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Cập nhật Vĩ mô Việt Nam Quý 1/2025 và các thông tin quan trọng 

Tổng hợp thông tin chính: 

- Kinh tế thế giới có sự phân hóa, với việc Mỹ lựa chọn đơn phương triển khai thuế quan 

với nhiều nước trên thế giới, trong khi đó Trung Quốc thể hiện vai trò là trụ cột trong 

kinh tế, thương mại toàn cầu 

- Số liệu kinh tế Trung Quốc cũng cho thấy sự ổn định và phục hồi, trong khi Mỹ cũng duy 

trì được sự tích cực ở một số mặt. Tuy nhiên, năm 2025 là năm Mỹ đối mặt với nhiều 

thách thức ở thị trường trong nước cũng như đảm bảo thực hiện đa  mục tiêu của Tổng 

thống Trump 

- Kinh tế Việt Nam có khởi đầu vững chắc trong năm 2025, nhưng thương chiến đang tạo 

ra tác động bất định trong ngắn hạn. 
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VĨ MÔ QUỐC TẾ 

Có thể nói toàn bộ giai đoạn đầu năm 2025 cả thế giới xoay quanh nước Mỹ và tân tổng thống 

Donald Trump. Sau gần 100 ngày đầu tiên nhận chức, ông đã gần như đảo ngược toàn bộ những 

chính sách và chiến lược được theo đuổi nhiều năm qua của Mỹ, cũng như tác động lên các định 

chế đa phương lâu đời và các đối tác trên toàn cầu. Ở một khía cạnh nhẹ hơn, những quốc gia chịu 

ảnh hưởng lớn nhất của thay đổi trong định hướng của Mỹ, gồm có Nga, EU, và quan trọng nhất là 

Trung Quốc đã và đang triển khai các biện pháp ứng phó phù hợp với tình hình mới. 

Điểm trọng tâm lớn nhất của chính sách ông Trump không chỉ là các cuộc chiến về thuế quan với 

các đối tác thương mại truyền thống, mà điểm quan trọng nhất của ông là việc chống lại xu hướng 

toàn cầu hóa, vốn mang lại lợi ích thương mại to lớn cho các quốc gia trên toàn thế giới cũng như 

đem lại sự thịnh vượng cho nhiều quốc gia, cho phép người dân những nước này được sử dụng 

các hàng hóa dịch vụ mà họ chỉ dám mơ đến đôi khi là mới mấy chục năm trước thôi. 

Dĩ nhiên, toàn cầu hóa không phải chỉ toàn ưu điểm hay chỉ mang lại lợi ích. Chắc chắn vẫn có 

những nhược điểm của xu hướng này, ví dụ như sự dịch chuyển việc làm đặc biệt là trong khu vực 

sản xuất từ các quốc gia phát triển như Mỹ tới những nơi có chi phí về lương cạnh tranh hơn. Điều 

này đòi hỏi quốc gia phát triển nếu muốn tiếp tục duy trì sản xuất tại thị trường nội địa, phải có 

chính sách hỗ trợ người lao động, doanh nghiệp, cũng như quan trọng nhất là cải thiện môi trường 

hoạt động cũng như đầu tư giáo dục, nghiên cứu, thúc đẩy gia tăng năng suất giúp cho chi phí tổng 

thể trở nên cạnh tranh. Trong trường hợp này, chúng ta thấy việc trỗi dậy của Trung Quốc, dù 

trong những năm trước được gán cho chi phí sản xuất rẻ, thì điều đó không còn đúng trong ít nhất 

10 năm gần đây khi quốc gia này dịch chuyển lên các vị trí cao hơn trong chuỗi sản xuất thông qua 

đầu tư R&D, hấp thu và cải tiến công nghệ tiên tiến của thế giới. 

Dù sao, việc nước Mỹ tiến hành thương chiến với các quốc gia khác là một thực tế, và trong nhiều 

kịch bản được xem xét bởi GJTAS VIệt Nam cũng như các tổ chức khác trên thế giới, thì xu hướng 

này nhiều khả năng không sớm kết thúc. Điều này là có cơ sở, khi Mỹ đã đưa ra các hạn chế với 

Trung Quốc trong 2 nhiệm kỳ Tổng thống gần đây của cả đảng Dân chủ và Cộng hòa chứ không chỉ 

giới hạn trong chính sách của Tân tổng thống Donald Trump.  

Như vậy, chúng ta đang ở một thời điểm bước ngoặt lớn cả trong nước và trên thế giới, khi các 

cường quốc đang có những điều chỉnh về chiến lược và định vị vai trò dài hạn trên toàn cầu, còn 

trong nước Việt Nam đang đứng trước một thời điểm “chuyển mình” quan trọng. Ta có thể tin rằng 

hững diễn biến trong năm 2025 này sẽ định hình và mở ra một thời kỳ mới hoàn toàn khác cho 

Việt Nam cho nhiều thập kỷ tiếp theo. 
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Nguồn: Bloomberg Terminal, Whitehouse.gov, GTJA RS team 

Thông tin quan trọng nhất giai đoạn cuối Q1 đầu Q2 vừa qua không phải là thông tin kinh tế, 

mà là công thức tính và mức thuế đối ứng được Tổng thống Trump công bố và áp dụng cho các 

quốc gia trên toàn thế giới. Mức thuế này được dựa trên một số thông tin và công thức có phần phi 

truyền thống, áp dụng cho khoảng 90 quốc gia trên thế giới. Cấu phần quan trọng nhất để xác định 

mức thuế này là tỷ lệ xuất siêu trên tổng kim ngạch xuất khẩu vào Mỹ của mỗi quốc gia. Căn cứ vào 

công thức này, mức thuế tối đa áp dụng là vào khoảng 51%, tuy nhiên không có quốc gia nào đạt 

mức này mà cao nhất là Campuchia với mức thuế 49%, theo sau là Lào 48% và Madagascar 47%.  

Việt Nam được đề xuất mức thuế cũng rất cao là 46% trong khi Trung Quốc chịu mức thuế đề xuất 

34%. Tuy nhiên phía Trung Quốc còn đang chịu thêm nhiều sắc thuế khác nên mức thực tế là cao 

hơn 34% khá nhiều. Mức thuế tối thiểu đề xuất cho các quốc gia là 10%. Việc công bố sắc thuế 

tương hỗ áp dụng dụng với hấu hết đối tác thương mại của Mỹ đã gây chấn động toàn thế giới. Bên 

cạnh đó phía Mỹ cũng cảnh báo các quốc gia khác không nên trả đũa thương mại mà hãy tiến hành 

đàm phán với phía Mỹ. Nhìn chung các nước đã phản ứng theo 03 cách chính sau: 

- Một số quốc gia chấp thuận mức thuế phòng vệ, không có phản ứng đáp trả đồng thời chủ động 

liên lạc và sắp xếp đàm phán thương mại với phía Mỹ ngay lập tức. Đi đầu là Nhật Bản, Israel, 

Argentina. 

