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Phan 1 TECHCOMBANK €9

Tom tat
Kinh té Thé giéi:

» Trong béi cénh trat tw thé gi6i dang dén thay déi, con céc chinh sach kinh té ngay cang duoc st
dung nhw céng cu gay stic ép va canh tranh chién luoc, trién vong kinh té thé gi6i trong thoi gian
toi sé chiu nhiéu rdi ro

» “Binh thuong méi” Ia trang thai ma ching téi st dung dé mé ta nén kinh té thé gidi hién nay ciing
nhuw trong trung han

» Sw thich nghi ngay cang tét hon véi thué quan ciing nhw nhiing bét én dia chinh tri. Bang chimng

1a trong ndm 2025, khéng cé nén kinh té Ién nao roi vao suy thoai

» IMF nang duw béo tang truéng cho kinh té toan céu va hang loat quéc gia khac trong ndm 2026

» Trong méi trong bat én, bét dinh, cac kénh tai sdn da déi méat nhiéu véi sw bién déng Ién trong
thoi gian gén day

» Chung toi thién vé huéng Fed sé bd cau hon va strc manh ctia USD sé gidm trong 2026 va trung
han

% Nhiéu tinh thanh tai Trung Quéc da bat dau dua ra mirc muc tiéu téng trdng dao déng tor 4,5%

dén 5% cho ndm 2026, thay vi & mirc 5% nhw nhitng ndm gén day
Kinh té Viét Nam:

» Céc chi sb6 kinh té néi chung cua Viét Nam trong hai thang dau ndm thuong khéng mang nhiéu
théng tin do bj &nh huéng yéu té mua vu

» Chung t6i van duy tri dw béo tich cuc cho téng truéng xuét khau cua Viét Nam 2026 sé dat hai
chir sé

» Téng FDI ddng ky van chua cé sw ting truéng tir thang 5 ndm ngodai (néu loai trir théang 10)

» Chi déu tw phét trién cta Chinh pht cé vé cham lai dédng ké so véi 3 théng gan nhét, khi chi dat
34 nghin ty

» Chung téi van giir quan diém tich cuc khi danh gié rdng phén céu chuwa but pha do mét sb céc
chinh séch kich céu chuwa kip cé tac déng trong théng 1 va tam thoi khéng thay doi dw bo lam
phat trung binh ndm nay, & mirc xung quanh 3,3-3,6%

» Ching t6i chwa thay déi dw béo rang ty gié¢ USD/VND sé tédng khodng 2% trong ndm nay, véi xu
hwéng téng chi dao vao quy -1l va gidm dan vao quy IV theo yéu téb mua vu

» Chinh séch tai khéa mé réng khéng chi gitp téng truwéng kinh té ma con giip céi thién thanh
khodn cho hé théng ngan hang

» Chung t6i danh gia mét bang lai suét lién ngadn hang cao dot gan Tét chi la yéu té ngén han, va

NHNN hoan toan cé khé néng kiém soét tét



Phan 2 TECHCOMBANK €9
Kinh te the gi&i

Kinh té thé gii tiép tuc déi mat v&i nhiéu rai ro trong béi canh trat tw toan cau dang dan thay
doéi. Tuy nhién, nh& kha nang thich nghi ngay cang tét ctia cac cha thé kinh té, thé gi&i cé thé

tirng bwéc bwéc vao trang thai “Binh thwong méi”, noi bat dinh tré thanh mét phan cau tric

cua méi treéng kinh té va van duy tri dwore da ting tredng trong nam 2026.

Trong béi canh trat tw thé Dién dan Kinh t& Thé gi¢i (WEF) dién ra vao ngay 20/1/2026 tai Davos,
gi¢i dang dan thay déi, con tring hop voi thoi diém ky niém moét ndm Téng théng My Donald Trump
cac chinh sach kinh té ngay nham chic. Nhin lai hon mot ndm ké tiv khi 6ng tré thanh Téng théng th
cang dwoc st dung nhw 47 cia Hoa Ky, that khé dé phd nhan rang kinh té thé gi¢i da va dang van
cong cu gay strc ép va canh  hanh trong moét méi trwdng day bat &n va bién dong. Tt cau chuyén thué
tranh chién lwoc, trién vong quan va chién tranh thwong mai véi phan 16n cac nén kinh té trén toan cau,
kinh té thé gi®i trong th®i bao gébm ca nhitng ddng minh than can, cho dén cac dong thai lam gia téng
gian t&i sé chju nhiéu rui ro cang thdng dia chinh tri tai nhitng khu vwc nhw Iran, Venezuela hay
Greenland, btrc tranh kinh t& toan ciu ngay cang tré nén phirc tap. Trong
bdi canh trat tw thé gi¢i dang dan thay ddi, con cac chinh sach kinh té ngay
cang dwoc st dung nhw cong cu gay strc ép va canh tranh chién lwoc,
trién vong kinh té thé gidi trong thoi gian téi (it nhat Ia trong ba ndm t&i) sé
chiu nhiéu rdi ro. Biéu nay ciing dwoc phan anh qua nhitng chia sé thing
thén cta Tha twéng Canada Mark Carney tai Di&én dan Kinh t& Thé gidi, khi
ong cho rang: “Gan day, cac cwdng qudc bat dau s dung chinh sy hoi
nhap kinh té nhw mét loai vi khi; thué quan dwoc trién khai nhw don bay
chién lwvgc; ha tang tai chinh tr& thanh phwong tién gay sirc ép; va chubi
cung (rng bi tai dinh hinh thanh nhirng diém dé tén thwong co thé bj khai
thac.”, hay “Day khéng phai la mét sy chuyén dich ma 1a mét sy db vé.”
Hinh 1: Chi s6 rai ro dia chinh tri 2025-2026

