,5 ty
USD. Pdu tu: Tng vén dau tu x& hoi dat 3,7 triéu ty déng, tang 8%. Dau tu cdng gdp khd khan vé gidi ngén, nhung
chinh phtt d8y manh cdc du dn ha téng. Vén FDI thuc hién dat 25,4 ty USD, tép trung vao cdng nghiép ché bién.

Tin dung va chinh sdch tién té: Tang trudng tin dung ndm 2024 dat 15,08% - muc tiéu 16% trong ndm 2025. Ngdn
hang Nhé nudc diéu chinh linh hoat 1&i sudt thi trudng lién ngén hang. Mat bang 18i sudt huy déng cudi 2024 tang
nhe & ky han trung — dai han va gidm nhe & ky han ngdn, con déu n&dm 2025 duy tri 8n dinh, cho thdy thanh khodn
hién tai & muc tuong ddi 6n dinh.

Ky vong 2025: GDP tang 7.,5%-8,0%, v&i dau tu cdng va xudt khdu tiép tuc & dong luc chinh. Chinh pht dét muc tiéu
kiém sodt lam phdt 4%-4,5% va duy tri chinh sdch tién té linh hoat dé thuc ddy tang trudng bén ving.
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Du bdo 2025: Ky vong GDP téng truédng buc phd dat muic 7,5% - 8% trong béi canh nhiéu rii ro
bét dinh - Lam phat trong tdm kiém sodt 4%-4.5% (1/3)

1. Muc tiéu téng quat va chi tiéu kinh t& vi mé ma Chinh Phi dé ra cho ndm 2025

« Tang trudng GDP cd nudc ndm 2025 dat it nhdt 8% trd 1én, nhdm tao da cho giai doan tiép theo va
clng cb nén tang phdt trién kinh t&. Quy md GDP ndm 2025 khodng trén 500 ty USD, GDP binh qudn
dau ngudi khodng trén 5.000 USD, gép phdn ndng cao dsi séng vat chdt cua ngudi dan. Tang trudng
khu vuc céng nghiép - xdy dung khodng 9,5% tré 1én (trong dé céng nghiép ché bién, ché tao tang 9,7%
trd 1én vdi ty trong trong GDP dugc ddat muc tiéu dat khodng 24,1%); dich vu tdng 8,1% trd 1én; néng, 1am,
thly sdn tdng 3,9% trd lén. Cdc khu vuc kinh té tdng trudng cao hon khodng 0,7-1,3% so vdi ndm 2024;
cébng nghiép - xdy dung, nhdt la céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la déng luc dan dat tang
trudng.

s Téng vén dau tu todn x& hoi khodng 174 ty USD trd 1én, xdp xi 33,5% GDP (cao hon 3 ty USD); trong do
dau tu céng khodng 36 ty USD (tuong duong 875 nghin ty déng, cao hon khodng 84,3 nghin ty déng so
v&i ké hoach da gico ndm 2025 Ia 790,7 nghin ty déng), ddu tu tu nhén khodng 96 ty USD, FDI khodng 28
ty USD, déu tu khdc khodng 14 ty USD. Téng muc bdn & hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung (gid
hién hanh) nam 2025 tang khodng 12% trd 1én. Téng kim ngach xudt nhdp khdu ndm 2025 tang 12% trd
|én; thdng du thuong mai khodng 30 ty USD.

¢ Muc tiéu ta&ng trudng tin dung todan hé théng khodng 16%, cé diéu chinh phu hop vdi dién bién, tinh hinh
thuc t&. Muc tiéu tang trudng CPI trung binh n&dm khodng 4,5%-5%, nhédm dam bdo 8n dinh gid cd va
kiém sodt lam phdt.

« Tang ndng sudt lao déng binh quan dat khodng 5,3% — 5,4% mbi nam. Ty & thdt nghiép & khu vuc thanh
thi duoc kiém sodt dudi 4%. Muc tiéu gidm ty 1& hd nghéo (theo chudn nghéo da chiéu) khodng 0,8% —
1%.

* S6 bdc si dat 15 ngudi trén 10.000 ddan. S6 giudng bénh muc tiéu Ia 34,5 giusng trén 10.000 dan. Ty &
tham gia bdo hiém y té dat khodng 95,15%.

« Ty lé cdc xa dat chudn néng thén mdéi ducsc dat muc tiéu khodng 80,5% — 81,5%. Ty lé thu gom va xu ly
chdt thdi rdn sinh hoat & dé thi phdi dat 95% theo tiéu chudn va quy chudn. Trong cdc khu cdng nghiép,
khu ché xudt, hé théng xU ly nudc thadi tap trung cén dat tiéu chudn méi trudng & muc 92%.

« Trudng hop cdn thiét cho phép diéu chinh bdi chi ngdn sdch nha nudce 1én muc khodng 4-4,5% GDP dé
huy déng ngudn luc cho ddu tu phdt trién; ne cdng, no Chinh phd, no nudc ngodi cé thé dén ngudng
hodc vugt ngudng cdnh bdo khodng 5% GDP.

2. Bong luc tu san xudt, dich vu va ddu tu céng

«  Sdn xudt cdng nghiép va xdy dung: Ngdanh céng nghiép ché bién, ché tao duy tri vai trd chd dao, nhd su
phuc héi manh mé clia xudt khdu va dau tu vao sdn xudt néi dia. Nam 2024, khu vuc céng nghiép va
xdy dung dat muc tdng trudng 8,6%, ky vong tiép tuc déng gop Ién vao GDP ndm 2025. Bdu tu céng
tiép tuc la déng luc chinh vaéi cde du dn ha tang quy mé Ién trong giao théng, ndng lusng, va bdt déng
san.

* Khu vuc dich vu: Nganh dich vu luu trd, dn uéng va du lich quéc té phuc héi manh mé nhd su gia tdng
cua tiéu dung ndi dia va lugng khdch du lich quéc té

Nguén: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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Du bdo 2025: Ky vong GDP téng truédng buc phd dat muic 7,5% - 8% trong béi canh nhiéu rii ro
bét dinh - Lam phat trong tdm kiém sodt 4%-4.5% (2/3)

3. Chinh sach kinh t& vi mé linh hoat va trong tdm kiém soat

+ Chinh sdch tién té va tin dung: Ngan hang Nha nusce (NHNN) linh hoat trong diéu hanh chinh sach, gilr 1&i
sudt & muc hop ly dé vua kiém sodt lam phdt, via hd trg tang trudng tin dung (NHNN du kién tang
trudng tin dung todn hé théng ndm 2025 khodng 16%, cao hon so véi ké hoach 15% clia ndm 2024)

« Kiém sodt lam phat va 6n dinh ty gid: Chinh pha kiém sodt lam phdt trong khodng 4,0%-4,5% nhd nguén
cung thuc phdm én dinh va gid ndng luong ducc qudn ly tét. Ty gid VND/USD lién tuc dugc kiém sodt
chat ché, hd tro doanh nghiép xudt khdu canh tranh va gidm dp luc nhdp khau.

4. H6i nhép quéc té va ddu tu nuéc ngodi (FDI)

« Thu hut FDI bén ving: Viét Nam tiép tuc la diém dén hdp dén cho dong vén FDI nha méi trusng kinh
doanh cdi thién, luc luong lao déng tré va cdc chinh sdch khuyén khich ddu tu. Dong vén tdp trung vao
cdc Iinh vuc sdn xudt céng nghé cao, ndng lugng tdi tao va phdt trién bén vimg.

« H&i nhép kinh té todn cdu: Viét Nam tich cuc tham gia vao cdc hiép dinh thuong mai tu do (FTA), mé&
réong thi trusng xudt khdu, thuc ddy thuong mai qudc té. Téng kim ngach thuong mai ndm 2024 dat 785
ty USD, tao da tich cuc cho tdng trudng ndm 2025.

5. Dubdo

+ Nhin chung, cdc t& chic quéce té du bdo tdng trudng GDP cla Viét Nam trong ndm 2025 dao déng tu
6,5% dén 7%, trong khi Chinh pht dat muc tiéu cao hon véi muc téi thiéu 8%. Su chénh léch ndy phdn dnh
ky vong lac quan cua Chinh phd vé khd ndng phuc héi va phdt trién kinh t&, ddng thai cho thdy su than
trong clia cdc t6 chiic qudc té trude nhiing thdch thic toan cau va ndi tai.

« Chung téi cho rdng, khd ndng tang trudng GDP cua Viet Nam dat muc 7,5%-8,0% la co thé dat ducc
trong diéu kién khoéng cé bién déng qud xdu bdi chinh sdch thuong mai tu My. Ky vong trong bdi cdnh
canh tranh chién lugc gitta My va Trung Quéc, Viét Nam dong vai trd quan trong trong chudi cung ung
todn cdu va la déi tdc ddng tin cdy tai khu vuc Dédng Nam A. Chinh quyén Trump (v& cdic chinh quyén
MY néi chung) c6 thé cdn nhdc khéng dp dung cdc bién phdp manh tay dé duy tri m&i quan hé tét dep,
déng thai viec dp thué manh lén Viét Nam co thé gdy tén hai cho cdc doanh nghiép va ngudi tiéu dung
My,

Nguén: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025F |

Tang trudng GDP téng thé 7.1% 7.0% 2.9% 2.6% 8.0% 5.0% 7%  7,5%-8,0%
GDP Néng Lém Thdy sdn 3.8% 2.0% 2.7% 2.9% 3.4% 3.8% 33%  4,0%-4,5%
GDP Céng nghiép va XD 8.9% 8.9% 4.0% 4.1% 7.8% 3.7% 82%  8,5%-9,0%
GDP Dijch vu 7.0% 7.3% 2.3% 1.2%  10.0% 6.8% 7.4%  7,5%-8,0%

Lam phdt 3.5% 2.8% 3.2% 1.8% 3.2% 3.3% 3.6%  4,0%-4,5%
Co bdn 1.5% 2.0% 2.3% 0.8% 2.6% 4.2% 27%  3,0%-3,2%
Hang dn va dich vu dn uéng 3.3% 4%  10.0% 0.7% 2.6% 3.4% 40%  4,0%-4,5%
Nha & va vat liéu xdy dung 3.3% 3.0% 1.8% 1.8% 3.1% 6.6% 52%  5,0%-6,0%
Giao théng 6.4%  -1.0% -10.8% 11.0% N.5%  -2.5% 0.8% 1,5%-2,0%
Gido duc 6.3% 5.7% 4.1% 1.9% 1.9% 7.4% 54%  3,0%-3,5%

Chi s6 USD 0.9% 1.0% 0.0%  -1.0% 2.1% 1.9% 49%  2,0%-3,5%

TAng trudng tin dung 10.8%  13.6%  122%  13.6%  142%  13.8% 15.1% 15,0%-16,0%

K& hoach Bdu tu cong (nghin ty VND) 352 383 512 502 600 733 781 791

Gidi ngdn Bau tu céng (nghin ty VND) 325 343 467 424 512 625 661
So vdi ké hogch 92.3%  89.5% 911%  84.3% 852% 853% 84.6%

