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Tom tat noi dung bao cao
Bd&i canh toan cau nam 2026

% Al'la dong luc chinh cho tang trudng kinh té toan cau, nhung ciing lam gia tang rdi ro tap trung, don bay
tai chinh, nguy co v& bong boéng trong trung han va tdc dong manh i cau tric thj truong lao dong trong
dai han.

% Thé gidi dang chuyén dan sang trat tu da cuc:

e Xung dét chinh tri lan rong, céc qudc gia déng loat ddy manh ngén sach qudc phong,
e Thuong mai va chudi cung trng toan cau tiép tuc dich chuyén

e DAt hiém — Quan bai chién luwge cla Trung Qudc trong quan hé thé gidi da cuc

% Chinh sach tién té budc vao giai doan ndi long cham va phan hoa: Fed du kién tiép tuc cat giam lai suat
2-3 |an, ECB git 6n dinh, BOJ di ngugc xu hudng vdi 16 trinh that chat, PBOC duy tri |di suét thap

< Dong von dau tu toan cau bat dau phan héa ré nét tir cudi ndm 2025 khi cac tai san rdi ro c6 dau hiéu
diéu chinh trong khi céc tai san an toan tiép tuc tang manh.

% Té&ng trudng kinh t& dugc duy tri nho néi [ong tién té, kich thich tai khéa va dac biét 1a 1an séng dau tu
vao cong nghé - tri tué nhan tao (Al), song van di mat vdi rdi ro Idn tir moi truong dia chinh tri phirc tap
va su phan héa giilra cac khu vuec.

e Hoa Ky tang trudng khoang 2-2,5%, nh& dau tu cong nghé — Al va chinh séach tai khda, du thi
truong lao dong ha nhiét.

e Trung Qudc giam toc vé khoang 4,5%, do xuat khau ha nhiét, b4t dong san tiép tuc diéu chinh va
cau ndi dia phuc hoi cham.
e Chau Au tang trudng thap ~1% do chiu strc ép canh tranh va chi phi ndng lugng cao.
Trién vong kinh té Viét Nam nam 2026

% Viét Nam khdi dau giai doan phat trién mai véi trong tdm chuyén déi mé hinh tang trudng, tir dua vao
lao dong — FDI — xuat khau sang ndng suat, d6i méi sang tao va gia tri gia tang cao.

% Tang trudng kinh t&€ dugc duy tri tich cuc nhd céc cai cach thé ché manh mé va quyét tam thuc thi chinh
sach dé hudng t6i muc tiéu GDP tidng 10%. Chung téi du doan mirc thuc hién sé & nguéng 8,5-9% do
nut that & ngudn vén dau tu va surc tiéu thu noi dia chua thuc sy manh mé, can thém thai gian dé nén
kinh t&€ tham thau céc chinh sach mdi.

% MQ3 rong tai khda vaéi ké hoach dau tu cong 16n 1a dong luc téng trudng chinh

% San xuat — xuat khau tiép tuc dugc hd trg bdi lan séng d4u tu Al va dich chuyén chudi cung (rng, dac
biét & nhdm dién t&r — cong nghé.

% Tiéu dung noi dia van la méat xich yéu va chua déng vai tro dan dat tang trudng.

% M@i trudng lam phat 8n dinh khoang 4%, ap luc ty gia bt cang thang hon, chinh sach tién té hé tro than
trong, linh hoat c6 kiém soét

< Ruiro trong yéu:

e Thanh khoan hé théng tai chinh — ngan hang chiu ap luc In do mat can doi von ngan han - dai
han va nhu cau vén tdng manh.

e Ruiro dia chinh tri va bao ho thuong mai c6 thé lam gian doan thuong mai, dong von va chubi
cung ung.

e RUiro c4u trdc trong nudc: ndng suat lao déng thap, khai doanh nghiép noi dia con chua manh,
phu thudc vao FDI va thi trudng xuat khau trong diém, cac nat nghén trén thi trudng B4t dong
san.
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1. B&i canh toan cau nam 2026
1.1 Al = Pdng luc méi thay ddi cach van hanh nén kinh té

Mac du y tudng dau tién vé tri tué nhan tao dd dugc nhen nhém tir thap ky 50s, chi dén vai ndm gan day nho
nang luc ky thuéat cai thién, Machine Learning va Deep Learning bung n8, Al méi thuc su dugc phé bién va ing
dung rong réi. Chu ky phét trién Al dang trong giai doan chuyén tiép véi mirc d6 lan tda cao dén tat ca céc linh
vuc trong kinh té va doi séng.