Pon vi: Diém 20/1/2026: Téng
600 - 23/6/2025: My tn . théng My Donald
500 4 — GPRD cong ba co’ s& hat 3/10/2025: Israel 3/1/2026: My Trump khéng dinh

R nhan cha Iran a bat Tdng théng tham vong kidm
400 + Trung binh khong kich Gaza Venezuela soat Greenland
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“Binh thwong méi” la trang  Mac du vay, ching ta phai thira nhan rang kha ning thich nghi ctia con
thai ma ching t6i st» dung dé  nguwoi 1a dang kinh ngac va cum tr “Binh thwdong moi’ 1a trang thai ma
mé ta nén kinh té thé gi®i ching toi st dung d& mo ta nén kinh t& thé gidi hién nay cling nhuw trong
hién nay ciing nhw trong trung han. Tuy nhién, khac véi giai doan hau Covid-19, khi thé gi¢i phai
trung han chap nhan sdng chung v&i dich bénh, thi “binh thwong méi” hién tai...

Nguén: Phan tich ctia TCB CIBG Research, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American
Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225



Phan 2 TECHCOMBANK €9
Kinh te the giéi (tiep)
Sw thich nghi ngay cang tét ... 1a viéc sdng chung véi nhirng rdi ro va bat dinh kéo dai da xuét hién hon
hon vé&i thué quan ciing nhw mot ndm qua. Cac cha thé cia nén kinh t&, bao gém doanh nghiép, nha dau
nhitng bat én dia chinh tri. tw va ngwoi dan, dang cho thdy kha nang thich nghi ngay cang tét hon voi
Bing chirng la trong nam thué quan ciing nhw nhitng bat 6n dia chinh tri. Bdng chirng la trong n&m
2025, khong c6 nén kinh té I&n 2025, khoéng c6 nén kinh té I&n nao roi vao suy thoai. Kinh t& My van duy tri
nao roi vao suy thoai muéc tang trwdng khodng 4% trong quy Il va quy Ill, Khu vie ddng tién
chung chau Au (Eurozone) gitr mirc tang trwdng quanh 1%, trong khi Trung
Québc tham chi dat dwoc muc tiéu ting trudng 5% cho ca nam 2025.
IMF nang dw bao ting trwéng Dac biét hon, trong bdo céo cap nhat méi nhat cong bd thang 1 vira qua,
cho kinh té toan cau va hang Quy Tién t& Thé gi¢i (IMF) da nang du b&o ting trwdng kinh té toan cau
loat qudc gia khac trong ndm  cling nhw cla hang loat qudc gia trong nam 2026. Nguyén nhan chinh dén
2026 tr ky vong réng céac tac dong tiéu cuc tir thué quan va sw bat 6n dbéi voi
tang trwdng kinh té toan cau sé dan phai nhat theo thdi gian. Theo IMF,
kinh té My dwoc dw bao tang trwdng tich cwec hon nh& chinh sach tai khoéa
mé& rong tlr du luat “One Big Beautiful Bill”, mat bang I4i suét thp hon va
xu hwéng dau tw vao cong nghé Al tiép tuc dwoc ddy manh. Kinh té chau
Au dwoc céi thién nhd chinh sach tai khéa manh mé cla Dac, cung véi da
tang trwdng kha quan tai Ireland va Tay Ban Nha. Trong khi d6, Trung Quéc
duwoc ky vong hwéng loi tr mire thué thadp hon gan day tir chinh quyén My,
ciing nhw céc chinh sach hd tro va thic day dau tw dwoc trién khai trong
thdi gian qua. Du vay, twong tw nhw phan 16n cac bao céo trién vong kinh
té nam 2026, IMF van nhan manh céc rii ro dén tir bong béng Al va céng
théng dia chinh tri kéo dai, vén co thé gay tac dong dang ké t&i kinh té toan
cau.

Hinh 2: Dw bao tiang trwéng kinh té 2026 ctia IMF

bon vi: %
o 42 45 Thang 10/2025 Il Thang 1/2026
31 33
21 24
. : - 12 1,3 0.7 1,3 13 15 16
| 01 o | N
Toan cau My Euro area Trung Quéc Nhat Ban Anh Quéc Canada

Chac han nhiéu quy doc gid da tirng nghe dén Dinh luat Murphy — mét quy
luat mang tinh hai hwéc nhwng day an y, cho rang “néu mot diéu xau co6 kha
nang xay ra, nd sé xay ra vao thoi diém t6i t&é nhat”. Quy luat nay nhac nhé
chung ta khéng nén chi quan va luén can luwdng trwde nhivng kich ban bét
loi nhét. Trén thuc t&, cac rii ro bat 6n va bat dinh néu trén cé thé chwa gay
tac dong dang ké dén tang trwdng kinh té trong ndm 2025, tham chi ca ndm
2026 sap t&i (trong trwong hop cac rdi ro chi dirng lai & mic tiém an va

khong thyc sy dwoc hién thyc héa)... 5
Ngudn: Phan tich clia TCB CIBG Research.
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Kinh té the gi&i (tiép)

Trong moi trwong bat 6n, bat
dinh, cac kénh tai san da doi
méit nhiéu véi sw bién dong

I&n trong thoi gian gan day

...Tuy nhién, nhirng yéu t6 bat dinh nay lai c6 tac dong tam ly rat I&n, déc
biét khi quan séat dién bién cta cac kénh tai s&n tham chiéu theo USD nhw
Bitcoin, vang, bac hay dau thé trong thdi gian gan day. Chi moét sy kién
Téng thdng Donald Trump céng bd y dinh d& ctr nhan sw cho vi tri Chu tich
tiép theo ctia Cuc Dy tri¥ Lién bang My (Fed) ciing da khién gia cla cac loai
tai san nay bién déong manh, véi mirc gidm tr 10-30% chi trong vong vai

ngay.