Tdng trudng svck 12.5% 58%  34.5%  -8.6% 18.8% 21.2% 3.3%

Chi s6 ICOR 570%  576% 14.27% 15.57% 5.07%  7.89% 5,0%-6,0%
FDI thuc hién (ty USD) 17.98 16.75 14.65 15.25 12.45 21.36 19.73 25-26
San xudt céng nghiép (IIP) 10.20%  9.10%  3.35%  4.76%  7.76%  146% 835%  8,0%-9,0%
Tiéu thu céng nghiép (IIC) 12.40%  9.50%  3.28% 4.50% 7.05%  1.82%  1.31% 11,0%-12,0%
Tang trudng FDI -15.5%  -68% -12.5% 4%  -18.4% 71.6%  -7.6% 10,0%-16,0%
Téng Xudt khdu (ty USD) 24348 26427 28265 336.31 371.30 35472 405.53 440-455
Tdng trudng YoY 13.2% 8.5% 7.0%  19.0% 10.4% -4.5%  14.3% 10,0%-13,0%

Xudt khdu cta DN FDI (ty USD) 171.53  183.23 202.89 24522 273.63 257.17 289.2]

Tdng trudng YoY 12.4% 6.8% 10.7%  20.9% 1M.6% -6.0% 12.5%
Téng Nhép Khdu (ty USD) 236.69 253.39 26270 33223 35890 32636 380.76 410-420
Tang trudng YoY 11.1% 7.1% 37%  26.5% 8.0% -9.1% 16.7%  7,5%-10,5%
Nhdp khdu cua DN FDI (ty USD) 141.68  149.41 169.01 21821 233.20 209.06 240.65
Tdng trudng YoY 10.8% 5.5% 131% 29.1% 6.9% -10.4% 15.1%
Téng muc BLHH (nghin ty VND) 4,396 4940 5060 4,789 5680 @ 6,232 6,391 7,000-7,200
Tang truéng YoY 1.7% 11.9% 26% -38%  19.8% 9.6% 9.0% 10,0%-12,0%
Bdn lé hang héa (ty VND) 3,306 3,751 3,997 3951 4,476 4,859 4922 5,400-5,500
Tdng trudng YoY 12.4% 12.7% 6.8% 0.2%  14.4% 8.6% 8.3% 10,0%-12,0%
Dich vu luu trd, &n udng (ty VND) 539 587 510 398 579 674 734
Tang truéng YoY 9.1% 98% -13.0% -19.3% 525% 147% 13.0%
Dich vu I hanh (ty VND) 41 46 18 7 25 38 62
Tdng truéng YoY 14.1% 121% -59.5% -59.9% 271.5%  52.5%  16.0%
Dich vu khdc (ty VND) 509 556 BE5 434 601 662 673
Tdng trudéng YoY 9.8% 85% -4.0% -168% 364% 10.4% 9.0%

Nguén: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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M4t sé chi sé vi mdé thang 01/2025

|_Previous | Recent | Forecast |

CPI 2.90% 3.00% 2.90%

CPI 1&i 3.20% 3.30% 3.10%

PMI san xudt 49.40 51.20 50.10

PMI dich vu 56.80 52.90 52.80

. Ty 1& thdt nghiép 4.10% 4.00% 4.10%

MY PPI 3.50% 3.50% 3.20%

PPI 1&i 3.70% 3.60% 3.30%

I[= 0.34% 2.00% n/a

Bdn lé 4.36% 4.20% n/a

Viéc Iam phi néng nghiép 307,000 143,000 169,000

CPI 2.40% 2.50% 2.40%

CPI 1&i 2.70% 2.70% 2.60%

PMI sdn xudt 4510 46.60 4610

CHAU Au Ty 1& thdit nghiép 6.20% 6.30% 6.30%

PPI -1.20% 0.00% -0.10%

1= -1.80% -2.00% -3.10%

Bdn lé 1.60% 1.90% 1.90%

CPI 0.10% 0.50% 0.40%

PMI san xudt 50.50 50.10 50.60

PMI dich vu 52.20 51.00 52.30

TRUNG QUOC Ty lé that nghiép 5.00% 5.10% 5.00%

PPI -2.30% -2.30% -2.20%

1= 5.40% 6.20% 5.40%

Bdn lé 3.00% 3.70% 3.50%

CPI 2.90% 3.60% n/a

CPI 1&i 2.70% 3.00% 3.00%

PMI san xudt 49.60 48.70 48.80

L. PMI dich vu 50.90 53.00 52.70
NHAT BAN SE— —

: Ty lé that nghiép 2.50% 2.40% 2.50%

PPI 3.90% 4.20% 4.00%

P -2.70% -1.10% -1.60%

Bdn & 1.30% 2.80% 1.50%

CPI 2.94% 3.63% 3.20%

CPI 1&i 2.85% 3.07% 3.00%

PMI sdn xudt 49.80 48.90 50.10

. I[= 8.84% 0.60% 4.00%

VIET NAM —

. Bdn lé 9.40% 9.50% 9.00%

PPI Néng Nghiép 9.34% 10.05% 10.00%

PPI Cong nghiép 1.51% 0.34% 1.10%

PPI Dich vu 5.59% 3.56% 5.00%

Ngudn: Bloomberg, Investing, VPBankS Research phdn tich
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NOI DUNG
Nén kinh t& Thé Gidi

3

1.

Kinh t& My Bau ndm 2025: BDéng Luc Tu SAn Xudt, On Dinh Dich Vu, Thdch Thic Lao
Pong- tr8

Kinh t& My 2025: Lam phdt vdn con cdch xa muc tiéu dé ra va tién trinh gidm 18i sudt
chdm lqi- trQ

Trung Qudc dat tdng trudng 5,0% nhd cdc goi kich thich kinh té€ va cat gidm I&i sudt
trong ndm 2024. Bau ndm 2025, nén kinh té c6 ddu hiéu phuc héi tao da cho chuyén ddi
tdng trudng va thuc ddy tiéu dung ndi dia—tri0

Kinh t& Chdu Au phuc héi nhe tir ddu ndm 2025 nhung vdn chiu dp luc va chién tranh
thuong mai. Nhiing bdt n ndy cé thé kéo dadi suy thodi va lam suy yéu niém tin- tr1l

Nhat Bdn duy tri da phuc héi vdi tdng trudng én dinh trong sdn xudt, dich vu va du lich,
du van chiu dp luc lam phdt va chi phi ndng lugng cao— tri2

Nén kinh té Viét Nam

1.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

Chién tranh thuong mai cé nhiéu bién déng khé dodn — Ky vong khéng qud khdc nghiét
nhung su chudn bi la diéu can thiét —tr13

GDP Viét Nam tdng trudng dn tuong, phuc héi bén ving — tri5

Khu vuc céng nghiép, xdy dung va dich vu: Bong luc tdng trudng kinh té Viét Nam ndm
2024 - tri6

Thanh céng trong quan ly lam phdt - duy tri 6n dinh trong bdi cdnh kinh té€ bién déng-tri7
Chi s8 gid va sdn lugng ndm 2024: vén trong tinh trang én dinh va pht hop — tr18

Tdng trudng tin dung buc téc cudi ndm 2024 va dat muc tiéu dé ra — Tiép tuc muc tiéu
tdng trudng tin dung cao trong 2025- tr20

Bién dong ty gid tai Viét Nam phdn dnh thuc trang dp luc tdng cao tu cdc yéu té kinh té
vi mé va xu hudng diéu chinh cua thi trudng ngoaqi héi trong bdi cdnh qudc té ddy bién
déng. - tr21

Chinh sdch linh hoat: Ngén hang Nha Nudc (NHNN) lién tuc diéu tiét thanh khodn, kiém
sodt I&i sudt lién ngdn hang — tr22

Bién dong 16i sudt ndm 2024: Xu hudng ngdn han va trién vong dai han trong ndm 2025 —
tr23

Cdn cdn thuong mai tiép tuc khd quan mang lai nhiéu ky vong vé dong tién USD va tdng
trudng GDP, tuy nhién van phu thudc rdt nhiéu vao khdi FDI — tr.24

My - Trung vén la 2 ddi tae I6n va quan trong cla Viét Nam vdi cde sdn phdm chid dao la
dét may, gidy dép, dé gb va dién tu - tr.25

Nganh san xudt Viét Nam nam 2024: diéu kién kinh doanh gidm nhe cudi ndm va ky vong
phuc héi tdng trudng ndm 2025- tr.26

Du lich va bdn lé Viét Nam ndm 2024 ghi nhédn su phuc héi manh mé, tao tién dé cho
nhiing budc phdt trién vuot bdc vao ndm 2025 — tr.27

Thdch thuc va co héi trong qudn ly ddu tu céng giai doan cudi ké hoach trung han vdi ky
vong ndng cao hiéu qud gidi ngdn va thic ddy tdng trudng kinh t&€ ndm 2025 — tr.28

Trién Vong va Thdch Thuc cua FDI Tai Viét Nam: Dinh Hudng Phdt Trién Bén Ving — tr.29
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Kinh t& My Dau ndm 2025: Péng Luc Tir San Xudt, On Pinh Dich Vuy, Thach Thuc Lao Béng

N&m 2024 khép lai véi buc tranh kinh té&€ My

phdn hoéa rd rét. Linh vuc dich vu va tai chinh 60
doéng gop tich cuc vao tdng trudng nha nhu
cdu manh va niém tin kinh doanh gia tdng, <0

trong khi nganh sdn xudt déi mdt vdi su suy
gidm sdn lugng va don hang mdi do chi phi
ddu vao tang vot. Pdu ndm 2025, nganh dich 40

. . N R N . N NN N N ™M M M M I 3 3w
vu duy tri da phat triéen méc du hoat dongva ¢ ¢ Qg ¢ Qg q Qo Qo gl
> . e s < K i 5 TR o g ¥ XN o 5 X X O 5
s6 lugng don hang méi cé phdan cham lai. o o «= © © = © o o =
Ddng chu y, nganh san xudt lqi ghi nhén su = PMI sdn xudt = PMI dich vy

phuc héi manh mé véi muc tdng vugt trdi vé
sdn lugng vé don hang, minh chiing cho niém Thi trudng lao déng
tin ngday cang cao clia doanh nghiép. Su két gy* : 1,200

hop cla nhiing chi sé nay cho thdy, du cé6 ¢% ’\‘\"’\—\,\'\A 900

nhitng bién déng, nén kinh t& My van duy tri 4% —— —— S ¥ Y6

dugc da téng trudng. Ky vong vao chinh 2% I I I 300

sdch kinh té’ n?éi co’ thg'e'? mqng |gigsg thic déy 0% I II IIII. I.III.II..IIIIII---I—II. _

trong ndm 2025, nhung nhing thdch thuc tu I 4 J§ 9 R R I I & 3 97
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nhitng yéu t6 can gidm sdt chat ché. mm Viec lam phi néng nghiép (phdi)

* Su phuc héi manh mé cla ngdnh sdn xudt = Ty |& th&t nghiép
MY trong thdng ddu n&dm vdéi ghi nhan su — Ty Ié s6 luong viéc lam dang tuyén dung
gia tdng vuot bdc vé sdan lugng sdn xudt Tding trudng thu nhap méi gic (svek)

v 0 luong den dng Ml SUBING N0 N oqt dgng kinh t&
ugc cho la do niém tin tdng cao cla cdc  Hny 3%
doanh nghiép, phc’m dnh Itrié’n vong tich oo .
cuc va nén kinh té san xudit dang trén da 2%
phdat trién trd lai. ) 1%
5%

* Nganh dich vu caa My duy tri da tdng gy 0%
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manh va khd ndng chdng chiu trong bdi == Bdn I I5i (svck)
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Nguén: PMI, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phdn tich
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Kinh t& My 2025: Lam phdt van cén cdch xa muc tiéu dé ra va tién trinh gidm l&i sudt cham lai.