- Một số quốc gia chấp nhận mức thuế, cũng không trả đũa phía Mỹ tuy nhiên tìm kiếm các giải 

pháp đa phương hóa đối tác, thị trường như Malaysia, Thái Lan 

- Một số quốc gia đi đầu là Trung Quốc đã đáp trả thương mại với phía Mỹ 

Trước phản ứng khá tiêu cực của thị trường thế giới nói chung, Tổng thống Trump đã quyết định 

gia hạn áp dụng mức thuế tương hỗ thêm 3 tháng tính từ thời hạn áp dụng đầu tiên là ngày 9.4. 

Tuy nhiên, ông tiếp tục giữ, và thậm chí đã vài lần gia tăng mức thuế với hàng hóa Trung Quốc do 

căng thẳng hai bên tăng nhiệt.  

Có nhiều lập luận về tác động của thế quan lên nền kinh tế Mỹ cũng như các quốc gia đối tác. Mặc 

dù vậy, đa số đồng ý rằng thuế quan gây tác động tiêu cực đến lạm phát và tăng trưởng của Hoa 

Kỳ. Lập luận này cũng được chủ tịch Fed Jerome Powell đưa ra trong các phát biểu gần đây, dẫn 

tới đồn đoán là tổ chức này sẽ không sớm cắt giảm lãi suất như kỳ vọng trước đó. Hiện các quan 
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chức Fed đang dự kiến cắt giảm lãi suất khoảng 2 lần trong năm nay so với kỳ vọng thị trường là 

3-4 lần 

  

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg Terminal, FOMC Meeting Minutes, GTJA RS team 

Thương chiến lần này của Mỹ diễn ra trong bối cảnh chính quyền mới của ông Trump đang theo 

đuổi đa mục tiêu. Bên cạnh việc cân bằng thương mại với các quốc gia khác, ông này cũng muốn 

tìm cách làm giảm giá đồng USD, vốn được ông cho là đang định giá quá cao so với các đồng tiền 

khác gây ra bất lợi cho hàng hóa Mỹ để có thể cạnh tranh tại các thị trường xuất khẩu khác. Tuy 

nhiên, điều này có thể xung đột với vị thế là đồng tiền dự trữ và thanh toán toàn cầu của USD. 

Sau khi chế độ bản vị vàng kết thúc, đồng USD đã xác lập vị thế là đồng tiền thanh toán và dự trữ 

toàn cầu, do vị thế siêu cường của Mỹ cũng như thỏa thuận petrodollar khi các quốc gia muốn mua 

dầu thô phải thanh toán bằng USD. Điều này tạo ra lợi thế vô cùng lớn của phía Mỹ, đặc biệt trong 

trường hợp thực hiện các biện pháp cấm vận tài chính gần đây nhất là với Nga.  

Ở chiều ngược lại, thương mại toàn cầu cần có USD để thanh toán, và các quốc gia cũng gia tăng 

nắm giữ USD thay vàng, dẫn tới nhu cầu cao của đồng tiền này cũng như tất yếu khách quan là Mỹ 

phải cung cấp USD (thông qua nhập siêu) cho các quốc gia đối tác khác. Những chuyển dịch tất yếu 

này đi kèm với việc Mỹ dịch chuyển dần lên các vị trí cao hơn của chuỗi cung ứng và tập trung vào 

các mảng dịch vụ, sáng tạo càng làm gia tăng vấn đề nhập siêu của nước này. 

Như vậy, giá trị cao của USD gần như là một tất yếu khách quan và khó có thể đảo ngược mà không 

làm tổn hại tới vị trí của Mỹ trên toàn cầu, một vị thế đã đem lại nhiều lợi thế cho Mỹ trong việc 

thực thi các định hướng chiến lược trong hàng chục năm vừa qua. 

Một thách thức khác của chính sách chính quyền Mỹ xuất phát từ nội bộ nước này. Trong những 

năm gần đây Mỹ liên tục có thâm hụt ngân sách ở mức cao, khi ngân sách được sử dụng để tài trợ 

cho nhiều chương trình an sinh xã hội. Ước tính nợ công của Mỹ vào cuối 2024 đạt khoảng 123.4% 

GDP tương đương khoảng 35.5 nghìn tỷ USD, cao nhất trong lịch sử. Đồng thời lần đầu tiên Mỹ 

phải giành khoản tiền chi trả lãi suất nợ công nhiều hơn khoản chi quốc phòng an ninh, cho thấy 

dịch chuyển không bền vững của nợ công tại quốc gia này. Dịch chuyển này cũng là yếu tố khiến 
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tổ chức định hạng tín dụng Fitch hạ mức rủi ro của trái phiếu kho bạc Mỹ từ AAA xuống AA+, một 

diễn biến mang tính biểu tượng cho thấy sự lo ngại của cộng đồng đầu tư. 

Với khối nợ công lớn, chính quyền tiền nhiệm của Tổng thống Biden với Bộ trưởng Tài chính Janet 

Yellen đã tiến hành vay nợ bằng các trái phiếu ngắn (có kỳ hạn khoảng 2-5 năm) so với thông lệ là 

sử dụng các trái phiếu dài 10 năm trở lên. Việc phát hành nhiều trái phiếu ngắn giúp làm giảm áp 

lực lên lãi suất khi các kỳ hạn ngắn thường có lãi suất thấp hơn kỳ hạn dài do mức độ rủi ro thấp 

hơn. Ở chiều ngược lại, việc hạn chế phát hành trái phiếu dài khiến nhu cầu của một số tổ chức 

như bảo hiểm, quỹ hưu trí bị thiếu hụt, dẫn tới áp lực tăng giá trái phiếu và khiến đường cong lợi 

suất bị méo mó.  

Bên cạnh đó, việc phát hành ngắn khiến nhu cầu tái phát hành khi đáo hạn gia tăng, điều này làm 

tăng áp lực tài chính lên chính quyền ông Trump, khi ước tính có khoảng 7 nghìn tỷ trái phiếu sẽ 

đáo hạn và cần phát hành thêm trong năm 2025 này. Do ông Trump và Bộ trưởng Tài chính Bessent 

mong muốn phát hành các kỳ hạn dài để có sự ổn định tài khóa, lãi suất trái phiếu dài hạn đã gia 

tăng mạnh gần đây do kết hợp tác động của nhu cầu phát hành tăng cũng như kỳ vọng lạm phát 

cao do thương chiến, khiến áp lực trả nợ lại càng gia tăng trong nhiệm kỳ này.  