Hinh 3: Gia ciia mét s6 cac mét hang, tai san tirng ngay trong 2026

Vang (USD/ounce)
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Chung t6i thién vé hwéng Fed
sé bd cau hon va sirc manh
cua USD sé giam trong 2026

va trung han

Diéu héau (Hawkish) va bé céu (Dovish)
Ia hai thuédt ng 4n du mo ta hai quan
diém, thai do trai nguwoc nhau trong
chinh séch tién té cua ngan hang trung
wong. Phai diéu hau wu tién that chét, 1ai
suét cao dé kiém soat lam phét, trong khi
phéi bd céu wu tién néi I6ng, 1&i suét

thap dé thuc déy tang trudéng.

— Brent (USD/thung) Bac (USD/ounce) — Bitcoin (USD)
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Viéc Téng théng Trump dé cir dng Kevin Warsh cho vi tri Cha tich Fed ké
nhiém, cung vé&i phan &ng cla thi trudng khi danh gia rdng déng USD sé
s&m manh tré lai, thé hién qua viéc cac tai san tham chiéu theo USD giam
sau nhw da dé cap, 1a mot dién bién khién chang t6i va thi trwéng phan nao
b4t ng®. DU thira nhan réng du bao xu hwéng cta ddng USD luédn & mot
trong nhirng nhiém vu khé kh&n nhat, ching t6i thién vé kich ban Fed sé tré
nén “bd cau” hon, qua d6 khién sirc manh ctia USD suy yéu trong nam
2026 va trong trung han. Nhan dinh nay dwa trén mot sb co sé& chinh. The
nhét, Téng théng Trump khdng phai 1a ngwoi thay phién khi ddong USD suy
yéu, va chinh &ng 1a ngudi dé clr 6ng Kevin Warsh cho vi tri Cha tich Fed.
Cung v&i mbi quan hé ca nhan kha gan giii gitra gia dinh 6ng Warsh va
Téng théng, khéng khé dé hinh dung ap lwc chinh tri huéng téi viéc cat
gidm lai suat néu 6ng Warsh dam nhan “chiéc ghé néng” nay. Thi hai, du
trwdc day duwoc biét dén la ngudi clng ran véi lam phat va mang xu hwéng
“diéu hau”, 6ng Warsh gan day da dwa ra quan diém rang Al c6 thé cai thién
nang suét, tr d6 cho phép cat giam 1ai sudt ma khong tao thém ap luwc lam
phat, du Iap luan nay khéng nhan duoc sw tng hod cla da sb cac nha kinh
té, theo khao sat cGa Financial Times. Th ba, trong sb 12 thanh vién c6
quyén biéu quyét tai Uy ban Thi trwéng Mé& Lién bang (FOMC) ndm 2026,
hién c6 4 thanh vién “bd cau”, 5 thanh vién trung dung va 3 thanh vién “diéu
hau”. Néu 6ng Warsh thay thé éng Powell, nguwoi hién dwoc xem 1a trung
dung, can can biéu quyét cé thé nghiéng thém vé phia Gng ho cét gidm &

suéat. Th tw, lam phat tai My nhiéu kha nang sé dwoc dan 4n dinh hon ...

Ngu6n: Financial Times, Refinitiv, Bao chi, Phan tich ciia TCB CIBG Research.
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Kinh te the giéi (tiep)
... khi lam phéat nha & c6 xu hwéng gidm, phan nao bu dap cho ap lwc ting
gia tir thué quan, trong khi tiéu dung bét dau cé dau hiéu cham lai. Theo do,
doanh sb ban 1& thang 12 khéng tang so v&i thang trwdce, du day la giai
doan cao diém cla mua & Giang Sinh va ndm méi. Cudi cung, Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB) dwoc dy bao sé duy tri I4i suat trong nam nay

khi lam phat tiép tuc on dinh quanh vung muc tiéu va tang trwdng kinh té

duwoc thuc ddy thong qua chinh sach tai khéa mé rong.