FED d& nhdn manh viéc duy tri chinh sdch tién
té hién hanh trong béi canh cdc dap luc lam phat
van con dai déng va cdc rii ro tir mdi trudng
kinh té toan cdu, cling nhu tdc déng cua cdc
chinh sdch thuong mai va nhdp cu cia Téng
théng Trump. Mdc du lam phadt d& gidm so voi
dinh nhung van con cdch xa muc tiéu 2%. CPI tai
My thdang 01/2025 tdng 0,5% so vdi thdng
12/2024 va& dat muc tang 3,0% YoY, trong khi CPI
16 tdng 0,4% so vai thdng trudc va 3,3% YoY.
Nhing con sé ndy cao hon du bdo, cho thdy dp
luc lam phdt van con dai ddng, ddc biét la tu
cdc mat hang thiét yéu nhu nha &, thuc phdm va
ndng lugng. Vi vd@y, FED d& quyét dinh git
nguyén lai sudt trong khodng 4,25%-4,50% va
cam két chi xem xét viéc cat gidm @i sudt néu
c6 thém bdng ching rd rang cho thdy dp luc gid
d& ha nhiét médt cdch bén ving. Béng thai, cdc
thanh vién FED clng dd& dé cdp dén nhiing bat
dinh xung quanh chinh sdch thué quan va nhdp
cu — nhiing yéu té cé thé lam tang chi phi sdn
xudt va truyén sang ngudi tiéu dung, tu do kéo
theo rudi ro tdng lam phdat. CME Fedwatch trong
ngdy 18/02/2025 ghi nhén héu hét déu cho rdng
FED sé tiép tuc gilr 18i sudt vao thang 3 va thdng
5/2025 va khd ndng sé tiép tuc gidm thém 25
diém co bdn vao thdang 6 ndm nay va thém 25
diém co bdn nira trong giai doan nlia cudi ndm.

Tinh hinh chién tranh thuong mai cia My Id mét
ngudn bdt én kéo dai ddi vsi nén kinh t&. Cdc
chinh sdch thuong mai bdo hé cla chinh quyén
véi cdc dé xudt dp thué cao déi véi hang hoa
nhdp khdu tur Trung Quéc, Mexico va cdc qudc
gia khdc gop phan gdy dp luc 1én gid ndi dia va
duy tri muc lam phdt. DU c6 mét sé nd luc dam
phdn nhdm gidm nhe muc thué nhung rdi ro trd
dba tr cdc déi tdc thuong mai vén la méi de doa
c6 thé lam gidn doan chudi cung Ung va dnh
hudng tiéu cuc dén dau tu clia doanh nghiép.

Nén kinh té My dugc du bdo véi mic téing GDP
khodng 2,2% trong ndm 2025. Lam phat cé xu
hudng gidm nhung van cdn dugc theo ddi chdt
ché dé ddm bdo dat dugec muc tiéu cua FED.
Cdc chinh sdch tién té linh hoat sé dugc dap
dung dé hé trg tding trudng kinh t& va kiém soat
lam phat hiéu qua.

Cd nhan va niém tin tiéu dung
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bubdo | P | cP
(%) 2025E  2026E  2025E  2026E
Trungvi  2.20 2.00 2.66 251
Trung Binh  2.22 1.97 2.66 2.63
Cao 3.00 310 3.80 4.20
Thép 120 110 190 1.80
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Trung Quéc dat tdng trudng 5,0% nh& cdc goi kich thich kinh t& va cdt gidm I&i sudt trong ném
2024. BDdu ndm 2025, nén kinh t& c¢6 ddu hiéu phuc héi tao da cho chuyén déi téing truéng va

thac dday tiéu dung néi dia.

Trong ndm 2024, kinh té€ Trung Qudc da dat
muc tdng trudng 5,0%, dung vsi muc tiéu dé ra,
nhS vao cdc bién phdp kich thich kinh té nhu
cdt gidm l&i sudt va bom tién vao thi trusng.
Trung Quéc dé trién khai cdc goi kich thich kinh
té lén, bao gébm chuong trinh tri gid 10.000 ty
nhdn dén té (1,4 nghin ty USD) tdp trung vao
gidm no cho chinh quyén dia phuong va én dinh
tdng truédng. Ngodi ra, cdc bién phdp nhu trg
cdp déi mdi 6 to va thiét bi gia dung, cung voi
tang luong cho cdéng chiic, nhdm kich thich tiéu
dung va thuc ddy nhu cdu néi dia. Trong thdng
ddu ndm 2025, sdn xudt va dich vu déu cho
thdy dédu hiéu phuc héi manh mé. Cu thé, hoat
ddng san xudt dugc thiac ddy bsi don dat hang
méi va muc sdn xudt cao, dich vu tdng én
tuong cho thdy niém tin va hoat déng kinh
doanh trong linh vuc dich vu dang cdi thién
ddng ké. Su téing truéng déng bd trong ca hai
ngdanh cho thdy nén kinh t& dang cé ddu hiéu
phuc héi toan dién, tao nén tdng viing chéc
cho trién vong tdng trudng bén viing trong thai
gian téi.

TU ddu ndm 2025 dén nay, Trung Quéc tiép tuc
hé tro phuc héi kinh thé bdng viéc tiép tuc tang
cudng cdc gai kich thich nhdm ddi pho véi dp
luc tUr moi trudng thuong mai todn cdu va su
chédm lai cua tdng trudng kinh té todan cdu.
Beijing d& trién khai moét loat cdc bién phdp
bao gébm tdng ddu tu céng vao ha téng va
cdng nghé, md réng tin dung uu ddi cho doanh
nghiép nhd va vua, cung vaéi cdc chinh sdch
gidm thué va hdé trg FDI nhdm thuc ddy tiéu
dung ndi dia. Béng thai, Ngan hang Nhén dan
Trung Qudéc dé duy tri chinh sdch tién té linh
hoat vdi viéc ha nhe 1&i sudt va cung cdp thanh
khodn, nhdm 8n dinh hé théng tai chinh va hé
trg cdc doanh nghiép trong béi cdnh nhu cdu
xudt khdu gdp nhiéu khd khdn do cdc cdng
thdng thuong mai. Nhitng nd luc nay ducc ddnh
gid 1d mét phdn clia chién luge chuyén déi moé
hinh tdng trudng, hudng tsi viéc phdt trién cdc
nganh céng nghiép cdng nghé cao va tiéu
dung ndi dia, tao nén tang vimg chdc cho su
phuc héi kinh t& dai han.

Thuong mai sdn xudt Trung Quéc
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Du bdo GDP CPI
(%) 2025E 2026E 2025E 2026E
Trung vi 4.50 4.20 0.80 1.20
Trung Binh  4.49 4.19 0.82 1.19
Cao 5.00 4.80 2.40 2.30
Thép 3.40 3.00 -0.30 -0.20
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Kinh t&€ Chau Au phuc héi nhe tir dGu ndm 2025 nhung vén chiu dp luc va chién tranh thuong mai.
Nhitng bdt én nay cé thé kéo dai suy thodi va lam suy yéu niém tin.

Khu vuc Chdau Au khép lai ndm 2024 vdi su suy
thodi kéo dai trong cd xdy dung va sdn xudt.
Nganh xdy dung ching kién sut gidm don hang,
viéc lam, va hoat déng mua sdm, ddc biét & trong
linh vuc nha &, vai Buc va Phdp dén déau da gidm,
trong khi Y c6 ddu hiéu phuc hdi nhe. S&n xudt
cdng nghiép clng thu hep lién tiép 2,5 ndm, vai
PMI gidm xuéng 45,1; Tay Ban Nha va Hy Lap ghi
nhdn tdng trudng, nhung Buc, Phdp va Y tiép tuc
suy thodi. Du lich va gidi tri I& nhiing diém sdng
tdng trudng, trong khi nhu cdu yéu khién viéc lam
gidm trong nhiéu linh vyc. Gid ddu vao tdng,
nhung dp luc canh tranh khién gid bdn giam.

Tuy nhién, trong thdng ddu ndm 2025, cd ngdnh
sdn xudt va dich vu déu ghi nhén su phuc hoi véi su
gia tdng don dat hang mdai va cai thién hiéu sudt
sdn xudt cng nhu hoat déng kinh doanh. Nhing
két qud nay cho thdy doanh nghiép todn cdu da
thich nghi t&t véi cdc bién déng chudi cung Ung va
dp luc lam phdt, tao nén tang vimg chdc cho tang
trudng bén ving, mac du van con nhing rui ro tu
bat én thuong mai va cdc yéu té kinh té todn cdu.

TU dau ndm 2025 dén nay, kinh té khu vuc Chéu
Au cho thdy ddu hiéu phuc héi nhe, nhung vén
chiu dp luc ti nhiéu yéu té bdt én. Mdc du cac
nén kinh t& I8n nhu Puc va Phap nd luc cai thién
tiéu dung ndi dia va xudt khdu, téng truéng GDP
khu vuc chi dat khodng 1% dén 1,5% do tdc déng
cla ng cdng cao va chi phi néing lugng leo thang.
Péng thdi, lam phdt van duy tri & mic cao so véi
muc tiéu cia Ngén hang Trung uong Chdu Au, du
c6 mot sd tin hiéu gidm nhd chinh sdch tién té
that chat.

Ngodi ra, chién tranh thuong mai tai Chau Au tiép
tuc ducc ddy lén cao. Cdc chinh sdch bdo hod
thuong mai va dp thué gilta nhiing nén kinh t& nay
dé tac dong ddng ké dén thuong mai xuyén bién
gidi, lam gidn doan chudi cung Ung va tang chi phi
cho doanh nghiép. Cdc bién phdp trd dia, chdng
han nhu thué quan nhdm vdao sdn phdm céng
nghé&, ndng san va 6 t6, cling dnh hudng tiéu cuc
dén cdc nganh céng nghiép chu chét cia Chdu
Au, déc biét la Buc va Phdp. Tinh trang ndy co thé
lam gidm téc dé phuc hdi kinh té khu vuc va kéo
dai cdc bdt én trong thdp ky tsi, déng thai dn
chiia nguy co suy gidm sdn xudt va mdt niém tin
vao cdc thda thudn thuong mai qudc té.