  

  

Nguồn: Bloomberg Terminal, US Treasury, Fred St.Louis, GTJA RS team 

Trung Quốc theo đuổi cách tiếp cận khác với phía Mỹ. Trong khi phía Mỹ tập trung vào việc dỡ 

bỏ các thể chế cũ hoặc các thỏa thuận trước đây, và theo đuổi cách tiếp cận đơn phương và có phần 

độc đoán, Trung Quốc cho thấy một bộ mặt khác hẳn. Các nhà lãnh đạo Trung Quốc đã hết sức bình 

tĩnh cũng như kiên định tìm kiếm các giải pháp đa phương, dựa trên các định chế quốc tế như WTO 

mà Trung Quốc là một thành viên quan trọng. 

Với mức thuế đơn phương lên đến 145% từ phía Mỹ, Trung Quốc cũng đã nhiều lần áp thuế tương 

đương lên hàng hóa Mỹ lên đến khoảng 125%. Mặc dù vậy, phía Trung Quốc đã dừng việc tăng 

thuế vì cho rằng các mức thuế hiện tại là quá cao và việc tiếp tục tăng chi rmang tính biểu tượng 

chứ không làm thay đổi tình hình thực tế.  

Trong bối cảnh kinh tế Trung Quốc đã có nhiều cải cách kể từ thương chiến 1.0, với năng lực sản 

xuất cũng như làm chủ công nghệ của Trung Quốc có sự đột phá mạnh mẽ trong các lĩnh vực chiến 

lược như tự động hóa, drone, AI, bán dẫn… Trung Quốc đang ở một vị thế mạnh hơn rất nhiều trên 
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bàn đàm phán với phía Mỹ, cũng như khả năng duy trì được tốc độ tăng trưởng kinh tế và các mục 

tiêu vĩ mô của nước này. 

Trong năm 2025, Trung Quốc tiếp tục đặt mục tiêu tăng trưởng kinh tế khoảng 5%. Kết quả tăng 

trưởng quý 1 của nước này đã đạt 5.4% so với cùng kỳ năm trước, vượt xa so với các dự đoán 

trước đó là vào khoảng 5.2%. Điều này củng cố nhận định Trung Quốc có cơ sở nền tảng vững chắc 

hơn nhiều quốc gia khác, và sẽ ít chịu tác động tiêu cực của thương chiến lần này. 

Đi cùng với tăng trưởng kinh tế tích cực, tỷ lệ thất nghiệp của Trung Quốc cũng giảm từ mức 5.4% 

trước đó xuống 5.2%. Với việc nền kinh tế Trung Quốc chịu áp lực gần đây của việc khó khăn trong 

tìm kiếm việc làm, kết quả của thị trường BDS trong nước giảm sâu trong những năm trước đó, 

việc tăng trưởng gia tăng cũng như tỷ lệ thất nghiệp đang có dấu hiệu giảm là những tiền đề vô 

cùng quan trọng cho nhận định Trung Quốc đã tạo đáy và sẽ bền vững phục hồi trong những năm 

tiếp theo. 

Kết quả trên, bên cạnh năng lực thực tế của Trung Quốc, còn nhờ chính sách kích cầu được triển 

khai từ cuối Q3/2024 của chính phủ nước này. Nhiều gói nới lỏng tín dụng và chi tiêu tài khóa đã 

được chính phủ Trung Quốc tung ra, cho thấy cam kết mạnh mẽ của việc khôi phục lòng tin của 

người tiêu dùng trong nước cũng như cung cấp dư địa cho việc xử lý một số khoản nợ tiềm ẩn của 

các chính quyền địa phương. Bên cạnh đó, cũng có những gói nới lỏng được thiết kế để bơm vốn 

cho các ngân hàng quốc doanh Trung Quốc, bổ sung năng lực tài chính cho việc thúc đẩy tín dụng 

và gia tăng sức mua của nền kinh tế trước thương chiến 2.0. 

 

Nguồn: Bloomberg, Tổng cục Thống kê quốc gia Trung Quốc, GTJA RS team 

Dĩ nhiên, vẫn có những quan ngại đối với thị trường Trung Quốc. Yếu tố quan trọng nhất là việc 

lạm phát tại nước này vẫn đang quanh mức 0%, tiếp tục duy trì áp lực về khả năng giảm phát lên 

nền kinh tế. Đi kèm với các khó khăn bên ngoài như thương chiến 2.0, rủi ro giảm phát sẽ làm suy 

yếu sức mua nội địa khi người tiêu dùng trong nước trì hoãn chi tiêu để chờ đợi mức giá tốt hơn. 

ĐIều này làm gia tăng khó khăn cho chính quyền Trung Quốc trong việc chuyển dịch mô hình tăng 

trưởng nhờ xuất khẩu sang mô hình dựa nhiều hơn vào nhu cầu nội tại vốn được cho là bền vững 

hơn. 
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Không chỉ có chỉ số giá tiêu dùng gây ra băn khoăn đối với nền kinh tế, chỉ số giá sản xuất tại Trung 

Quốc cũng đang sụt giảm, cho thấy khả năng dư thừa năng lực sản xuất của nước này. Dĩ nhiên, 

việc chi số giá sản xuất giảm cũng đến từ khả năng cải thiện năng suất lao động vô cùng mạnh mẽ 

của Trung Quốc, khi nước này đang tiến tới việc trở thành quốc gia đầu tiên kiểm soát toàn bộ 

chuỗi cung ứng chip. Các quốc gia khác, như Mỹ hay Đài Loan, Hàn Quốc phải dựa vào chuỗi cung 

ứng gồm doanh nghiệp từ nhiều quốc gia để sản xuất các loại chip tiên tiến nhất hiện nay. Với việc 

làm chủ các công nghệ tiên tiến vốn đang bị hạn chế xuất khẩu sang Trung Quốc, chi phí sản xuất 

giảm cũng là một điều dễ hiểu. 

 

Nguồn: Bloomberg Terminal, Tổng cục Thống kê quốc gia Trung Quốc,  GTJA RS team  

Đối với thị trường Nhật Bản, việc lạm phát giá tăng tiếp tục đặt sức ép lên NHTW nước này. Chi 

số lạm phát Tokyo gần đây ghi nhận mức tăng 3.4%, cao hơn so với dự đoán là 3.2% trong khi lạm 

phát cả nước vẫn giữ mức 3.2%. Các mức này đều cao hơn mục tiêu lạm phát của BOJ là 2% (với 

trần là 3%), và các phát biểu gần đây của thống đốc BOJ cho thấy cơ quan này sẵn sàng nâng lãi 

suất ngay vào các kỳ họp tiếp theo, nhiều khả năng tiếp tục gây áp lực lên đồng JPY cũng như các 

chiến lược carry trade trên thị trường. 