Hinh 4: Thj trwong ky vong Fed sé cat 2 1an Hinh 5: Xu hwéng DXY khé doan
Pon vi: % Pon vi: diém  —e— Capital economic OCBC
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Nhiéu tinh thanh tai Trung Nhin sang nén kinh t& Trung Quédc, du theo théng cao cong b trong thang
Quéc da bat dau dwa ra mirc 1 vira qua, nwdc nay da dat mirc ting trwdng muc tiéu 5% trong nam 2025,
muc tiéu tiang trwdng dao nhiéu nha kinh t& quéc té van bay té sy hoai nghi vé do tin cay clta con sb
dong tir 4,5% dén 5% cho nam nay. Trén thuc té, da co khong it nghién ctru tredc day cliia The Economist
2026, thay vi & mrc 5% nhw cing nhw cta Uy ban Danh gia Kinh té va An ninh My-Trung cho rang sb
nhirng ndm gan day liéu tAng truwdng kinh té cGa Trung Quéc c6 thé chwa phan anh day du thuc
trang nén kinh té. Du vay, khéng thé phi nhan rang viéc duy tri mét muc
tiéu ting trwdng twong déi va phu hop trong ndm 2026 sé& cé tac dong tich
cwe dén tam ly thj trwdng, dong thoi anh hwdng dén qua trinh xay dwng va
trién khai chinh sach tai khéa cling nhw chinh sach tién té & cac cap chinh
quyén. Tuy nhién, trong khi chinh quyén B&c Kinh dy kién sé& cong bé muc
tiéu tang trwdng nadm 2026 vao thang t&i, nhiéu tinh thanh tai Trung Quéc
da bat dau dwa ra mirc muc tiéu ting trwdng dao dong tir 4,5% dén 5%,
thay vi mirc 5% nhw nhitng ndm gan day. Néu diéu nay tré thanh dinh
hwéng chung & cép trung wong, day cé thé sé la mirc muc tiéu ting trwdng
chinh thirc thap nhat ké tr ndm 1980. R6 rang, cac yéu té nhw bat én kinh
té bén ngoai, cau noi dia suy yéu va thi trwdng bat dong san van dang trong
qué trinh diéu chinh sau & nhirng thach thirc I6n dbi véi trién vong tang

trwdng cta Trung Quéc trong nhirng nam téi.
Hinh 6: Chi s6 gia nha trung binh gian don cta 70 tinh I&n Trung Quéc

Don vi: diém P The cdp — So cép
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Nguén: Refinitiv, Bao chi, Phan tich cia TCB CIBG Research.
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Kinh té Viét Nam

Trong béi canh yéu t6 mua vu che me tin hiéu xu hwéng ting trwéng kinh té, viéc
day manh chinh sach tai khéa mé rong la can thiét, khéng chi dé cing c6 dong lwc
kinh té ma con nham cai thién thanh khoan va 6n dinh hé théng tai chinh

Cac chi s6 kinh té néi chung Cac chi sé kinh té cta Viét Nam trong hai thang dau nam, dac biét & phia

cua Viét Nam trong hai thang cung, thwéng khéng mang nhiéu théng tin do chiu anh hwéng manh cla

dau ndm thwong khéng mang  yéu td mua vu. Nhirng con sb tang trudng rat cao nhw chi sé san xuét cong

nhiéu théng tin do bi anh nghiép tdng 22%, xuat khau va nhap khau tang lan lwot 30% va 50% so Vi

hwéng yéu té6 mua vu cung ky ndm trwdc (YoY) chi yéu phan anh hiéu (rng nén thap, khi Tét
Nguyén dan ndm 2025 roi vao thang 1. Néu quan sat theo thang (MoM),
céac chi s6 nay lai ghi nhan murc gidm, chi yéu do hoat dong san xuét dwoc
chd doéng gidm téc trwéc ky nghi Tét twong tw nhw dién bién cac nam
trwdc. Diém tich cwe dang cha y trong thang 1 nam & chi s Nha quan tri
mua hang (PMI), khi nganh san xuét duy tri tdng trwdng trong 7 thang lién
tiép theo khao sat ctia S&P Global. Trong do, san lwgng dau ra, don hang
mé&i va lao déng déu tang véi téc dd nhanh hon, niém tin doanh nghiép
cling 1én mirc cao nhat trong gan hai ndm. Dién bién nay phu hop véi nhan
dinh & trén rang cac doanh nghiép da dan thich nghi v&i méi trudng thué
quan va béat dinh toan cau.

Hinh 7: Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)

DPon vi: Chi sbé
PMI = Murc chuan 50 55 54

52 53 53

51 50 50
49 49 50 49

46
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Chung t6i van duy tri dw bao Dua trén ky vong tang trwdng kinh té thé gisi tiép tuc dwoc duy tri trong
tich cwc cho ting trwéng nam téi va nén kinh té budc vao trang thai “Binh thwéng méi” nhw da phan
xuét khau cua Viét Nam 2026 tich, chung t6i duy tri quan diém tich cwc dbi véi xuét khau Viet Nam nam
sé dat hai chir s6 2026, véi mirc tang trwdng dy bdo dat khoang 12%. Tuy nhién, mét sb

diém dang lwu y gébm: Thr nhéat, can can thwong mai hang héa cé thé bat
thang dw so v&i ndm trwéce, khi ting trwdng nhap khau nhiéu kha nang tiép
tuc cao hon xuét khau. Biéu nay phan anh dac diém chu ky: khi téng trwéng
kinh té dwoc thic ddy manh béi dau tw co s ha tAng, nhu cau nhap khau
nguyén vat liéu va tw liéu san xuét sé gia ting twong &ng. Thuc té, ngay
trong thang 1 nam nay, can can thwong mai da ghi nhan mic thdm hut
khoang 2 ty USD lan dau tién trong 6 ndm gan day chd yéu do nhap khau
tang manh & cac nhdém kim loai, san phadm kim loai va...