Kinh t&€ Chau Au
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Dy béo GDP CPI
(%) 2025E  2026E 2025  2026E
Trung vi 0.90 1.20 2.10 1.90
LE 0.94 1.24 2.14 1.92
Binh
Cao 1.30 1.80 2.60 2.60
Thép 0.40 0.80 170 150
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Nhét Ban duy tri da phuc héi véi téing trudng én dinh trong sdn xudt, dich vu va du lich, du van
chiu dap luc lam phat va chi phi ndng lugng cao.

Cudi nédm 2024, cd nganh sdn xudt va dich vu  Kinh t& Nhé&t Ban
Nhat Bdn déu cho thdy ddu hiéu phuc hdi tich )
cuc mdc du van gdp dp luc lam phdt cao do chi
phi nguyén vat liéu, nhdn céng va dong yén yéu,
khién cdc doanh nghiép t&ng gid bdn nhung van
duy tri tdng trudng viéc lam én dinh. Bén canh
dd, nganh du lich ghi nhdn ky luc mdi, dugc thuc
ddy bdéi dong yén yéu va dau tu manh vao ha
tang clng nhu chién lucc ti€p thi, du bdo luct
khdch ndm 2025 t&dng gén 9% so véi ndm trudc -2%

va hudng téi muc tiéu 60 triéu lugt khdach vao (‘,d $ QI g, Kﬂ ml Q, <N\,lj <¢}l g} <\T}1 (\-{‘ @

nam 2030, khdng dinh vai trd then chét tong © & & @ © & & 2 & & 5 2 ©

phdt trién kinh t& bén ving cua Nh&t Ban sau dai L
s GDP (svck) ====CP| (svck) ===PPI (svck) L&i sudt

dich.

Thdng ddu ndm 2025, cd nganh sdn xudt va dich
vu déu ghi nhén tin hiéu phuc héi tich cuc. Nganh
san xudt tang nhd vao su bung nd clia don dat
hang mdi va muc san xudt dugc cdi thién, nganh
dich vu cling cho thdy su tdng trudng viing chdc 55
nhS vao su gia tang trong hoat déng kinh doanh

va niém tin clda khdch hang. Su két hop ndy cho 50
thdy nén kinh té todn cdu dang phuc hdi déng
bd, tao nén tdng &n dinh cho trién vong tdng
trudng, mdc du van con ton tai nhing rdi ro tU 4o
bat én thuong mai va cdc yéu té todn cau.

Thuong mai sén xudt Nhat Bdan
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Nén kinh té Nhat Bdn tiép tuc duy tri su phuc héi
mdc du déi mdt véi nhiéu thdach thic ti lam 3o _10%
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vdo nhu cdu trong nuéc va su phuc héi du lich,
ld nganh dang déan ddu trong viéc déng gép s SXCN (svek) ——PMI san xudt (trdi)
ngoaqi té. Chinh phu tiép tuc duy tri cdc bién

PMI dich vu (trdi) = Xudt khdu (svck)

phdp kich thich kinh t&, bao gém viéc thic ddy
ddu tu vao céng nghé_vd ha tdng, trong khi Nhdép khdu (svck) Gido dich bdn Ié (svck)
Ngdn hang Nhat Bdn hé trg nén kinh t& bdng
cdc bién phdp chinh sdch tién té linh hoat. Su
én dinh nay dang ddt nén tdng cho nén kinh té Du bdo

hiéu qud va bén viing trong dai han. Tuy nhién, (%) 2025E

GDP CPI

2026E 2025E 2026E

dé duy tri da phuc héi bén viing, Nhat Bdn cdn
ddy manh cdi cdch co cdu va chuyén déi s6  Trung vi 120 0.90 2.20 1.80
nhdm ndng cao ndng sudt lao dong trong boi o |\ ik 135 0.87 2.25 1.78
cdnh canh tranh toan cGu ngay cang khéc liét.
Cao 1.60 1.50 3.40 2.50
Thdp 0.60 0.20 1.50 0.70
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Chién tranh thuoeng mai c6 nhiéu bién déng khé dodn - Ky vong khéng qué khdc nghiét nhung
su chudn bi la diéu cdan thiét (1/2)

Chinh quyén Téng théng My Donald Trump phdt biéu cong bé théng qua sdc [énh hanh phdp vao ngdy
01/02/2025, vai hiéu luc chinh thiic tir OhO1 ngdy 04/02/2025 cdc chinh sdch thué quan nhdm bdo vé nén
kinh t& ndi dia: dp thué 25% déi véi hdu hét hang héa nhdp khdu t Canada va Mexico, sdn phdm ndng
luong tu Canada bi ddnh thué vsi muc 10%. Bong thdi, My cling dp thué 10% vaéi hdng hoa ti Trung Quéc.
Muc tiéu ban ddu cia chinh sdch nay khéng chi nhédm bdo vé cdc nganh sdn xudt va thuong mai trong
nusdc, ma con nhdm gidm thdm hut thuong mai.

Cdan can thuong mai cia My
Dvt: ty USD
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V&i muc dich khéng chi bdo vé nganh cdng nghiép ndi dia ma con lé chién luose dam phdn, Trump cho rdng
cdc muc thué quan ndy sé budc cdc qudc gia ldng giéng phdi dua ra cdc cam két cdi thién an ninh bién
gidi. Trusce khi cde sdc lénh thué co hiéu luc, Canada va Mexico d& nhanh chéng ddp trd bdng cdch cam
k&t tang cusng an ninh bién gidi. Cu thé, Canada cam ké&t trién khai mot ké hoach tri gid khodng 1,3 ty
CAD, bao gém viéc dau tu céng nghé hién dai va bé sung 10.000 nhén su an ninh doc bién gisi vai MY.
Trong khi do, Mexico déng y trién khai 10.000 thanh vién Vé binh quéc gia doc bién gidi phia bdc dé ngdn
chdn dong ngudi nhdp cu trdi phép va budn ldu fentanyl. Cdc hanh ddng nday dugc xem nhu nhing
"nhugng bd” dé déi ldy viéc tam hodn dp thué ddi véi hang hda nhdp khdu tir hai nude ndy. Chi vai gid sau
khi dién ra cdc cudc dam phdn cdng thdng gitia Trump vdi Thi tudng Canada Justin Trudeau va Téng
théng Mexico Claudia Sheinbaum, chinh quyén My dé théng bdo tam diung dp thué 25% déi vai hang hda
nhdp khdu ti Canada va Mexico trong vong 30 ngdy. Quyét dinh tam hodn ndy nhdm muc dich trdnh nguy
co bung phdat mét cude chién thuong mai todn dién, tao diéu kién cho cdc bén tiép tuc thuong luong dé
dat dugc “thda thudn cudi cung” vé van dé an ninh bién gidi va cdc van dé kinh té khdc, déng thdi gitp én
dinh thi trudng tai chinh va bdo vé ngudi tieéu dung My khéi viéc téng gid doét bién.

Phdn ung tu phia Trung Quéc cling rdt manh mé. Bdc Kinh dé tuyén bé sé& khiéu nai cdc muc thué quan nay
tai T6 chuc Thuong mai Thé gisi (WTO) va khdng logi trir khd nding trién khai cdc bién phdp trd dia ddi vai
cdc mat hang ctia My. Cu thé, Trung Qudc du kién sé& dp thué lén moét s6 sdn phdm clia My nhu than da, khi
tu nhién hoa long (LNG), ddu thd, mdy moc trang trai va mét sé loai 6 té véi muc thué dao déng ti 10% dén
15%. B&n canh do, Bdc Kinh cling dé thdng bdo vé viéc sé siét chdt kiém sodt xudt khdu déi vai mdt sé kim
logi chién lugc nhu tungsten, tellurium, ruthenium va molybdenum nhdm bdo vé an ninh quéc gia. Nhing
bién phdp ndy khéng chi nhdm trd dda cdc chinh sdch thué cia My ma con ddnh ddu su gia tdng cdng
thdng thuong mai gilia hai cusng qudc, cé thé kéo theo nhiing tdc déng tiéu cuc dén chudi cung Ung todn
cdu va nén kinh té qudc té. Mdc du cdc bién phdp thué véi Trung Qudc khong bi hodin, tuy nhién cé mot sé
théng tin cho rdng sé sém co cudce dién dam gilta Téng théng Trump va Chu tich Trung Quéc Tép Can
Binh.
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Chién tranh thueng mai c6 nhiéu bién déng khé dodn - Ky vong khéng qué khdc nghiét nhung
su chudn bi la diéu cdn thiét (2/2)

Vé phia Chau Au, mac du Trump chua cdng bé mét quyét dinh dp thué chinh thitc 1én chédu Au nhung thay
vdo do éng dd dung I6i cdnh bdo va de doa rding néu cdc qudc gia chdu Au khéng diéu chinh cdn cén
thuong mai—ddc biét I khi cdc nude ndy khéng mua dd sadn phdm cla My nhu & t6 va ndng sdn—thi My sé
"ddnh thué” Ién hang hoa xudt khdu ti EU. Trump dé& nhdn manh réding chdu Au cé thding du thuong mai vdi
MY qud I6n, va 6ng cho rdng néu van dé ndly khéng ducc gidi quyét, khu vuc nay coé thé trd thanh “muc tiéu
ti€p theo" cla cdc bién phdp thué quan tucng tu nhu dé dp dung déi véi Trung Qudc, Canada va Mexico.
Ngay sau nhing I&i cdnh bdo cia Trump, cdc ldnh dao EU dd triéu tdp cdc cudc hop bdt thudng tai
Brussels dé thdo ludn vé chién lucc ung pho. Ho tdp trung vao viéc théng nhdt lap trudng gilia cdc qudc
gia thanh vién, nhdm bdo vé nén kinh té chung clia khu vuc trude nguy co bi dp thué bdt cong. Chu tich Uy
ban chau Au Ursula von der Leyen dé& khdng dinh réing, mdc du EU ludn s&n sang déi thoai véi My, nhung
néu My dp thué moét cdch khéng céng bdng thi EU sé khéng ngdn ngai trién khai cdc bién phdp trd dla
cung rdn. Cdc bién phdp ndy cé thé bao gém viéc dp thué quan déi iing déi véi hang héa nhdp khdu tu My
clng nhu cdc bién phdp phi thué quan nhdm bdo vé cdc ngdnh sdn xudt chd chét clua khu vuc. Cdc 1anh
dao chau Au khéng chi 1én tiéng phdn bdc 16i de doa tU Trump md con chi déng xdy dung mat chién lucc
Ung pho da chiéu, tu déi thoai thuong mai dén chudn bi cdc bién phdp trd dla, nhdm bdo vé nén kinh té
va duy tri trat tu thuong mai qudc té dua trén ludt |&é.