Lan séng dau tu vao Al chinh la yéu té quan trong nhat thic day tang trudng kinh té toan cau nam 2026. Ty
trong dau tu cong nghé trong t6ng san luong kinh té ciia My d4 tadng Ién mirc cao nhat ké tir dau nhitng nam
2000, qua do6 tao cu hich dang ké cho dau tu doanh nghiép va tang trudng chung. Nhitng khoan dau tu nay tao
hiéu &rng lan tda rd rét, gitp kich hoat nhu cau I6n trong san xuat chat ban dan, thiét bi phan cing va ha tang
dién. Bén canh dé, lam tang nhu cau lao déng chéat lwgng cao, tir d6 tdc dong gian tiép téi tiéu dung noi dia. Day
la nguyén nhan then chét gitp kinh té toan cau khang cu lai cd s6¢ thué quan trong nam 2025.

Téng Capex cia nhém 5 céng ty Al (Alphabet, Pau tu vao IT va linh vuc san xuat ctia Hoa Ky
Amazon, Meta, Microsoft, Oracle) (tinh theo % GDP)
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Nguén: J.P. Morgan Asset Management Nguén: IMF

Mac du lan séng dau tu céng nghé tap trung chi yéu tai My, nhung cac hiéu ting lan téa tich cuc da va dang
thé hién rd tai cac khu vuc khac, dac biét 1a chau A thong qua xuat khau cong nghé va linh kién dién tir. Day 13
yéu t6 ho trg quan trong ddi vai cdc nén kinh té c6 dé mad cao va tham gia sdu vao chudi gia tri toan cau. Viét
Nam ciing d4 tan dung duoc co hoi nay khi xuat khau méat hang may tinh va linh kién dién tir tding manh 48%
trong nam 2025, riéng tai thj truong Hoa Ky, mat hang nay tang 81% so v&i nam 2024.

Xuat khau cong nghé clia cac nuéc Chau A Xuat khau cdng nghé cua Trung Quéc
% téng trudng so vaéi cling ky % tang trudng so vaéi cling ky
mmmmm Technology exports to US mmmm Technology exports to ROW mmmmm Technology exports to US mmmmm Technology exports to ROW
Other exports Total exports Other exports Total exports
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Agentic Al sé tré thanh xu huéng méi chi phai cac hoat dong kinh té va doi séng. Trong khi Generative Al tap
trung vao sang tao, thi Agentic Al huéng dén tu chi va hanh déng. Day 1a loai tri tué nhan tao cé thé tu dong lap
ké hoach, tu ra quyét dinh, tu thuc thi hanh déng va dat muc tiéu ma khéng can con ngudi chi dan chi tiét ting
budc. So véi Generative Al hau nhu chua tao dugc tac dong rd nét Ién lgi nhudn cac doanh nghiép, Agentic Al
duoc cho la budc tién quan trong dé€ cac doanh nghiép tich hop Al sdu hon va xay dung cac hé théng tu dong
héa hoan chinh, gitip thay thé dang ké hoat d6ng ctia con ngudi. Agentic Al ¢6 thé (rng dung manh mé trong tat
ca céc linh vuc nhu tai chinh, ngan hang (tu déng xtr ly giao dich, tu déng dau tu), thuong mai — agentic
commerce (tu déng dat hang, tu déng restock), logistic (1ap ké hoach, diéu phoi cung (rng/van chuyén), san xuat
(robot tu hanh, diéu phéi quy trinh san xuat), y té (trg ly theo déi strc khoe, diéu tri),...