Ngudn: Téng cuc Théng k& (NSO), S&P Global, Phan tich clia TCB CIBG Research
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Kinh té Viét Nam (tiép)

... linh kién dién t&. The hai, dong lwc xuét khau tiép tuc dén cha yéu tr khu
vwe FDI. Trong méi trwéng bién déng do thué quan, cac doanh nghiép FDI
dwdng nhw ¢6 lgi thé canh tranh tét hon so véi doanh nghiép trong nwéc.
Xuét khau cta khu vuc doanh nghiép noi dia trong thang 1/2026 tiép tuc
tang trwdng am danh diu thang suy gidm the 9 lién tiép ké tlr khi cing

thdng thwong mai gia tdng du nén so sanh cung ky nam trwdc & mirc thap.

Hinh 8: Xuat nhap khau thang 1 cac nam Hinh 9: Tang trwéng xuét khau
Don vi: Ty USD ) Pon vi: % YoY
] — Téng FDI — Noi dia
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Téng FDI ding ky vdn chwa O khia canh dau tw, di nén kinh té thé hién kha nang thich nghi twong dbi

c6 sw ting trwong tir thang 5 tdt, tam ly nha dau tw nwédc ngoai van kho tranh khéi bi &nh hwéng béi méi

ndm ngoai (néu loai trir trwdng bat dinh bén ngoai. Day cé thé Ia ly do khién téng vén FDI déng ky

thang 10) m&i chua ghi nhan xu hwéng tang rd rét ké tr thang 5 nam ngoai (ngoai
trir thang 10), du vén FDI gidi ngan van duy tri tich cwe nhd cac du an da
dang ky trude do.

Chi dau tw phat trién cua Trong nwédc, nhivng thang dau nam thuéng 1a giai doan tap trung vao phan

Chinh pht cé vé cham lai khai ké hoach va hoan tat thu tuc chuén bi dau tw, do dé chi dau tw phat

dang ké so vé&i 3 thang gan  trién cia Chinh phd c6 xu hwéng cham lai so véi quy trwdc. Thang 1 nam

nhét, khi chi dat 34 nghin ty nay, chi diu tw phat trién dat khodng 34 nghin ty déng, twong dwong
khoang 3% ké hoach ndm. Nhw da nhan manh trong cac bao céo gan day,
chung t6i danh gia chi dau tw phat trién la dong lwc téng trwdng quan trong
bac nhat cia Viét Nam trong ndm nay va trung han. Do d6, khi Quéc hoi da
théng qua muc tiéu ting trudng 10%, chang téi tiép tuc ky vong ty Ié giai
ngan dau tw céng nam nay co thé dat it nhat 90% ké hoach, twong dwong
hon 1 triéu ty ddng. Diéu nay ddng nghia véi khdi lwong cong viéc giai
ngan trong 11 thang con lai ca nam sé rat I&én, nhdm bu dap cho mic
thwe hién con khiém tén trong thang dau nam.

Hinh 10: Chi dau tw phat trién tirng thang

Bon vi: Nghin ty VND
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Nguén: NSO, Téng cuc Hai quan, S&P Global, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Kinh té Viét Nam (tiép)

Chi tiéu tiéu dung cé6 murc
tang trwéng thap hon ky

vong

Chung t6i van giir quan diém
tich cwec khi danh gia rang
phan ciu chwa bt pha do
moét sé cac chinh sach kich
cau chwa kip c6 tac dong

trong thang 1

O mét géc d6 nao do, cac sb liéu phan anh phia cau ctia nén kinh té khién
chung téi twong dbi bat nger theo hwéng than trong hon. Méc du tdng murc
ban 1& hang héa va doanh thu dich vu thang 1 tang khoang 9% so v&i cuing
ky nam trwéc (YoY), mirc tdng nay van thdp hon ndm 2025. Néu loai trir
yéu t6 gia, tdng trwdng thwe chi dat khoang 6,3%, va tiép tuc thap hon cling
ky nam trwéc. Bang chu y, doanh thu dich vu Ir hanh ghi nhan mdc gidm so
véi thang trwéc (MoM), du lwong khach du lich quéc t& dén Viét Nam ting
thém khoang 400 nghin luot, twong dwong 21% MoM. Pay |a di&n bién can
tiép tuc theo déi, béi du tiéu dung khé cé thé tré thanh dong lwc dan dat
tang trwdng, khu vwc nay van chiém khoang 55% GDP. Do dg, rat kho dat
murc téng trwdng cao néu phan cau duy tri trang thai yéu. Chung tdi van gite
quan diém tich cuc trong trung han, cho réng cau tiéu diung chwa bt pha
cht yéu do cac chinh sach kich thich thu nhap chwa kip phat huy tac dong.
Cu thé, bidu thué Idy tién tirng phan diéu chinh va mlc gidm trr gia canh
m&i chi co hiéu lwe tr ngay 1/1/2026, trong khi Luat Thué thu nhap ca nhan
stra ddi toan dién sé bat dau ap dung tlr ngay 1/7/2026. Vi vay, xét trong

trung han, birc tranh tiéu dung nhiéu kha nang sé cai thién dan.