Nhin chung, chinh sdch thué quan cta My ban déu dugc dua ra véi muc dich bdo vé kinh té ndi dia va tao
déng luc dam phdn nhdm cdi thién an ninh bién gidi clia cdc nudc ldng giéng. Tuy nhién, dudi dp luc ti cdc
cudc dam phdn cdp téc va lo ngai tU thi trusng tai chinh, chinh quyén Trump dé quyét dinh tam hodn dp
thué trong 30 ngay dé ma dudng cho thuong luong sdu hon. Diéu nay cho thdy tdm quan trong cla mai
quan hé thuong mai gitia My véi Canada va Mexico, cling nhu su cdn thiét cla su linh hoat trong chinh
sdch déi ngoai kinh té€ trong béi cdnh todn cdu hda. Néu khéng dat dugc thda thudn cudi cung, cdc muc
thué cao cd thé kéo theo nguy co bung phat mét cudce chién thuosng mai réong 16n, gdy dnh hudng tiéu cuc
dén nén kinh té& todan cdu. Trong bdi cdnh cdng thdng thuosng mai dang gia t&ng, chinh sdch thué déi vdi
Trung Quéc van tiép tuc dugc dp dung theo ké hoach ban ddu clia chinh quyén Trump, trong khi cdc cudc
déi thoai gilta hai bén dugc ky vong sé gilp Iadm diu tinh hinh va md& ra khd nding diéu chinh trong tuong lai.

Chung téi ky vong rdng, cdc déng thdi ctia Téng Théng Trump hién nay phdn ndo vé viéc dng dang mudn
ching minh nding luc va Isi hia cda minh “sé dem nudc MY vi dai trd lai — Make America Great Again”. Vi
vay, cdc chinh sdch thué hién nay co thé cho thdy rang I mot budc ddu dé cé nhimg thda thudn va chinh
sdch t&t hon cho nudc My chi khéng nhdm thuc su mudn gdy ra mot cude chién thuong mai toan cau. Bai
|&, nén kinh t& My van dang trong giai doan kiém sodt lam phdt sau dai dich va nén kinh té todn cdu van
dang & muc suy yéu. Do vay, viéc mé ra cudc chién thuong mai that su s& dem lai nhiéu tén that todn cdu
ndi chung cling nhu nudc My ndi riéng, dong thai thuong mai gilia cdc nén kinh té I6n von di d& phu thudc
va tuong tdc 1dn nhau trong cdc thdp ky qua. Nhin chung, bién déng hién nay rdt nhanh va khé dodn
nhung chung téi cho rdng sé& khéng qud khdc nghiét. Du vay, viéc chudn bi cdc ké hoach van ludén cdn
thiét.

Vé phia Viét Nam, du thdm hut thuong mai ctia My véi nudce ta la khd In nhung du vay Viét Nam van la mét
qudc gia nhd nén chdng téi cho rdng néu thuc su chién tranh thuong mai dién ra thi chinh sdch thué truc
tiép 1&n Viét Nam sé& khdéng dién ra trong ngdn han. Thay vao doé sé tao ra nhiéu co hdi cho Viét Nam vé
dich chuyén vén ddu tu cling nhu la thai gian Viét Nam nén tan dung cdc déi sdch thuong mai vai cde nudce
khdc nhdm sdn sang cho tinh trang xdu nhdt. Tha tudsng Pham Minh Chinh dé& yéu cdu cdc co quan chuc
ndng cla Chinh pht chudn bi cdc kich bdn Ung phé véi nguy co chién tranh thuong mai todn cdu. Diéu nay
nhdm ddm bdo réng khi cé cdc dot cdng thdng leo thang, Viét Nam cé thé nhanh chong diéu chinh chinh
sdch, bdo vé xudt khdu va én dinh kinh té.
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GDP Viét Nam tdng trudng dn tugng, phuc héi bén viing

Trong quy IV/2024, GDP tdng 7,6% so va&i cung ky ndm trudc, ddy Ia muc tdng trudng cao nhdt trong ndm
nha su phuc héi manh mé cda cdc ngdnh céng nghiép ché bién, ché tao, va dich vu thuong mai, du lich. Ca
n&m 2024, dat muc tang trudng GDP 7,1%, tiép tuc khdng dinh vi thé Ia mét trong nhimg nén kinh t& phuc
héi manh mé trong khu vuc. Tang trudng GDP cd ndm ducc dan ddt baéi khu vuc céng nghiép va xdy dung,
dong gop l6n nhdat vao tang trudng véi muc tang 6n dinh trén 8%. Khu vuc dich vu duy tri vi tri chu luc,
chiém ty trong 42,36% trong co cdu kinh té va dat muc tdng trudng 7,4%. Khu vuc ndng, 1dm nghiép va thay
sdn cling dong vai tro tich cuc vai muc tang 3,3%, bdt chdp nhing kho khdn ti bién ddi khi hdu va thién tai.
GDP theo gid hién hanh dat 476,3 ty USD, ndng GDP binh qudn ddu ngudi 1én muc 4.700 USD. Viét Nam da
vuot qua nhiing khé khdn tir méi trusng kinh t& todn cdu va thai tiét khdc nghiét, cho thdy khd ndng phuc
héi va tdng trudng bén ving. Trién vong tich cuc ndy tiép tuc dugc cung cb bdi cdc ngdnh sdn xudt,
thuong mai quéc té va tiéu dung ndi dia.

GDP thuc va tdng trudng
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Khu vuc cdng nghiép, xdy dung va dich vu: Péng luc téng trudng kinh té Viét Nam ndm 2024

Khu vuc céng nghiép va xdy dung ti€p tuc la déng luc quan trong cldia nén kinh té€ Viét Nam ndm 2024, véi
muc tdng trudng én tuong 8,6%, cao hon so vai 8,0% cla ndm 2023. Nganh céng nghiép ché bién, ché tao
gilr vai trd chd dao véi tée dd tang trudng cao, nhd su phuc héi clia sdn xudt va nhu cdu xudt khdu. Nganh
xAy dung ghi nhdn su but phd manh mé&, ddc biét trong quy IV, nhd trién khai cdc du dn dau tu cong 16n va
su phuc hdi cla thi trudng bdt déng sdn. Trong cdc linh vuc lién quan, ngdanh khai khodng va sdn xudt,
phan phdi dién, khi dét tiép tuc duy tri muc tang én dinh, dam bdo cung cdp cdc ngudn ndng luong thiét
y&u cho nén kinh té&. DU g&p nhiéu khoé khdn trong nla dau ndm, khu vuc ndy dé bt pha ti quy 11/2024 véi
téc dé tang trudng an tuong, gép phdn quan trong vao da phuc hdi chung.

Khu vuc dich vu tiép tuc déng vai trd chid luc trong nén kinh té Viét Nam ndm 2024. Ddy Id khu vuc chiém ty
trong 16n nhdt trong co cdu kinh t&€, dong gop 42,36% vao GDP cd nudc. Tang trudng cla khu vuc nay dusc
thuc ddy bdi su phuc héi manh mé cla cde nganh van tadi, kho bdi, dich vu luu trd va an uéng nhd su gia
t&ng hoat déng du lich va tiéu dung ndi dia. Cdc linh vuc dich vu tdi chinh, ngdn hang, bdo hiém cling duy
tri t6c do6 tang trudng 6n dinh, dong vai trd quan trong trong viéc ddm bdo dong chdy vén cho nén kinh té.
Ngoadi ra, cdc ngdnh thdng tin, truyén théng va hoat déng chuyén mén, khoa hoc, cdng nghé tiép tuc phdat
trién, gop phdn ndng cao hiéu qud kinh doanh va dich vu. Quy 1IV/2024 ching kién muc tang trudng cao
cua khu vuc dich vu nhd su gia t&ng hoat déng tiéu dung vao mua 1& hdi va su phuc héi manh mé cla
nganh du lich qudc té. Vdi vai trd ddu tau, khu vuc dich vu khéng chi déng gép 16n vao GDP ma con tao
nén tang cho su phdt trién bén viing va hién dai héa nén kinh té.

GDP Céng nghiép va Xay dung
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Thanh cdng trong qudn ly lam phdt - duy tri 8n dinh trong bdi canh kinh té& bién déng

Chi s& CPI nam 2024 duy tri &n dinh & muic thdp hon muc tiéu dé ra, cho thdy cdc chinh sdch kiém sodt lam
phdt dé phdt huy hiéu qud. Trong bdi cdnh kinh té todan cdu nhiéu bién déng, Viét Nam dat két qud tich
cuc nha chinh sdch tién té linh hoat va qudn ly tét cung - cdu trong nudc. CPI tdng 3,63% so véi ndm 2023,
vai lam phdt co bdn & muc 2,71%, phdn dnh su kiém sodt hiéu qud ddi vai cdc yéu té ngodi luong thuc, thuc
phdm va ndng lugng. Xu hudng CPI ndm 2024 cho thdy muc tdng manh vao thdng 2 do Tét Nguyén ddn
(+1,04%), sau dé gidm nhe trong thdang 3 va tang 8n dinh tir thang 4 dén thang 7. Diéu ndy cho thdy chinh
sdch kiém sodt lam phdt va én dinh kinh t&€ vi mé cla Chinh pht dé@ dat két qud tich cuc. So véi nam 2023,
CPI ndm 2024 chiu it dp luc hon nha cdi thién ngudn cung hang hoa, gidp gidm thiéu lam phdt do chi phi
day.

Thang 01/2025, CPI tang 0,98% so vai thang trudc, chi yéu do gia dich vu y té, thuc phdm va giao théng
tdng trong dip Tét. So vaéi cung ky ndm 2024, CPI tdng 3,63%, trong khi lam phdt co badn tdng 3,07%. Trong
1 nhém hang héa va dich vu tiéu dung chinh, cé 9 nhém tang gid, véi muc t&ng ddang ké nhdt & nhém
thudc va dich vu y té (+9,47%) do diéu chinh gid theo Thong tu 21/2024/TT-BYT. Nhém hdang dn va dich vu
&n udng clng tang 0,74% do nhu cdu tiéu dung thuc phdm tadng manh, ddc biét la thit lon (+2,45%), thay
san (+1,38%) va trdi cay tuci (+1,53%). B&n canh do, chi phi di lai trong dip Tét clng ddy gid vé mdy bay téng
11,08%, gop phdn lam nhém gico théng tdng 0,95%.0 chiéu nguac lai, chi ¢cé hai nhém hdng gidm gid I
buu chinh - vién théng (-0,12%) do gid dién thoai di déng gidm, va gido duc (-0,04%) nhd chinh sdch mién
gidm hoc phi tai mét sé dia phuong.

Trong thai gian t&i, gid cd cé thé tiép tuc chiu tdc ddéng tu viéc diéu chinh gid dich vu y t&, bién déng gid
nhién liéu v xu hudng tang gid hang hda toan cdu. Do do, cén co cdce bién phdp kiém sodt CPI hop ly dé
&n dinh thi trudng va ddm bdo dsi séng ngudi dén. Bén canh dod, CPI cé thé chiu tdc dong tu bién déng
gid ndng lugng todn cdu va nhu cAu tiéu dung ndi dia gia tdng. Do dé, Chinh phd cdn ti€p tuc chinh sdch
binh &n gid, ddy manh sdn xudt trong nudc va Ung dung céng nghé vao qudn ly chudi cung Ung dé ddam
bdo kiém sodt CPIl bén ving trong dadi han.