Trong bối cảnh Nhật Bản vẫn đang tìm kiếm giải pháp cho lo ngại về thương mại của Mỹ, trong khi 

vẫn muốn duy trì mối quan hệ tốt đẹp với đối tác thương mại lớn là Trung Quốc, khiến việc tìm 

kiếm thóa thuận với phía Mỹ gặp khó khăn mặc dù cả 2 bên đều muốn có thể tìm được tiếng nói 

chung. Trong bối cảnh các thị trường xuất khẩu gặp khó khăn, việc BOJ bị hạn chế trong khả năng 

triển khai chính sách tiền tệ hỗ trợ nhu cầu trong nước có lẽ sẽ là một điểm trừ đối với thị trường 

Nhật Bản trong mắt các nhà đầu tư. 
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Nguồn: : Bloomberg Terminal, Bank of Japan,  GTJA RS team 

VIỆT NAM 

Việt Nam mở đầu năm 2025 với mức tăng trưởng GDP khá ấn tượng, đạt 6.93% ngay trong quý 1. 

Đây là mức tăng trưởng cao nhất ở quý 1 trong 6 năm trở lại đây, ghi nhận nỗ lực mạnh mẽ của 

chính phủ và quyết tâm cả nước trong việc đạt được mức tăng trưởng 8.0% hoặc cao hơn trong 

năm cửa ngõ 2025 này. Dĩ nhiên dù là mức tăng ấn tượng trong quý 1, thời gian còn lại của 2025 

đòi hỏi phải có những kết quả nỗ lực cao hơn, ước các quý còn lại phải tăng trưởng khoảng 8.2% 

trung bình để có thể đạt được mức chi tiêu đề ra. 

Nhìn trong quý 1, khu vực nông nghiệp chiếm khoảng 10.2% tỷ trọng GDP, giảm nhẹ so với mức 

10.4% của năm 2024. Như vậy Việt Nam tiếp tục dịch chuyển nền kinh tế theo hướng hiện đại hóa, 

giảm bớt phụ thuộc vào lĩnh vực nông nghiệp truyền thống trong khi đẩy mạnh các lĩnh vực hiện 

đại tạo ra giá trị thặng dư cao hơn cũng như có tác động lan tỏa về tăng trưởng cũng như công 

nghệ cho nền kinh tế. Với tốc độ tăng trưởng chỉ 3.74% trong quý 1, dự kiến tỷ trọng khu vực nông 

nghiệp sẽ tiếp tục giảm dần trong thời gian tới, mặc dù đây vẫn sẽ là một lĩnh vực được quan tâm 

nhằm đảm bảo an ninh lương thực quốc gia. 

Đối với đầu tầu tăng trưởng những năm gần đây là Công nghiệp và xây dựng, khu vực này chiếm 

35% GDP, đạt mức tăng trưởng 7.42% trong quý 1. Đây là mức tăng trưởng tích cực, mặc dù tỷ 

trọng đóng góp GDP có phần giảm nhẹ so với năm 2024 (36.5%) do sự sụt giảm của khai khoáng 

trong những tháng đầu năm. Lĩnh vực quan trong nhất là Công nghiệp chế biến chế tạo chiếm 

66.1% tỷ trọng của Công nghiệp và Xây dựng vẫn ghi nhận mức tăng trưởng khả quan 9.28% khi 

Việt Nam tiếp tục là công xưởng quan trọng của thế giới. Trong khi đó lĩnh vực quan trọng thứ hai 

là Xây dựng chiếm 15.5% tỷ trọng Công nghiệp và xây dựng cũng có mức tăng trưởng cao đạt 

7.99%.  

Khu vực dịch vụ ghi nhận mức tăng trưởng cao nhất trong các ngành nghề chính, đạt 7.7% đưa 

khu vực này lên chiếm 45.3% GDP của quý 1. Lĩnh vực kinh doanh và sửa chữa xe có động cơ, ô tô, 

mô tô vẫn chiếm tỷ trọng cao nhất trong các ngành dịch vụ, chiếm khoảng 22.1% tỷ trọng các 
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ngành dịch vụ và tăng trưởng 7.47%. Trong khi đó lĩnh vực quan trọng là vận tải và kho bãi có liên 

quan trực tiếp tới các hoạt động sản xuất, xuất khẩu chiếm tỷ trọng thứ hai là 13.9% tổng Dịch vụ, 

tăng trưởng ấn tượng 9.9% cũng là mức tăng cao thứ nhì trong ngành. 

Như vậy, GDP của Việt Nam đã có sự khởi đầu khá thuận lợi trong quý đầu tiên, với các ngành nghề 

tiếp tục dịch chuyển theo định hướng hiện đại hóa và dịch chuyển chuỗi giá trị. Mặc dù vậy, mục 

tiêu tăng trường 8.0% năm nay sẽ là thách thức do các khó khăn đến từ sự bất định của chính sách 

kinh tế của Mỹ cũng như phản ứng của các đối tác khác trên toàn cầu. Với nền kinh tế có độ mở 

cao (kim ngạch XNK/GDP của VN năm 2024 vào khoảng 165%, cao hơn nhiều các quốc gia khác), 

sự dịch chuyển bất lợi của thương mại toàn cầu sẽ có tác động tiêu cực lên kinh tế Việt Nam nhiều 

hơn các nước khác. 

Mặc dù vậy, với việc chính phủ đã nhanh chóng, khẩn trương, chủ động tìm cách giảm thiếu và 

đàm phán với phía Mỹ, trong khi nhiều chương trình kích thích kinh tế được triển khai, vẫn có cơ 

hội cho kinh tế VIệt Nam đạt mục tiêu đề ra trong năm nay, nhất là trong bối cảnh đã có khởi đầu 

thuận lợi trong quý 1 cũng như việc hoãn đánh thuế 90 ngày của Tổng thống Trump cho phép các 

doanh nghiệp tận dụng thời gian để gia tăng sản xuất trong quý 2. Chúng tôi duy trì dự báo tăng 

trưởng GDP Việt Nam kịch bản cơ sở trong mức 7.5-8.0%, hoặc có thể giảm về mức 6.0-6.5% nếu 

có những diễn biến bất lợi hơn. Mặc dù vậy, chúng tôi cũng sẽ xem xét lại các dự báo nếu xuất hiện 

tình hình mới. 
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Nguồn: Tổng cục Thống kê, GTJA RS team 

Sau 2 tháng số liệu biến động do tác động của tết Nguyên đán, số liệu sản xuất ổn định trở lại trong 

tháng 3. Theo đó sản lượng công nghiệp đo lường bằng chỉ số IIP của Việt Nam tăng trưởng 8.6% 

so với cùng kỳ 2024. Tính trong cả quý 1, sản lượng công nghiệp tăng 7.8%, thấp hơn một chút so 

với mức tăng 8.4% của cả năm 2024  những vẫn là tốc độc tăng trưởng tích cực so với các năm gần 

đây. 