Hinh 9: Tang trwéng tbng mirc ban lé Hinh 10: Lam phat
S - -
bon vi: % Loai bé yéu té gia Don vi: % Lam phat
—A— Bao gdm gia 4.5 1 o
Z 35
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6,6
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Chung téi tam th&i khéng
thay déi dw bao lam phat
trung binh nam nay, & mdc

xung quanh 3,3-3,6%

V& lam phét, nhw da dé cap trong cac bao céo trwdc, ching téi tiép tuc cho
rang day khéng phai 1a rdi ro I&n trong nam 2026. Thang dau nam, lam
phat da gidm manh xudng con 2,5%, chl yéu nhd gia xang diu ha nhiét
(do tac dong twr thi trwong qudc té) va gia rau cl qua diéu chinh tré lai sau
cac dot tang do thoi tiét bt loi trwéc dé. Phia cau khéng qua manh cling
gilp han ché ap lyc lén lam phat 18i, von dang duy tri quanh mc 3%.
Trong nhirng thang t&i, ching téi ky vong lam phat c6 thé tang nhe do yéu
t6 mua vu lién quan dén Tét Nguyén dan va mua |& hoi, khi nhu cau tiéu
dung va di lai gia tang. Tuy nhién, mc tang nay dwoc danh gia la khéng
dang ké. Nhin chung, chung téi git* nguyén du b&o lam phét trung binh
nam 2026 trong khoang 3,3-3,6%.

Ngudn: NSO, Téng cuc Hai quan, S&P Global, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Kinh té Viét Nam (tiép)

Ty gia USD/VND trén thi
trwong lién ngan hang da
giam manh tr mic 26.300
xuéng dwéi 25.900, tham chi
c6 thoi diém giao dich quanh

vung 25.8xx trwéc Tét

Chung t6i chwa thay d6i dw
bao ring ty gia USD/VND sé
tang khoang 2% trong nam
nay, v&i xu hwéng tang chu
dao vao quy II-lll va giam dan
vao quy IV theo yéu té6 mua

vy

Déi véi ty gia, nhw da duw bao trong cac bao céo truwdce, ty gia USD/VND trén
thi trwdng lién ngan hang da giam manh t&» mirc 26.300 xudng dwdi 25.900,
tham chi cé thoi diém giao dich quanh ving 25.8xx. Dién bién nay cha yéu
dén tlr chénh léch Idi sudt VND-USD chuyén sang mirc dwong 16n va yéu
t6 mua vu kiéu héi trwdc Tét. Theo wéc tinh clia chung t6i, ty gia c6 thé da
gidm sau hon trong ntra dau thang 1 néu khéng chiu tac dong tlr mirc tham
hut thwong mai hang héa hon 3 ty USD trong nira dau thang va gan 2 ty
USD cho ca thang. Day ciing la mét trong nhitng rdi ro chinh dbi véi xu
hwdng mét gia ctia VND trong ndm 2026. Téng hop cac phan tich trén: (1) -
DPdng USD duwoc dw bao di ngang hodc gidm nhe, du van tiém an mic do
bién dong cao. (2) - Lai suat USD quéc té cé xu hwdng gidam theo kich ban
clia ching t6i, qua dé gia tdng chénh léch I4i sudt VND-USD theo hwéng hd
tro VND. (3) - Nhu cau vay vdn nwéc ngoai gia tdng nham phuc vu cac dw
an ha tang quy mé Ién. Ba yéu t6 trén cé thé gép phan han ché ap lwc mét
gia cta VND. Tuy nhién, rti ro van hién hiru khi: (1) - Nhu cau nhap khau
nguyén vat liéu va may moc thiét bi & mdc cao trong khi trién vong xuét
khau con bién dong, khién can can thwong mai hang héa dy bao chi thang
dw méng. (2) - Cang thdng dia chinh tri gia tdng co6 thé anh huéng dén tam
ly nha dau tw nwéc ngoadi, qua dé han ché dong vén FDI va Fll, ddng thoi
lam gia tdng nhu cau chuyén lgi nhuan vé nwdéc thay vi tai dau tw. Nhin
chung, chung t6i chwa thay ddi dw bao réng ty gia USD/VND sé tang
khoang 2% trong nam nay, v&i xu hwdng tang chd dao vao quy II-lll va
gidm dan vao quy IV theo yéu t6 mua vu. RUi ro 1&6n nhat déi véi kich ban
nay dén tir cac bién dong kho lwong clia ddng USD va lai suat quéc té.
Hinh 12: Chénh léch lai suét lién ngan hang

Hinh 11: Ty gia USDVND va ty gia trung tam

VND - USD
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Chinh sach tai khéa mé rong
khong chi giup tang trwéng
kinh té ma con giap cai thién
thanh khoan cho hé théng

ngan hang
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Nhiéu nguwdi cé thé sé ngac nhién khi néi vé thanh khoan ciia hé théng
ngan hang, chung téi lai nhic dén gidi ngan dau tw coéng, chinh sach tai
khéa, can can ngan sach nha nwéc. Theo quan diém clia chung toi, day 1a
mét trong nhirng chia khéa quan trong nhét gitp duy tri 14i suat cia ca nén

kinh t& 6n dinh. Diém nay dwoc thay rat rd khi nhin vao hon 200 nghin ty...

Nguédn: NSO, Phan tich ciia TCB CIBG Research
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Kinh té Viét Nam (tiép)

Lai suat lién ngan hang da cé
lic Ién 17% cho ky han qua

dém

NHNN da cé nhirng can thiép
kip thei bang cach sir dung
céng cu bom thanh khoan
tién VND