Lam phat va tac déng tung nhém nganh
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Chi s8 gid va sdn lugng: van trong tinh trang én dinh va phu hop (1/2)

Cdc chi sé gid va sdn lugng ndm 2024 cho
thdy su phuc héi manh mé& nhung khdng
déng déu gilta cdc linh vuc, chiu dnh huédng
tlr cdc yéu té kinh t& vi mé nhu gid nguyén
liéu, ty gid, va bién déng thi trudng quéc té.

Chi sé gid sdn xudt céng nghiép va dich vu
tdng & muc thdp. Chi s6 sdn xudt coéng
nghiép (IIP) nam 2024 tang 8,4%, cho thdy su
phuc héi manh mé trong cdc ngdnh ché bién,
ché tao, sdn xudt va phdn phdéi dién, nudc, va
xU ly chdt thdi. Do vy, ngodi viéc chi phi sdn
xudt tdng do gid nguyén vdat liéu va ndng
lugng td&ng, déng thdi su gia tdng sdn lugng
sdn xudt cling déng vai tro quan trong.

Chi sé gia van tdi kho bdi ghi nhéan tdng
nhung & muc thdp. Van tdi hang hoa tdng
14% vé van chuyén va 11,8% vé ludn chuyén so
vSi ndm trudc, phdn dnh sy gia tdng trong
nhu cdu logistics do san xudt va xudt khdu
héi phuc. Do do, chi s6 gid vén tdi chiu dnh
hudng tu gid nhién liéu va nhu cdu si dung
dich vu vén tdi tdng manh trong cdc thdang
cudi ndm.

Chi sé gid nguyén vat liéu sdn xudt. N&m
2024, nhu cdu nguyén vat liéu tdng do ngdanh
ché bién ché tao tdng trudng 9,6%. Tuy nhién,
nganh khai khodng gidm 6,5%, dnh hudng
dén ngudn cung nguyén liéu.

Chi s6 gia nhép khdu

Gid nhép khdu tdng song song vai nhu cdu
nguyén liéu dau vao, khi cdc doanh nghiép
ddy manh nhdp khdu nguyén vat liéu dé phuc
vu sdn xudt. Tuy nhién, ty gid trung t&m én
dinh, gidm dp luc tang gid hang nhdp khauy,
hé tro kiém ché lam phdt.
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Chi s8 gid va sdn lugng: van trong tinh trang én dinh va phu hop (2/2)

San lugng xudt chuéng Sén lugng xudt chuéng
Sdn lugng chdn nudi tang 6n dinh, cu thé: thit

lon xudt chudng tdng hon 8%, thit gia cadm 2,000
t&ng 6,4%, nhd kiém sodt dich bénh hiéu quad
va gid thit 8n dinh trén thi trudng. Diéu nay
gilp dam bdo ngudn cung thuc phdm trong
nudce, ddc biét vao cdc dip 1€, Tét.
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Tding trudng tin dung burc téc cudi ndm 2024 va dat muc tiéu dé ra — Tiép tuc muc tiéu tdng
trudng tin dung cao trong 2025

Trong Nn&m 2024, quy md tin dung nén kinh t&€ dat trén 15,6 triéu ty déng, t&ng 15,08% so vai cudi ndm 2023,
Co cdu tin dung dugc cdi thién rd rét theo cdc ngdnh: tin dung cho ngdanh thuong mai va dich vu chiém
68,7% (+15,8%), nganh céng nghiép va xAy dung 24,75% (+13,95%) va néng, 1am, thay san 6,55% (+7,36%),
déng thdai cdc linh vuc trong diém nhu néng nghiép ndng thdén va doanh nghiép nhod, via chiém khodng
24% va 18% tdng du ng. Cdc ngdnh cé téc dé té&ng trudng manh nhu céng nghiép hd trg va doanh nghiép
Ung dung céng nghé cao tdng lan lust 28,26% va 42,24% so vai cudi ndm 2023. Tin dung bdt déng sdn t&ng
16,11% vdi du ng tiéu dung bdt dong san chiém khodng 60% va tin dung kinh doanh bdét déng sdn chiém
40%, trong khi tin dung kinh doanh ching khodn chi chiém 1,13% va tin dung tiéu dung chiém 21,46%
(+13,47%), v& du no cho cdc du én BOT, BT giao théng gidm 7,76%. Ngodi ra, déi véi du dn cao téc Bdc Nam,
cdc té chuc tin dung dé gidi ngdn vai tdng han muc 7.8 nghin ty déng, du no dat 5.4 nghin ty déng, va tin
dung xanh dat trén 679 nghin ty déng, tang 9,37%, chiém trén 4,3% tong du ng, chi yéu tdp trung vao ndng
lugng tdi tao, ndng lugng sach va ndng nghiép xanh.

TU ddu ndm 2025, tin dung cla Viét Nam déa cho thdy ddu hiéu phuc héi tich cuc so vai cudi ndm 2024, khi
téng du no tin dung todn hé théng dat khodng 15,65 triéu ty déng — tang nhe 0,19% so vai muc gidm 0,6%
cua ndm trudc. NHNN ddt muc tiéu tang trudng tin dung dat 16% trong ndm 2025, tuong ducong bom thém
khodng 2,5 triéu ty déng vao nén kinh t& nhdm hé tro muc tiéu t&ng trudng GDP trén 8%. Bé dat muc tiéu,
NHNN sé& tiép tuc diéu hanh chinh sdch tién té mot cdch chd déng, linh hoat, kip thai nhdm kiém sodt lam
phdt, 6n dinh gid tri déng tién, ddm bdo thanh khodn cho cdc ngdn hang va hd trg cung ung vén, déng
thai déi mai phuong thiic diéu hanh han muc tin dung thédng qua viéc giao chi tiéu dua trén két qud chdm
diém cua ndm 2023 va ddy manh Ung dung céng nghé sé, déng thai chd déng én dinh thi trudng ngoai té
va trién khai cdc chinh sdch uu dé&i, hd trg doanh nghiép, ddc biét Ia cdc doanh nghiép gdp khéd khan do
b&o s& 3, nhdm tao diéu kién thudn Ioi cho su tang trudng bén ving cla nén kinh t&. Trong bdi cdnh do,
cdc gidi phdp tin dung dugc uu tién hudng dén cdc ngdnh trong diém nhu bat déng sdn, sdn xudt céng
nghiép, tiéu dung va ddu tu céng, song song vai viéc ki€ém sodt chdt ché rdi ro nhdm trdnh nhing tac déng
tiéu cuc nhu lam phdt, bong béng tai san va gia tdng ng xdu, qua dé dam bdo dong vén dugc huy déng
vao cdc hoat dong sdan xudt — kinh doanh hiéu qud, gép phdan duy tri 8n dinh hé théng tdi chinh va thuc
ddy tang trudng kinh t& bén ving.
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Bién dong ty gia tai Viét Nam phdn anh thuc trang dap luc téng cao tir cdc yéu té kinh té vi mé va
xu huéng diéu chinh ctia thi truéng ngoai héi trong bdi cdnh quéc té day bién déng.

Chi s& DXY dd& ghi nhén muc tdng lién tuc tu
cudi ndm 2024, dat gén 109 diém vao thdng
1/2025, cho thdy su manh lén clia déng USD
SO V&i cdc dong tién chud chét khdce. Trong
thang 2/2025, DXY chu yéu dao déng trong
khodng 106-109 diém, cho thdy xu hudng 6n
dinh sau dot tdng vot ngdn trusc dé. Nhing
bdt dinh tu chinh sdch thuong mai va cdng
thdng dia chinh tri d& khién nha ddu tu than
trong. Do do, trong ngdn han, DXY du kién s&
duy tri muc én dinh, trong khi trién vong dai
han phu thuéc vao dién bién cla chinh sdch
thuong mai va cdc khdc biét tién té todn
cdu.

Ty gid ndi dia cé xu hudng tdng doét bién voi
muc giao dich tai cdc ngdn hang thuong
mai dat khodng 25.200-25.600 VND/USD,
budc Ngdn hang Nha nudc (NHNN) phdi can
thiép manh mé qua viéc bdn ngoqi té giao
ngay va trién khai hop déng ky han nhém 8n
dinh thi trucsng. Bén canh do, NHNN dd chu
déng ndng ty gid trung tdm vao ngdy 10/01
lén 24,338 va ghi nhdn tai ngay 14/02/2025
|& 24,562.

Xu hudng tdng cua ty gid va suc manh DXY
dat ra nhiéu thdch thic cho nén kinh té Viét
Nam. Su mdt gid ctia VND cé thé khién dong
von ddu tu nudc ngodi tri hodn, gdy dp luc
|én cdn cdn thanh todn. Trong cd ndm vua
qua, Ngdn hang Nha nusc (SBV) dé trién khai
cdc chinh sdch linh hoat, bao gém diéu hanh
|&i sudt diéu tiét thanh khodn va can thiép
théng qua du trr ngoai héi dé én dinh ty gid.
Do vay, hodn todn cé thé ky vong rdng trong
nam 2025 va giai doan sdp tsi, SBV van sé
tiép tuc diéu hanh va kiém sodt ty gid & muc
phu hop (khéng qud bién déng trong muc
5%), tu d6 hd tro tang trudng 6n dinh nén
kinh té.

Du vay, cdc doanh nghiép nhép khdu clng
cdn dp dung cdc bién phdp phong ngua rdi
ro ty gid nhu hgp déng ky han hodc quyén
chon. Su phdi hop gilta chinh sdch tién té va
cdc gidi phdp hé tro tir phia doanh nghiép la
yéu t& then chét dé duy tri 6n dinh kinh té
trong béi cdnh bién déng ty gid ngdy cdang
maonh mé.
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Chinh sdch linh hoat: Ngan hang Nha Nuéc (NHNN) lién tuc diéu tiét thanh khodn, kiém soat IGi
sudt lién ngan hang.

TU déu ndm 2025 dén nay, NHNN van tiép tuc chd déng thuc hién nhiéu hoat déng trén thi trusng ma
nhdm &n dinh thanh khodn va kiém sodt ty gid. Nhin chung, NHNN dé& va dang tich cuc diéu tiét thanh
khodn dé ung phd vdi dp luc gia tang tu ty gid va thanh khodn trén thi trudng lién ngdn hang, ddc biét khi
tin dung phuc héi manh vao cudi ndm 2024. Trong bdi canh méi trudng vi mé dang tung budc phuc hoi
nhung van déi mat vaéi nhiéu thdch thic nhu bdt én dia chinh tri va chién tranh thuong mai My - Trung, su
linh hoat trong chinh sdch diéu hanh ctia NHNN Ia rdt can thiét. Nhiing trién vong tich cuc tir thuong mai va
dong vén FDI dugcc ky vong sé& hd trg NHNN duy tri 1&i sudt & muc phu hop, tao déng luc thuc ddy tang
trudng GDP cua Viét Nam trong ndm 2025. Do vay, dé dam bdo 8n dinh kinh t& va an todn hé théng ngan
hang, NHNN cdn tiép tuc theo déi sat sao dién bién kinh t& vi mé va linh hoat sir dung cdc cdng cu chinh
sdch tién té, bao gém cd nghiép vu thi trusng ma (OMO).