Lĩnh vực khai khoáng có sản lượng sụt giảm, suy yếu 4.7% so với cùng kỳ 2024 khi Việt Nam dịch 

chuyển dần từ các ngành thậm dụng tài nguyên thiên nhiên. Trong khi đó công nghiệp chế biến 

chế tạo (+9.5%) và Cung cấp nước, xử lý rác thải (+11.6%) là những lĩnh vực có tăng trưởng tốt 

nhất. Việc sản lượng công nghiệp trong giai đoạn đầu 2025 có tốc độ khiêm tốn nhiều khả năng là 

do lo ngại về các diễn biến bât định tại thị trường Mỹ, đánh dấu bởi việc nhận chức cùng các tuyên 

bố trước và sau đó của Tổng thống Trump. 

Với việc bất định gia tăng cùng một số lo ngại về diễn biến thương mại (mà sau đó được chứng 

minh là đúng đắn khi ông Trump đơn phương tuyên bố thuế tương hỗ với toàn thế giới), chỉ số 

PMI tại Việt Nam đã sụt giảm liên tục trong 3 tháng ngay sau khi ông Trump đắc cử, cho thấy tác 

động sâu rộng của ông đến hoạt động kinh tế toàn cầu nói chung hay Việt Nam nói riêng. 

Điều may mắn là từ đầu tháng 4, chi số PMI đã cho thấy xu hướng mở rộng sản xuất trở lại tại Việt 

Nam. Nhiều khả năng là các doanh nghiệp đã có các biện pháp phòng vệ và cảm thấy tự tin trở lại 

đối với triển vọng kinh tế. Ở chiều ngược lại, việc thuế quan tương hỗ được công bố, dù sau đó lại 

được hoãn 90 ngày, có thể sẽ làm trật hướng toàn bộ các kế hoạch sản xuất của các bên. 

Các phản ứng của doanh nghiệp tại Việt Nam khi thuế quan tương hỗ được công bố là rất mạnh. 

Trước khi có thông tin hoãn, một loạt đơn hàng của các doanh nghiệp sản xuất tại Bình Dường đã 

bị thông báo cắt từ phía đối tác, gây ảnh hưởng nghiêm trọng tới hoạt động sản xuất kinh doanh 

của doanh nghiệp. Kể từ khi thuế tương hỗ được hoãn trong 90 ngày, một số doanh nghiệp đã gia 

tăng sản xuất mạnh mẽ để tận dụng giai đoạn này gia tăng trữ hàng nhằm phòng bị cho các đứt 

gẫy có thể xảy ra sau thời gian hoãn thuế. 
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Nhìn chung, hoạt động sản xuất công nghiệp tại Việt Nam những tháng đầu năm diễn ra ở mức tích 

cực vừa phải. Khi triển vọng đang phục hồi, thì lại bị phủ lên màn sương bất định của cuộc thương 

chiến của ông Trump. Nhìn chung, triển vọng ngắn hạn trong giai đoạn tạm hoãn thuế quan vẫn 

hết sức tích cực, giúp Việt Nam ở một vị thế tốt để đạt các mục tiêu tăng trưởng trong năm 2025. 

Mặc dù vậy, phụ thuộc vào kết quả đàm phán về thương mại và thuế quan giữa Việt Nam và Mỹ, 

triển vọng dài hạn hơn của hoạt động sản xuất tại Việt Nam có thể sẽ diễn tiến theo những hướng 

hoàn toàn khác nhau. 

    

Nguồn: Tổng cục Thống kê, S&P Global, GTJA RS team 

Tổng doanh số bán lẻ hàng hóa và dịch vụ trong tháng 03/2025 ước tính đạt 570.9 nghìn tỷ 

đồng, tăng trưởng khoảng 10.8% so với năm 2024. Đây là một sự cải thiện về tốc độ tăng trưởng 

trong tháng 3 so với các tháng trước đó, đưa tổng tăng trưởng doanh số bán lẻ trong quý 1 2025 

lên mức 9.9%. Nếu loại trừ yếu tố giá, tốc độ tăng trưởng bán lẻ trong tháng 3 vẫn đạt mức 7.5%, 

cao hơn trung bình 6.2-6.4% của những tháng gần đây. 

Trong tổng mức bán lẻ, bán lẻ hàng hóa dịch vụ chiếm 76.1% trong tháng 3,  tăng trưởng 9.2% cao 

hơn mức 8.3% của tháng trước đó. Trong khi đó, dịch vụ lữ hành tăng trưởng ấn tượng 25.1% 

trong tháng 3, cao nhất trong các hoạt động bán lẻ, và dịch vụ lưu trú, ăn uống cũng tăng trưởng 

16.4%. Tính trong quý 1, tốc độ tăng trưởng của các mảng bán lẻ hàng hóa dịch vụ, lưu trú ăn uống 

và lữ hành cũng đạt mức ấn tượng lần lượt là 8.8%, 14.0% và 18.3%. Như vậy, hoạt động bán lẻ 

đang dần có sự phục hồi trong những tháng gần đây, dưới sự hỗ trợ tích cực của kinh tế tăng 

trưởng ấn tượng cũng như các chính sách kích cầu của chính phủ và giải ngân tín dụng. 

Số lượng khách du lịch nước ngoài tiếp tục tăng trưởng ấn tượng trong tháng 3, đạt 2.05 triệu lượt 

khách, tăng trưởng 28.5% so với cùng kỳ 2024. Tính trong cả quý 1, khách nước ngoài đã tăng 

trưởng 29.6%, là yếu tố hỗ trợ mạnh mẽ cho các hoạt động liên quan tới du lịch, lưu trú, nhà hàng 

của Việt Nam. Khách du lịch tới từ châu Á vẫn chiếm tỷ trọng lớn khoảng 78.6% tổng lượng khách 

du lịch nước ngoài tới Việt Nam trong tháng 3, trong đó khoảng 39.1% khách du lịch châu Á đến 

từ Trung Quốc. Như vậy, du khách Trung Quốc đã liên tục tăng trưởng bùng nổ tại thị trường Việt 

Nam, với mức tăng trong quý 1 là 78.3%, gấp hơn 2 lần mức tăng trung bình của khu vực. Trong 
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khi đó, khách du lịch tới từ Hàn Quốc là thị trường đứng thứ 2 tại Châu Á của Việt Nam, chiếm 

23.2% tổng lượng khách tới từ châu Á trong tháng 3, lại đột ngột giảm nhẹ 3.6% trong tháng. Tính 

trong quý 1/2025, lượng khách du lịch tới từ Hàn Quốc chỉ tăng trưởng nhẹ 2.2% 

 

Nguồn: Tổng cục Thống kê, GTJA RS team 

Tính trong quý 1, tổng FDI đăng ký vào thị trường Việt Nam đạt con số ấn tưởng khoảng 10.98 tỷ 

USD, tăng mạnh 34.7% so với cùng kỳ năm trước. Phần lớn là vốn FDI dành cho dự án mới đăng 

ký hoặc tăng thêm vốn cho một số dự án hiện hữu, đạt khoảng 9.49 tỷ USD chiếm 86.4% tổng lượng 

vốn FDI đăng ký trong quý 1. Mặc dù vậy, lượng FDI đăng ký cho dự án mới trong quý 1 chi đạt 

4.33 tỷ USD, giảm 9.2% so với cùng kỳ 2024. 