Chung to6i danh gia mat bang
lai suat liéen ngan hang cao
dot gan Tét chi la yéu té ngan
han, va NHNN hoan toan coé

kha niang kiém soat tot

... thdng dw cén can ngan sach vao thang 1, cong thém yéu té mua vu rut
tién trwdc Tét nguyén dan khién cho Iai suét lién ngan hang da co lac 1én
17% cho ki han qua dém. Nhin rong hon, khéng phai chi la do thang dw
ngan sach cla thang 1 hay rut tién mat trwéc tét, sw bién dong 16n cla &
suat lién ngan hang phan nhiéu do tang trwdng tin dung cao hon so véi huy
doéng. Khi do, bat ki tac dong tir bén ngoai nhw rat tién mat, thang dw ngan
sach hay léch nhip dau thau cac cong cu cia Ngan hang nha nwdc (NHNN)
va Kho bac nha nwéc (KBNN) déu sé khién ai suét lién ngan hang bién
dong manh. May mén thay, NHNN da c6 nhirng can thiép kip thoi bang cach
str dung cong cu bom thanh khoan tién VND vao trong lién ngan hang théng
qua kénh hoan dbi (swap), déng thdi gidm duy trir bat budc cho 4 ngan hang.
Theo tinh toan ctia ching t6i, chi tinh riéng hai cong cu trén, lwong tién VND
da dwoc bom ngay lap tirc vao trong lién ngan hang la khoang 200 nghin ty
VND, gitp cho I4i suat lién ngan hang gidm nhanh chéng vé ving 4 dén 8%
tuy ky han.

O thoi diém hién tai, chung tdi danh gid mat béng |4 suét lién ngan hang
cao dot gan Tét chi la yéu t6 ngan han, va NHNN hoan toan cé kha ning
kiém soat tét. Chinh vi vay, ching t6i tam thoi chwa thay déi dw bao I3i suét
lién ngan hang trung binh ca nam quanh 4 dén 6% cho ky han 1 tuan, va lai
suat huy dong tang khoang 65-80 diém co ban. Dy bao nay dwa trén gia
dinh quan trong réng gidi ngan dau tw cong sé van tét nhw da néi & trén va
can can ngan sach sé tham hut khodng 300 dén 400 nghin ty, khién mot

lwong tién 16N dwoc bom vao nén kinh té.

Hinh 13: Can can ngan sach cac thang Hinh 14: Lai suéat lién ngan hang ky han 1 tuan
Don vi: Nghin ty VND Bon vi: %
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Nguén: NSO, Refinitiv, SBV, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Phu luc

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trweéng tai chinh thé gioi

Quéc gia
My %, Yo, hang quy 2,3 (Q3) 2,0 2,1 23
Tang trwéng EU % YoY, hang quy 1.3 1.6 1,5 1,8 1,3]
(GDP thyrc Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,0 54 52 48 9
Nhat Ban %, YoY, hang quy 1,1 (Q3) 1,8 2,0 11
My %, YoY, hang thang 2,7 2,8 2,4 2,3 2,4 2,7| 2,7| 2,9 3,0 2,7| 27| 2,7|
EU %, YoY, hang thang 21 2,4 2,2 2,2 1,9 2,0| 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0| 1,7|
CPI
Trung Quéc %, YoY, hang thang 0,1 -0,7] -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 0,7] 0,8] 0,2
Nhat Ban %, YoY, hang thang 3,2 3,7] 3,6 3,6 3,5 3,3] 3,1 2,7 2,9 3,0 2,9 21
Lai suat chinh sach Fed %, cudi thang 3,75 4,5 4.5 4,5 4,5 4.5 4.5 4,5 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75
Chi s6,
DXY N N . 100,8 107,3 104,1 100,7| 100,0] 98,4 97,9 98,3 97,7 98,8 99,7 98,6 98,3
trung binh hang thang
USDCNY Chiso, 72 7211 725 730 721 718 747l 747l 742] 742 71| 704 697
trung binh hang thang
0,
Lai suat TPCP My 10 nam % N N . 4,3 4,5 43 4,3 4,42 4,38 4,38 4,26 4,12 4,05 4,09 4,14 4,21
trung binh hang thang
Gia dau WTI USDAhang, 647 712 679 630 601 6733 6724 6402 635 6041 595 579 603
trung binh hang thang

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj triwéng tai chinh Viét Nam

Chi bao
Tang trwéng GDP thuwe %, hang quy, YoY 8,0 7,05 8,19 8,25 8,46|
1P %, hang thang, YoY 9,23 17,06 8,60 8,85 9,41 10,83 8,54 8,90, 13,59 10,44/ 10,76 10,10 21,5
Lam phat %, hang thang, YoY 3,3 2,91 3,13 3,12 3,24 3,57| 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58 2,53
Téng mirc ban lé %, hang thang, YoY 9,2 9,4 11,0 111 10,2 8,3 9,2 10,6 11,3] 7,2 71 9,8 9,3
FDI déng ky ty USD, hang thang 31,4 2,4 3,1 2,5 3,6 27| 1,8 1,7 2,0 2,5 14 3,8 2,4
FDI giai ngan ty USD, hang thang 27,6 1,4] 2,0 1,8 2,2 2,8 1,9 1,8 3.4 2,5 2,3 4,0 1,7
Xuat khau ty USD, hang thang 475,0| 31,1 38,6 37,5 39,9 39,6 42,6 43,5 42,8 42,3 39,1 44,9 43,2
Nhap khau ty USD, hang thang 455,0| 32,7 36,9 36,9 39,0 36,6 40,1 39,7] 39,9 39,5 38,2 45,4 45,0
Can can thwong mai ty USD, hang thang 20,0 -1,7] 1,7 0,6 0,9 3,0 2,6 3,8 2,8 27| 1,0 -0,5 -1,8
Tang trwdng huy dong %, YTD 0,6 2,5 3,8 5,5 8,6 8,0 10,8
Tang trwong tin dung %, YTD 0,8 3,9 5,3 6,7| 9,9 10,2 11,8 13,9 15,3 16,9
Loi suat TPCP 10 nam :ft;ng binh hang théng 3,4 2,88 2,97| 3,04 3,08 3,17| 3,26 3,43 3,57| 3,73 3,85 3,98 4,09
Lai suat lién ngan hang 1W :f&ng binh hang théng 4,9 4,8 4,5 4.4 4,2 37| 4,9 51 4,8 5,2 5,6) 7,2 5,1
Lai suat huy dong 6 thang* :fl;ng binh hang théng 4,7 4,5 4.5 4.5 4,5 4.6 4.6 4,6 47| 47 4,9 5,5 6,0
USDVND trung binh hang thang 26.027| 25.437| 25.547| 25.882| 25.959| 26.089| 25.151 26.294| 26.398| 26.347| 26.349 26.332| 26.219