Hanh déng trén thi trusng mé cia NHNN
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Bi€n ddng ldi sudt : Xu huéng ngdn han va trién vong dai han trong ném 2025

Trong thdng 11/2024, 1&i sudt lién ngdn hang ky han
qua dém bdang VND da tang tu 3,4%/ndm vao cudi
thang 10 lén 6,08%/ndm vao ddu thdang 11. BE gidm
bdét dp luc thanh khodn, NHNN d& s dung cdc
nghiép vu thi trusng ma (OMO) va phdt hanh tin
phiéu, giup 1ai sudt qua dém gidm xudng 3,2% vao
cudi thang 1. Tuy nhién, dén ngay 12/12, 1&i sudt ndy
lai t&ng 1én 4,5%/ndm, phdn dnh nhu cdu thanh
khodn tdng cao vao cudi nédm do gidi ngdn vén dau
tu cOng va tdng trudng tin dung tdng téc. Trong giai
doan ddu ndm, L&i sudt lién ngdn hang khéng quad
bién déng so véi thdng trudc véi midc qua dém trong
thang 01/2025 dao déng quanh muc tu 3.79%-
4.95%. Su 6n dinh ndy phdn ndo dén tU cdc dot can
thiép ciia NHNN qua cdc kénh OMO nhu tin phiéu va
REPO, mat bdng l&i sudt lién ngédn hang ducc diéu
chinh cho phép duy tri muiic én dinh trong hé théng.

Mat bdng & sudt huy déng ti cdc ngdn hang
thuong mai trong giai doan cudi ndm 2024 tdng nhe
& cdc ky han trung — dai han va gidm nhe & ky han
ngdn phdn anh xU ly thanh khodn va ty & giai doan
cudi nam. Giai doan dédu ndm 2025 nhin chung vén &
muc &n dinh trong hon 2 thdng gdn nhdt. Diéu ndy
cho thdy thanh khodn hién tai van & muc tuong déi
8n dinh vé tdat cd cdc ky han.

Trong ndm 2025, Ky vong rdng vsi muc tiéu tdng
trudng tin dung 16% véi mat bang 1ai sudt ti€p tuc
dugc kiém sodt & muc tuong duong ndm 2024 nhdm
muc tiéu hd tro tang trudng kinh té vsi cdc bién phdp
kiém sodt thanh khodn va diéu tiét ty gid t& NHNN.

L&i sudt lién ngdn hang du kién sé bién dong linh
hoat theo cung — cdu von, nhung khd cé khd ndng
tdng manh nhd chinh sdch diéu tiét phu hop tu
NHNN. V&i dp luc tu 1a&i sudt qudc t&€, ddc biét la tu
cdc dong thai cla Cuc Du trlr Lién bang MY (Fed) du
chdm nhung dé két thuc giai doan thdt chat, NHNN
co thé st dung cdc cdng cu tién té dé én dinh thi
truong va hd trg doanh nghiép. Nhin chung, 1&i sudt
trong ndm 2025 sé& phdn dnh su n dinh va can bdng
gilta muc tiéu kiém sodt lam phdt va tang trudng
bén ving.

Tuy nhién rdi ro van hién hiiu bdi su bdt dinh tu cde
chinh sdch tién té todn cdu, ddc biét tu Hoa Ky (vai
nhimg chinh sdch tiém dan cla Téng théng Trump),
cung Vvéi dp luc tu ty gia (khi déng USD cé xu hudng
t&ng) duoc xem Ia nhing an sé co thé gdy dp luc 1én
cd l&i sudt huy déng I&n 1&i sudt cho vay.
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Can can thuong mai tiép tuc kha quan mang lqi nhiéu ky vong vé dong tién USD va téing trudng
GDP, tuy nhién van phu thudc rét nhiéu vao khéi FDI

Tinh chung c& ndm 2024, cdn can thuong mai hang hoa xudt siéu 24,77 ty USD (ndm trudc xudt siéu 28,4 ty
USD). Trong do, khu vuc kinh té trong nudc nhdp siéu va khu vuc cé véon dau tu nudc ngodi (ké cd ddu thod)
xudit siéu.

Thdang 01/2025, cdn cdn thuong mai hang hoa xudt siéu 3,03 ty USD (cung ky ndm trudc xudt siéu 3,7 ty
USD). Trong do, khu vuc kinh té trong nudc nhdp siéu 1,4 ty USD; khu vuc cé vén ddu tu nudc ngodi (ké cd
ddu thé) xudt siéu 4,43 ty USD.

Vé mat tdng thé, Viét Nam van dat muc thang du thuong mai rdt khd quan. Tuy nhién, cdn can thuong mai
cua Viét Nam tiép tuc cho thdy su phu thudéc vao khu vuc doanh nghiép cé vén ddu tu truc ti€p nudc
ngodi. Cac doanh nghiép FDI dong gop phdn I6n trong téng kim ngach xudt khdu, ddc biét & cdc nganh
nhu dién tU, dét may, da gidy va ché bién, ché tao. Trong khi do, cdc doanh nghiép ndi dia, du co su cdi
thién nhdt dinh, v&n gdp kho khdn trong viéc mé réng quy mé xudt khdu va ndng cao gid tri gia tang. Su
phu thudc vao khu vuc FDI khién cdn cdn thuong mai clia Viét Nam dé bi tdc déng trudc cdc bién déng
quéc té&, ddc biét khi cdc tap doan da qudc gia thay déi chién lugc sdn xudt hodc phan phdi. Ngodi ra,
chudi cung Ung clia cdc doanh nghiép FDI tai Viét Nam phdn Idn van nhdp khdu nguyén liéu ti nudc ngodii,
dan dén gid tri gia tang thuc su gitr lai trong nudc con thdp. BE gidm su phu thudc nay, Viét Nam cdn tdng
cudng phdt trién cong nghiép hd tro, ddy manh déi mdi sdng tao va xdy dung thuong hiéu qudc gia. Viéc
hé trg doanh nghiép trong nudc tham gia sdu hon vao chudi gid tri todn cdu sé gilp téng cusng tinh tu
chu cla nén kinh té va cdi thién cdn cén thuong mai mét cdch bén ving.

B6 Céng Thuong dat muc tiéu tang trudng xudt khdu khodng 12% trong ndm 2025, tuong Ung véi kim
ngach xudt khdu du kién dat khodng 452,5 ty USD.
Can can thuoeng mai
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My - Trung vén la 2 d8i tdc I6n va quan trong cia Viét Nam véi cdc san phdm cha dao la dét
may, gidy dép, dé goé va dién tu

NAam 2024, kim ngach xudt nhép khdu hai chiéu gilta Viet Nam va Trung Quéc dat hon 205 ty USD, lan déu
tién vuot mée 200 ty USD. Trong do, xudt khdu tir Viet Nam sang Trung Quéc dat 61,2 ty USD, gidm nhe so
v3i ném 2023, trong khi nhdp khdu ti Trung Quéc tang manh l&én 144 ty USD. Biéu ndy khdng dinh vai tro
cla Trung Quéc la déi tde thuong mai I6n nhdt clua Viet Nam, chiém 26% téng kim ngach thucng mai hai
nudc. Cdc mdt hang giao thuong bao gém ndéng sdn, nguyén phu liéu, hang dién tU va tiéu dung, phdn
dnh su da dang va chiéu séu trong quan hé thuong mai song phuong.

D6i vai My, tdng kim ngach xudt nhdp khdu cla Viét Nam sang thi trusng [dn nhdt thé gidi ndy dat hon 130
ty USD, xudt si@éu hon 100 ty USD trong ndm 2024 (ndm 2023 chi hon 83 ty USD). Viét Nam ngdy cang xudt
siéu Ién sang My mang lai nhiéu Igi ich kinh t& nhung cling di kem nhiing thdch thuc chién lugc. My la thi
trusng tiéu thu chinh cda cdc sdn phdm xudt khdu chu luc nhu dét may, gidy dép, dé g va dién ta, dong
gop ddng ké vao tang trudng GDP va tao viéc lam. Tuy nhién, viéc xudt siéu qud In cling khién Viét Nam
doéi mat véi cde bién phdp phong vé thuosng mai tu My, nhu thué chéng bdn phd gid, diéu tra gian 1an xudt
xU, hodc thdm chi nguy co bi gdn nhdn "thao tung tién t&". Ngodi ra, phdn Ién gid tri xudt khdu sang My
dén tu cdc doanh nghiép FDI, diéu ndy khién Viét Nam phu thudc vao khu vuc nday va lam gidm gid tri gia
ta&ng gil lai trong nude. Bé gidm thiéu rui ro, Viet Nam cdn da dang hoa thi trudng xudt khdu, néng cao
ndng luc cdng nghiép hd tro, tudn thi nghiém ngdt cdc quy dinh thuong mai quéc t&, va xdy dung thuong
hiéu qudc gia nhdm tang cudng tinh tu chd va vi thé canh tranh. DAy & nhiing yéu té then chét dé duy tri
su bén ving trong méi quan hé thuosng mai Viét — My trong tuong lai.
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Ngdnh sdan xudt Viét Nam ndm 2024: diéu kién kinh doanh gidm nhe cudi nédm véa ky vong phuc

héi tdng truédng ndm 2025

Sdn xudt céng nghiép Viét Nom ndm 2024 dat muc
t&ng trudng én tugng, vai chi sé san xudt cdng nghiép
(IIP) tang 8,4% so v&i nAm 2023, muc cao nhdt ké tu
ndm 2020. Ngdanh ché bién, ché tao déng vai trd chu
dao vdi muc tdng 9,6%, trong khi ngdnh sdn xudt va
phdn phdi dién tdng 9,5%, va ngdanh cung cdp nudc, XU
Iy rdc thdi tdng 10,7%. Chi sé tiéu thu nganh ché bién,
ché tao tang 1,3%, trong khi ty 1& t&n kho gidm (binh
qudn nam 2024 l& 77,1%; nam 2023 1a 88%), cho thdy su
cdi thién trong qudn ly san xudt va tiéu thu. Luc luong
lao déng trong cdc doanh nghiép cdng nghiép tdng
3,2% so v&i ndm trudc, phdn dnh su phuc héi manh mé
cla ngdanh cdng nghiép trong ndm.