Như vậy, có thể thấy mặc dù đối đầu với những cơn gió ngược từ thị trường thế giới trong 3 tháng 

đầu năm, lòng tin của các nhà đầu tư quốc tế đối với thị trường Việt Nam vẫn hết sức vững vàng 

và vẫn còn nhiều dư địa cho tăng trưởng hoạt động sản xuất của các doanh nghiệp này tại Việt 

Nam cũng như cơ hội phát triển các ngành, dịch vụ hỗ trợ như BDS khu công nghiệp, logistic, kho 

bãi. 

Với việc FDI đăng ký gia tăng mạnh mẽ, tốc độ giải ngân FDI trong quý 1 cũng có sự cải thiện. Tính 

trong 3 tháng đầu năm đã có 4.96 tỷ USD vốn FDI được thực tế giải ngân, tăng 7.13% so với cùng 

kỳ 2024. Việc FDI giải ngân tăng tốc là một tiền đề quan trọng đảm bảo việc thực hiện thành công 

kế hoạch tăng trưởng của Việt Nam trong năm 2025 này cũng như tạo đà cho các mức tăng trưởng 

cao hơn vào những năm sau. 
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Nguồn: : Bộ KHĐT, GTJA RS team  

Trong quý 1 2025, hoạt động xuất nhập khẩu của Việt Nam khởi sắc trở lại. Tổng kim ngạch xuất 

nhập khẩu ước đạt 202.4 tỷ USD, tăng 13.7% so với cùng kỳ 2024. Kim ngạch xuất khẩu trong 3 

tháng đầu năm ước đạt 102.8 tỷ USD, tăng 10.7% trong khi kim ngạch nhập khẩu đạt 99.6 tỷ USD, 

tăng 17.1%. 

Tính riêng trong tháng 3, xuất khẩu cũng đạt 38.5 tỷ USD, tăng 14.4% so với cùng kỳ 2024 và nhập 

khẩu đạt 36.9 tỷ USD, tăng 19.4%. Hoạt động xuất nhập khẩu khởi sắc trở lại phù hợp với diễn 

biến của giải ngân FDI, cho thấy vai trò quan trọng của khối này đối với thương mại nói riêng và 

nền kinh tế Việt Nam nói chung. 

Như vậy, trong tháng 3 Việt Nam ghi nhận thặng dư thương mại 1.6 tỷ USD, lũy kế 3 tháng đầu 

năm thặng dư thương mại đạt 3.2 tỷ USD, có phần sụt giảm so với mức 7.8 tỷ USD cùng kỳ 2024. 

Mặc dù vậy, thặng dư thương mại này vẫn là yếu tố tích cực bổ sung nguồn cung ngoại hối, giúp ổn 

định hơn tỷ giá USDVND trên thị trường. 

Bên cạnh các yếu tố tích cực, việc tổng kim ngạch xuất nhập khẩu tại Việt Nam tương đương 165% 

GDP trong năm 2024 cho thấy độ mở lớn của nền kinh tế và sự phụ thuộc vào thương mại cho tăng 

trưởng trong nước. Trước các diễn biến khó lường của kinh tế quốc tế và khả năng sụt giảm thương 

mại tại các thị trường chính như Mỹ trong thời gian tới, sẽ có áp lực nhất định lên kinh tế Việt Nam 

và cần quan sát một cách thận trọng các diễn biến của kim ngạch xuất nhập khẩu trong thời gian 

tới. 

Đặc biệt, dù duy trì mức xuất siêu tích cực, nhưng đang có sự phân bố không đều trong xuất khẩu 

của Việt Nam. Tính trong năm 2024, dự kiến Việt Nam xuất siêu khoảng 25 tỷ USD, tuy nhiên khối 

FDI lại chiếm tỷ trọng xuất siêu lớn đạt gần 49 tỷ USD. Như vậy, các doanh nghiệp trong nước Việt 

Nam nhập siêu lớn, làm hạn chế yếu tố tích cực của xuất siêu khi đa phần chỉ tiêu này thuộc về 

doanh nghiệp nước ngoài. Điều này cũng làm giảm nguồn lực Việt Nam có thể huy động để đáp 

ứng các yêu cầu từ phía Mỹ liên quan tới thương mại và thuế quan. 
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Nguồn: Hải quan Việt Nam, Tổng cục Thống kê, GTJA RS team  

Lạm phát tại Việt Nam trong tháng 3 tiếp tục ổn định, tăng 3.13% so với cùng kỳ 2024 đưa mức 

lạm phát trung bình cả năm 2025 lên 3.22%. Với chi tiêu lạm phát ở mức 4.5%, dư địa cho các 

chính sách tài khóa và tiền tệ của Việt Nam trong năm 2025 là còn khá nhiều, củng cố nhận định 

về mức tăng trưởng cao trong năm 2025, đặc biệt khi chính phủ cho biết sẵn sàng chấp nhận hi 

sinh tiêu chí lạm phát ở mức nào đó để thúc đẩy kinh tế. 

Áp lực giá của chi tiêu thuốc, dịch vụ y tế vẫn ở mức cao trong tháng 3, tăng 14.6% so với cùng kỳ 

2024. Mức tăng này đã được duy trì từ đầu 2025 do các điều chỉnh về giá thuốc, dịch vụ y tế và 

chưa có dấu hiệu giảm. Chỉ tiêu có tốc độ tăng giá cao thứ hai trong tháng 3 là chi tiêu nhà ở và vật 

liệu xây dựng với mức tăng 5.3% so với cùng kỳ 2024. Chi tiêu lương thực thực phẩm là yếu tố 

chiếm tỷ trọng cao trong rổ chỉ số CPI (33.6%), có mức tăng vừa phải 3.83% so với cùng kỳ 2024, 

vẫn gây áp lực tăng nhẹ lên chỉ số CPI. Trong khi đó, nhờ giá xăng dầu suy giảm gần đây, chỉ số giá 

về giao thông tiếp tục giảm 4.1% so với cùng kỳ 2024, hỗ trợ việc ổn định chỉ số CPI. 