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

Chi béo 2026 Dw bao
01 2026

Tang trwdng GDP thwe % 8,0 7,05 8,19 8,23 8,46| 7,8
Lam phat %, YoY, binh quan 3,3 2,91 3,13 3,12 3,24 3,57 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58 2,53 sgg
Tang trwedng huy dong %, YTD 0,6 2,5 3,8 5,5| 8,6| 8,0 10,8 111’26
Tang trwedng tin dung %, YTD 0,8 3,9 5,3 6,7| 9,9 10,2 11,8 13,9 15,3] 16,9 15,0
Ty gia USDVND binh quén 26.027| 25.437| 25.547| 25.882| 25.959 26.089 26.151 26.294| 26.398| 26.347| 26.349 26.332| 26.219| 26.555|
Loi suat TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 3,4 2,88 2,97| 3,04 3,08 3,17 3,26 3,43 3,57| 3,73 3,85 3,98 4,09 4,22
Lai suét lién ngan hang 1W %, binh quan 4,9 4,8 4,5 4.4 4,2 3,7 4,9 5,1 4,8 5,2 5,6 7,2 51 5,0)

Ghi 9hl’1: (*) Binh qué’n gia quyén clia 8 ngan hang: TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
Nguén: Téng cuc Théng k&, Téng cuc Hai quan, Refinitiv, Ngan hang Nha nuwéc, VBMA, Phan tich ctia TCB CIBG Research 13
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay (“Bao cao”) do B phan Phan tich Kinh té va Thi trwéng Tai chinh ciia Ngan hang Thuong mai
C6 phan Ky thwong Viét Nam (“Techcombank”) soan thdo nhdm muc dich cung cp théng tin cho Khach hang
ctia Techcombank. Khach hang cé thé sao chép hoéc trich dan truc tiép hodc gian tiép mot phan hay toan bd
Béo cao nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai tén trong, ddm bao gilr dung ndi dung va ghi chi ré
rang ngudn théng tin Bao cdo. Khach hang chiu moi trach nhiém vé viéc sao chép, trich dan ctia minh ciing

nhw cac ndi dung sao chép, trich dan khéng tuan tha nguyén téc néu trén trén.

Béo cdo nay dwoc xay dwng dwa trén cac y kién chuyén nghiép dwoc dwa ra moét cach can trong, doc lap va
can clr vao cac ngudn théng tin dwoc cho la dang tin cay vao ngay ban hanh B&o cdo nay. Tuy nhién, moi
nhan dinh trong bao c&o nay chi 1a y kién riéng B6 phan Phan tich Kinh té va Thj trwéng Tai chinh, khéng dai
dién cho y kién cta Ban Ianh dao Ngan hang va ciing hoan toan khéng cé dinh hwéng nao vé két qua hoat
doéng cta Techcombank. B& phan Phan tich Kinh té va Thi trwdng Tai chinh khéng cam két va bao dam vé sy
chinh xac, kip thdi, hoan chinh va én dinh ctia cac théng tin trong bao cao dwéi bat ky tinh hudng nao, ciing

nhw khéng cé nghta vu phai cap nhat, diéu chinh, b sung théng tin sau khi bao cao dwoc phat hanh.

Béo cdo nay khoéng phai 1a va khéng dwoc coi la hoat dong tw van hodc 1a cac khuyén nghi hodc y kién tw van
dau tw, tai chinh, tw van mua, ban bat ky san pham nao hodc tw van cho béat cir hoat dong kinh doanh nao va
khéng nham muc dich phuc vu lgi ich ctia bat ky ca nhan/té chirc nao, bao gém ca Techcombank va’hodc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwoc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao céo nhw |a mét nguén théng tin tham khao va Khach hang nén str dung dich vu tw van,
luat sw chuy&n nghiép khi dwa ra cac quyét dinh kinh doanh, diu tw ctia minh. Techcombank, tac gid bao céo,
lanh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi bat civ ca nhan, té

chirc ndo lién quan dén bao cao nay trong béat ky tinh hudng nao.

Néu khach hang cé bat ky binh luan, cau hdi hodc méi quan tam dac biét nao vé cac thong tin dé cap trong

bao cao xin lién hé v&i ching t6i theo théng tin lién hé sau:

Bo6 phan Phan tich Kinh té va Thij trwéng Tai chinh

nhém Ngan hang Doanh nghiép va Binh ché Tai chinh

TECHCOMBANK
Dia chi: 6 Quang Trung, P. Cira Nam, Ha Noi
Email: Tckh.ptkt@techcombank.com.vn

Website: https://techcombank.com/thong-tin/nghien-cuu

BE GREATER ’
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