Tuy nhién, chi s6 PMI trong thdng 1/2025 suy gidm, hoat
doéong san xudt Viet Nam dang chiu dp luc do yéu td
bdt 8n vé chudi cung Ung, gid nguyén vat liéu va cdc
rdi ro tu bdi cdnh thuong mai qudc té. Mdc du coé mot
s& ddu hiéu phuc hdi nhe nhd vao nhu cdu tiéu dung
ndi dia, nhung nhing thdch thic nay ddt ra yéu cdu
cdc nha hoach dinh chinh sdch va doanh nghiép cén
theo ddi sdt sao dé coé cdc bién phdp can thiép kip
thai. Bén canh doé, do dnh hudng cua Tét véi s6 ngay
lam viéc gidm, lIP gidm 9,2% so vai thdng trudc nhung
lai tang 0,6% so vai cung ky ndm trudc. Trong dé ngdanh
ché bién, ché tao tdng manh, ngdnh nhu sdn xudt va
phdn phdi dién, cung cdp nudc va xu ly rdc tdng nhe,
trong khi nganh khai khodng gidm. Sé lao déng trong
cdc doanh nghiép céng nghiép tdng 0,2% so vai thdng
trudc va 4,5% so véi cung ky ndm trudce, vai tang trudng
manh nhdt & doanh nghiép FDI (4,9%) va ngodi Nha
nudce (3,6%), con doanh nghiép Nha nudce chi tang 1,7%.

N&m 2025, sdn xudt cong nghiép ti€p tuc dugc ky vong
tdng trudng manh, véi muc tiéu tang trudng IIP & muc
8,5-9%. Cdc ngdanh ché bién, ché tgo, cung vdi sdn
xudt thiét bi dién va sdn phdm céng nghé cao, sé tiép
tuc d@n ddu nhd cdc chinh sdch thu hat dau tu nudc
ngodi va ma rong thi trudng xudt khdu. Viéc thuc ddy
dau tu cébng, ddc biét trong cdc du dn ha tang ldn,
cling tao déng luc tang trudng cho ngdnh sdn xudt va
phdn phdi dién. Tuy nhién, ngdnh khai khodng cé thé
ti€p tuc déi mat vai kho khdn do cde chinh sdch bdo vé
maoi trudng va su can kiét tai nguyén. Dé duy tri da
t&ng trudng, cdn tdp trung ddu tu vao céng nghé hién
dai, cdi thién nang luc san xudt, va mé réng chubi cung
Ung todn cdu, déng thdi Ung phod linh hoat vdi cdc
thdch thuc tu thi trudsng quéc té.
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Du lich va ban lé Viét Nam nédm 2024 ghi nhén su
phdt trién vuot bac vaio ndm 2025.

Nam 2024, nganh du lich Viét Nam ghi nhdn su tdng
trudng manh mé nhd chinh sdch thi thuc thudn lgi,
cdc chuong trinh qudng bd, va cdc gidi thudng qudc
té danh gid. Luong khdch quédc té dén Viét Nam dat
gdn 17,6 triéu lugt ngudi, tdng 39,5% so véi ndm 2023
va gdn dat muc trusc dai dich (97,6% nam 2019).
Khdch quéc té tiép tuc tdng manh trong thdng
01/2025. Tng s6 lust khdch quéc t& dat gan 2,1 triéu,
tang 18,5% so vai thang trusc va tang 36,9% so vdi
cung ky n&dm trudc. Tu ngdy 1/3/2025, Viet Nam sé& dp
dung chinh sdch mién thi thuc nhdp cdnh cho céng
dan ti ba quéce gia chéu Au gém Ba Lan, Cong hoa
Séc va Thuy Si. Theo do, du khdch tu cdc nudc nay co
thé tam tru tai Viet Nam vdi thsi han téi da 45 ngay
ké tUr ngdy nhdp cdnh ma khdéng cdn thi thuc. Chinh
sdch nay dugc trién khai nhu mdt phdn trong chuong
trinh kich cdu nhé&m thic ddy phdt trién nganh du lich
Viét Nam trong ndm 2025. Bday la mét nd luc quan
trong cuia chinh phd nhdm t&ng cusng thu hut khdch
du lich quéc té, tao diéu kién thudn Igi hon cho cdc
du khdch va thic ddy su phuc hdi manh mé cla
nganh du lich sau dai dich.

Trong ndm 2024, téng muc bdn lé hang héa va
doanh thu dich vu tiéu dung da tdng trudng dan
tuong, dat 6.391 nghin ty déng, tdng 9,0% so véi ndm
trudc va cao hon 29,4% so vsi ndm 2019 (trude dai
dich Covid-19). Trong thdng 01/2025, nhu cdu tiéu
dung ndi dia t&dng cao trong dip Tét Nguyén ddn
cung Véi su phuc héi manh mé cla du lich dé thuc
ddy nganh thuong mai dich vu. Téng muc bdn lé
hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid
hién hanh dat 573,3 nghin ty déng, tdng 2,7% so Vvdi
thdng trudc va 9,5% so vaéi cung ky ndm trudc (so vai
muc tang 8,0% nam 2024), khi loai trr y&u té gid tang
6,6%. Su tang trudng nday dugc dong gop chu yéu bdi
cdc ngadnh dich vu luu trd, &n udng va du lich I hanh.

N&m 2025 tiép tuc khd quan vdi ky vong ngdanh du
lich tiép tuc tang trudng manh nhd chinh sdch hd tro
tu chinh pha va né luc qudng bd qudc gia. Thi trusng
bdn 1& dugc ky vong sé duy tri da tdng trudng nhd
nhu cdu tiéu dung ndi dia tdng cao va xu hudng sb
héa cung thuong mai dién td ngdy cang phdt trién.
Diéu nay hia hen thuc ddy nén kinh té va ndng cao
trdi nghiém tiéu dung, gop phdan vao su phdt trién
bén viing cldia cdc nganh nay.

phuc héi manh mé, tao tién dé cho nhiing buéc
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Thdch thic va co héi trong qudn ly dau tu coéng giai doan cudi ké hoach trung han véi ky vong
ndng cao hiéu qua gidi ngan va thuc ddy tdng trudng kinh té ndm 2025

N&m 2024, vén ddau tu thuc hién toan x& hoi dat
khodng 3,7 trieu ty déng, tdng 8% so vai ndm trudc,
cho thdy su phuc héi tich cuc cla hoat déng sdn
xudt kinh doanh. Vén ddu tu truc ti€p nudc ngodi dat
25,4 ty USD, t&dng 9%, ddnh ddu muc cao nhdt tu
trudc dén nay. Phdan bé theo khu vuc, vén Nha nusc
dat 1 triéu ty déng (28% téng vén, tang 5%), vén
ngodi Nha nudc dat 2 triéu ty déng (56%, tang 8%), va
vén ddau tu truc ti€p nudc ngodi dat 609 nghin ty
déng (16%, tang 11%). Nhiing k&t qud ndy thé hién suc
hut déu tu manh mé cda Viét Nam, tao nén tdng cho
su phdt trién bén viing trong tuong lai. Trong thdng
01/2025, hoat déng ddu tu chu yéu tdp trung vao
viéc phdan khai k& hoach vén ndm 2025, véi hdu hét
cdc cdng trinh mdéi dang trong giai doan hodn tat
thu tuc ddu tu va thuc hién chd yéu & dang cdc du
an chuyén tiép.

Trong ndm 2024, ddu tu coéng tai Viét Nam da gdp
phdi nhiéu thdch thuc, ddc biét la tién dé gidi ngdn
von chua dat ky vong. Du két qud gidi ngdn vén ddu
tu cdng cao hon so vai cung ky ndm 2023 nhung chi
dat 85% ké hoach. Nguyén nhdn chinh bao gém viéc
lap va phdan bé k& hoach chua sat thuc té, té chuc
thuc hién chua hiéu qud, clng vdi cdc vusng mdc vé
co ché, chinh sdch, gidi phong mat bang va thd tuc
dau tu. Bé khdc phuc tinh trang nay, Chinh phd da
trién khai cdc té céng tdc do cdc Phd Thu tusng phu
trdch, truc ti€p chi dgo va dén déc tién dé gidi ngdn
von ddu tu cong. Cdc bd, nganh va dia phusng cling
dugc yéu cdu ddy nhanh tién dé thi céng, hodn thién
thu tuc hodin cong va thanh quyét todn du dn.

Trong ndm 2025, ddu tu cdng dugc ky vong sé trd
thanh déng luc chinh thic ddy tang trudng kinh té
Viét Nam. Nadm 2025 Ia ndm cudi cia ké hoach dau
tu cédng trung han 2021-2025, véi muc ddu tu cdng
ky luc lén t&i khodng 36 ty USD (tucng ducng 875
nghin ty déng, cao hon khodng 84,3 nghin ty dong so
véi ké hoach dé& gico ndm 2025 la 790,7 nghin ty
déng). Khodn ngdn sdch ndy sé tap trung vao cdc
coéng trinh trong diém nhu tuyén cao téc Bdc Nam
giai doan 2, sdn bay quéc té Long Thanh va tuyén
dusng sat Bdc Nam. Viéc téng cusng ddu tu céng
khéng chi thuc ddy phdat trién ha tang, giao théng
ma con lan tda tich cuc dén cdc nganh nhu vat liéu
xdy dung, logistics va khu céng nghiép. Tuy nhién, dé
dat duoc hiéu qud cao, can tiép tuc cdi thién coéng

V&n ddu tu phdt trién todn xa hoi
bvt: nghin ty VND
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Trién Vong va Théch Thie caa FDI Tai Viét Nam: Dinh Hudng Phat Trién Bén Ving

Téng vén ddu tu nudc ngodi ddéng ky véo  Vén ddu tu nudc ngodi

Viét Nam ndm 2024 dat 38,23 ty USD, gidm  pyt: ty USD

3% so v&i ndm trudce. Trong do, vén ddng ky I -
cdp mdi dat 19,73 ty USD, gidm 7,6%, Vvéi —

nganh céng nghiép ché bién, ché tao chiém
68,1%, bdt dong sdan chiém 18,8%. Von ddng
ky diéu chinh tdng manh 50,4%, dat 13,96 ty
USD. Vén gop vén, mua cb phdn dat 4,54 ty
USD, gidm 48,1%, tép trung vdo bdt dong
sén (26,8%) va céng nghiép ché bién, ché ©
tao (19,8%). Von ddu tu tryc ti€p nudc ngodi
thuc hién dat 25,35 ty USD, tang 9,4%, trong -
do coéng nghiép ché bién, ché tao chiém
81,4%.
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu thédng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gédm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, ducc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va ¢é phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng
tin nay, do dé Phong Phdan Tich Nganh va ¢d phiéu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdce théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay ducc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan clia ngusi lap la hop 1y tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tucng lai theo
tinh hinh bién déng thuc t&€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, trd trusng hop dugc yéu cdu chinh thic
tU Ban lanh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déng kinh té dé dugc cong ty ky két vai cdc déi
tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di kém dugc Iap bdi Phong Phan
Tich Nganh va cé phiéu — CTCP Chuing Khodn VPBank, tét cd cdc quyén sd hliu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudce sd
htu ctia CTCP Chuing khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc s dung, in én, sao chép, tdi xudt bdn toan béd hodic ting phdn
lbdn Bdo cdo nay vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su chdp thudin clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
Chuyén vién phan tich

Duong Thién Chi
Email: chidt@vpbanks.com.vn

23/04/2024
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