Do Việt Nam là quốc gia sản xuất, trong điều kiện thông thường áp lực lạm phát sẽ dễ thở hơn nếu 

các nền kinh tế trên thế giới gặp suy thoái do tác động giảm cầu. Tuy nhiên với diễn biến hiện tại, 

nếu các hàng rào thuế quan không được sớm gỡ bỏ, áp lực đứt gãy chuỗi cung ứng và tăng giá sản 

xuất sẽ xảy ra tại các quốc gia, khiến tình hình lạm phát tại Việt Nam diễn biến phức tạp hơn. Hiện 

tại, chúng tôi duy trì dự báo lạm phát Việt Nam nằm trong khoảng 4.0-4.5%, vẫn phù hợp với chỉ 

tiêu của chính phủ trong năm 2025. 
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Nguồn: Tổng cục Thống kê, GTJA RS team 

Thị trường tài chính Việt Nam đón nhận những thông tin tích cực về tăng trưởng tín dụng. Theo 

đó tính tới hết quý 1/2025 tín dụng đã tăng trưởng 3.93%, cao hơn khoảng 2.5% so với cùng kỳ 

2024. Tín dụng giải ngân tăng trưởng mạnh ngay từ đầu năm cũng là cơ sở tích cực cho việc đạt 

chi tiêu giải ngân tín dụng từ 16% trở lên, hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng kinh tế 8.0% cho năm 

nay. 

Trong quý 1, Ngân hàng nhà nước đã tổ chức chuyển giao các ngân hàng 0 đồng và ngân hàng đang 

bị kiểm soát đặc biệt cho tổ chức nhận. Tổng cộng có 4 ngân hàng đã được chuyển giao trong năm 

nay, mở ra một chương mới trong việc tái cấu trúc hệ thống ngân hàng.  

Với việc chuyển giao này, thị trường tài chính Việt Nam tiến thêm một bước trong việc minh bạch 

hóa các hoạt động theo chuẩn mực quốc tế. Bên cạnh đó, với việc nhận chuyển giao, sát nhập các 

ngân hàng gặp khó khăn, tổ chức nhận chuyển giao sẽ có điều kiện tiến hành tái cấu trúc, tận dụng 

ưu thế về vốn, chuyên môn, hệ thống của mình đồng thời kế thừa mạng lưới khách hàng, hỗ trợ 

công tác cung cấp vốn cho nền kinh tế. 

Nhìn chung trong quý 1 nền lãi suất ổn định, dù chịu nhiều áp lực trong và ngoài nước. Hiện tại 

chính phủ và NHNN vẫn định hướng duy trì và giảm các mức lãi suất nhằm hỗ trợ tăng trưởng 

kinh tế. Tuy nhiên đang có nhiều ý kiến cho rằng lãi suất thấp đang gây khó khăn cho hoạt động 

thu hút vốn, qua đó các ngân hàng phải dựa nhiều hơn vào các kênh cấp vốn cấp 2 như vay của các 

định chế tài chính hay nghiệp vụ thị trường mở (OMO) của NHNN, dẫn tới rủi ro trong những giai 

đoạn biến động mạnh của thị trường. 
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Nguồn: Bloomberg Terminal, GTJA RS team 

Sau khi diễn biến tương đối ổn định trong 2 tháng đầu năm, tỷ giá USDVND có biến động từ tháng 

3, đạt đỉnh ngắn hạn vào khoảng giữa tháng 4 ở mức 26,013 VND đổi 1 USD. Như vậy, tính từ đầu 

năm VND đã mất giá khoảng 2.0-2.1%. So sánh với giai đoạn lịch sử 10 năm 2012-2022, đây là một 

mức mất giá khá cao, khi trung bình các năm trong giai đoạn đó VND suy giảm trung bình khoảng 

1.8-2.0% mỗi năm. Mặc dù vậy, sau biến động thị trường tài chính trong nước và quốc tế với việc 

Fed nâng lãi suất mạnh mẽ để kìm chế lạm phát năm 2022 và ngân hàng SCB bị kiểm soát đặc biệt, 

tỷ giá tại Việt Nam có xu hướng biến động mạnh hơn mất giá khoảng 4-5% mỗi năm. 

Trong bối cảnh hiện tại, VND đang chịu các tác động trái chiều. Về một mặt, việc bị đề xuất mức 

thuế quan cao do tỷ trọng xuất siêu lớn của Việt Nam với Mỹ đã làm nhiều doanh nghiệp lo ngại, 

cụ thể là có thông tin về việc một số đơn hàng bị hủy trong giai đoạn chờ áp thuế (trước ngày 9.4). 

Để có mức thuế quan tích cực hơn, Việt Nam sẽ cần phải gia tăng nhập khẩu hàng hóa từ Mỹ, tuy 

nhiên điều này lại bị giới hạn do xuất siêu thực tế nằm trong tay các doanh nghiệp FDI và NHNN 

đã không thể gia tăng dự trữ ngoại hối một cách đáng kể trong 2 năm vừa qua. Ước tính dự trữ 

ngoại hối hiện tại vào khoảng 82 tỷ USD, tương đối bé so với mức xuất siêu trên 100 tỷ USD của 

Việt Nam vào Mỹ. 

Ở khía cạnh còn lại, thương chiến của Mỹ cùng với mong muốn Tổng thống Trump là một đồng 

USD yếu để hỗ trợ xuất khẩu có lẽ sẽ là yếu tố giảm bớt áp lực cho VND. Với việc chỉ số DXY đang 

giảm về quanh mức 100, tức là giảm khoảng 8% so với đỉnh, đồng VND có lẽ sẽ ổn định hơn trong 

thời gian tới, trước khi có những quyết định về thuế hoặc thỏa thuận giữa Việt Nam và Mỹ. 

Hiện tại, dự báo tỷ giá VND có thể mất giá từ 3-5% trong năm 2025. 
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Nguồn: Bloomberg Terminal, GTJA RS team 

Lo ngại về các rủi ro kinh tế tại Việt Nam và thị trường mới nổi nhìn chung tiếp tục là động lực 

khiến các nhà đầu tư nước ngoài rút vốn tại các thị trường này. Trong tháng 3, các nhà đầu tư đã 

bán ròng khoảng 9,500 tỷ VND, tương đương mức bán ròng của tháng trước đó. Như vậy tính trong 

quý 1, các nhà đầu tư đã bán ròng khoảng 25,600 tỷ VND, gần bằng 1/3 mức bán ròng trong năm 

2024. 

Chỉ số VNIndex cũng có biến động mạnh, giảm sâu sau khi mức thuế quan được công bố, có thời 

điểm giảm 13.6% so với đầu năm. Sau đó, thị trường nhanh chóng phục hồi và vào giữa tháng 4 

chỉ còn giảm khoảng 3% nhờ sức mua mạnh mẽ của các nhà đầu tư trong nước. 

Nhìn chung, với các bất định hiện tại của chính sách thuế cũng như diễn biến kinh tế toàn cầu, 

nhiều khả năng dòng vốn ngoại sẽ chưa vội vã quay lại trong thời gian 1-2 tháng tới. Mặc dù vậy, 

vẫn có hi vọng từ việc Việt Nam sớm triển khai các hệ thống giao dịch hiện đại và xúc tiến khả năng 

nâng hạng thị trường, thu hút một số dòng vốn chủ động để tận dụng cơ hội trong thời gian tới. 

 

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

Diễn biến các đồng tiền từ đầu năm 2025

DXY VND



  

  

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 
 

18 

MACRO REPORT 
Nhận định vĩ mô Quý 1 - 2025 

 

Nguồn: Bloomberg, Sở CK Hồ Chí Minh, GTJA RS team 

Thị trường chứng khoán Việt Nam có những khởi đầu khá thuận lợi trong tháng 3/2025, tuy nhiên 

nhanh chóng bị ảnh hưởng bới các lo ngại về thuế quan với Mỹ. Nhìn chung chúng tôi cho rằng thị 

trường vẫn đang trong giai đoạn tìm kiếm điểm cân bằng, với tình hình vĩ mô trong nước tương 

đối thuận lợi và có thông tin tích cực về việc triển khai hệ thống giao dịch KRX mới dự kiến vào 

đầu tháng 5/2025. 

Mặc dù vậy, các bất định vẫn chưa được khai thông, do đoàn Việt Nam vẫn đang đàm phán với phía 

Mỹ để tìm kiếm một giải pháp cho lo ngại của đối tác này. Như vậy, chúng tôi khuyến khích các nhà 

đầu tư tiếp tục nắm giữ trạng thái hiện tại, nhưng bình tĩnh chờ đợi các mức giá tốt để giải ngân 

khi dự kiến thị trường vẫn còn có những đợt biến động theo các thông tin cập nhật của thương 

chiến và kinh tế toàn cầu. 

Nhìn xa hơn, kinh tế Việt Nam đang vào thời điểm chuyển mình, và dù thương chiến xảy ra theo 

chiều hướng nào thì Việt Nam nhiều khả năng sẽ có tốc độ tăng trưởng kinh tế tích cực khi dân số 

ờ trong giai đoạn vàng, cùng với sự liên kết chặt chẽ với các trung tâm sản xuất, công nghệ toàn 

cầu. Vì vậy, lựa chọn thời điểm cũng như chứng khoán cụ thể để giải ngân là hết sức quan trọng 

với nhà đầu tư. 
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Nguồn: Bloomberg Terminal, FiinPro, GTJA RS team 
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 
Chỉ số tham chiếu: VN – Index.                                                                 Kỳ hạn đầu tư: 6 đến 18 tháng 

Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng>= 15% 
Hoặc công ty/ngành có triển vọng tích cực 

Tích luỹ 
Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ 5% đến 15% 
Hoặc công ty/ngành có triển vọng tích cực 

Trung lập 
Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ -5% đến 5% 
Hoặc công ty/ngành có triển vọng trung lập 

Giảm tỷ trọng 
Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ -15% to -5% 
Hoặc công ty/ngành có triển vọng kém tích cực 

Bán 
Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng nhỏ hơn -15% 
Hoặc công ty/ngành có triển vọng kém tích cực 

XẾP HẠNG NGÀNH 
Chỉ số tham chiếu: VN – Index                                                            Kỳ hạn đầu tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index lớn hơn 5% 
Hoặc triển vọng ngành tích cực 

Trung lập 
Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index từ -5% đến 5% 
Hoặc triển vọng ngành trung lập 

Kém hiệu quả 
Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index nhỏ hơn -5% 
Hoặc triển vọng ngành kém tích cực 

KHUYẾN CÁO 
Các nhận định trong báo cáo này phản ánh quan điểm riêng của chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm chuẩn bị báo 
cáo này về mã chứng khoán hoặc tổ chức phát hành. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo và 
không nên xem báo cáo này là nội dung tư vấn đầu tư chứng khoán khi đưa ra quyết định đầu tư và Nhà đầu tư phải 
chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt 
Nam không chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại nào là hệ quả phát 
sinh từ hoặc liên quan tới việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin hay ý kiến nào được đề cập trong bản báo 
cáo này.  

Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm chuẩn bị báo cáo này nhận được thù lao dựa trên các yếu tố khác nhau, bao 
gồm chất lượng và độ chính xác của nghiên cứu, phản hồi của khách hàng, yếu tố cạnh tranh và doanh thu của công ty. 
Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam và cán bộ, Tổng giám đốc, nhân viên có thể có một mối liên hệ 
đến bất kỳ chứng khoán nào được đề cập trong báo cáo này (hoặc trong bất kỳ khoản đầu tư nào có liên quan). 

Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm chuẩn bị báo cáo này nỗ lực để chuẩn bị báo cáo trên cơ sở thông tin được 
cho là đáng tin cậy tại thời điểm công bố. Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam không tuyên bố hay 
cam đoan, bảo đảm về tính đầy đủ và chính xác của thông tin đó. Các quan điểm và ước tính trong báo cáo này chỉ thể 
hiện quan điểm của chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm chuẩn bị báo cáo tại thời điểm công bố và không được 
hiểu là quan điểm của Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam và có thể thay đổi mà không cần báo trước. 

Báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin cho các Nhà đầu tư bao gồm nhà đầu tư tổ 
chức và nhà đầu tư cá nhân của Guotai Junan Việt Nam tại Việt Nam và ở nước ngoài theo luật pháp và quy định có 
liên quan rõ ràng tại quốc gia nơi báo cáo này được phân phối và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn 
mua, bán hay nắm giữ chứng khoán cụ thể nào ở bất kỳ quốc gia nào. Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày 
trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng Nhà 
đầu tư. Nhà đầu tư hiểu rằng có thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này.  

Nội dung của báo cáo này, bao gồm nhưng không giới hạn nội dung khuyến cáo không phải là căn cứ để Nhà đầu tư 
hay một bên thứ ba yêu cầu Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam và/hoặc chuyên viên chịu trách 
nhiệm chuẩn bị báo cáo này thực hiện bất kỳ nghĩa vụ nào với Nhà đầu tư hay một bên thứ ba liên quan đến quyết 
định đầu tư của Nhà đầu tư và/hoặc nội dung của báo cáo này.  

Bản báo cáo này không được sao chép, xuất bản hoặc phân phối lại bởi bất kỳ đối tượng nào cho bất kỳ mục đích nào 
mà không có sự cho phép bằng văn bản của đại diện có thẩm quyền của Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan 
Việt Nam. Vui lòng dẫn nguồn khi trích dẫn. 
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