Poéng gop cua dau tu cong nghé vao tang trudéng GDP ctia Hoa Ky

% téng truang GDP theo quy (diéu chinh yéu t6 mua vu)
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Ngudn: BofA Global Research

Rui ro cia dau tu Al nam & gidi han vé vén va ha tang, trong khi kha nang hién thuc héa doanh thu van chua
chac chan. Nhu cau str dung dién cla céc thiét bi may tinh va céc trung tam dir liéu la rat 16n, thi€u dién co thé
trd thanh ndt that 16n trong qua trinh dau tu phét trién Al. Qué trinh chuyén ddi sang Al lai dang yéu cau murc
dau tu khdng [6 vao ha tang tinh toén va nang lugng. Trong khi dé, dong tién hoat dong dung dé tai trg capex
dang dan can, budc nhiéu doanh nghiép phai tang vay hoac pha lodng vén néu mudn duy tri téc do dau tu. Lich
str cho thay céc doanh nghiép cé capex tang manh thuong hoat déng kém hiéu qua vi Igi nhuéan khéng kip bu
dap chi phi von. Bank of America cho rang nhiéu kha nang chu ky Al sé két thuc tuong tu bong béong “dot-com”,
véi s0 it doanh nghiép thang cudc va s6 16n thua 16, diéu nay cé thé tac dong 16n t6i thi truong tin dung. Tuy
nhién, rdi ro ndy chua dang k& & thai diém hién tai, nhiéu du bdo cho rang cé thé sém nhat Ia nam 2027 thi
truong Al mai bat dau 16 dién bén thang thua.

Rui ro d6i véi thi truong tai chinh, lan séng Al cé nhitng nét tuong dong véi bong bong dot-com cudi thap nién
1990. Tuy nhién, du quy mé d4au tu cdng nghé hién tai twong duong vé ty trong GDP, nhung t6c do gia tang dién
ra dan dan hon, rdi ro hé thong thap hon. Hon nita, s6 luong IPO nganh céng nghé it hon va it dau co hon, tang
trudng lgi nhuan cua cac doanh nghiép Al t6t hon, gitlip cho miurc dinh gid P/E tang it hon giai doan trude. Tuy
nhién, IMF canh bdao rang trong tinh huéng xau, rdi ro sup dé gia co phiéu céng nghé cé thé tac dong tdi tang
trudng kinh té€ toan cau & cac goc do: (i) Xu hudng tang gia cd phiéu trong nhirng nam gan day chu yéu tap trung
& nhém doanh nghiép cong nghé, dac biét 1a Al, lam tang dang ké ty trong cia nhém nay ciing nhu mirc dé tac
déng tdi thi truong ching khodn; (i) Don bay tai chinh & nhém doanh nghiép cong nghé tang cao, dac biét &
nhiéu doanh nghiép khong niém yét trén san chirng khodn, tao ra rdi ro I6n cho nhém nay cling nhu hé théng
ngan hang; va (iii) Quy moé thj truong c6 phiéu hién nay I16n hon dang ké so véi dau nhirng nam 2000, chiém tdi
226% GDP cla Hoa Ky, do d6 gia co phi€u diéu chinh cé thé tao tac déng lan tda manh tdi tiéu dung théng qua
hiéu (rng tai san.
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Murc dd tap trung cua chi s6 S&P 500

% téng truang GDP theo quy (diéu chinh yéu t6 mua vu)

P/E of top 10 and remaining companies in S&P 500 Weight of the top 10 companies in the S&P 500
Mext 12 months % of market capitalization, % of last 12 months' earnings
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Nguén: J.P.Morgan Asset Management

Rui ro d6i véi thi truong tin dung tu nhan, UBS canh bdo ty I& nd ng co thé tang 200bps trong ndm 2026, chi yéu
do doanh nghiép tdi co cau tai vé ng va lan séng gian doan mo hinh kinh doanh do Al gay ra, rdi ro nay mang
tinh cd thé theo tirng khoan tin dung hon |a bong béng vi mé. UBS udc tinh 25-35% danh muc tin dung tu nhan
chiu rui ro tir cac gian doan do Al gay ra, phan tich danh muc d4u tu cia cac cong ty BDC cho thay rdi ro cao
nhat ndm & cac linh vuc cong nghé (~24% danh muc dau tu clia cac cong ty BDC), dich vu kinh doanh (30%) vay
t€ (14%). Gida co phi€u da phan nao phan anh rii ro nay khi nhom céc cong ty céng nghé (-22%), BDC (-20%), va 'y
t€ (-7%) giam manh nhét trén thi trudng chirng khoan My trong 1 ndm qua, tuy nhién thi trudng tin dung van
chua phan anh rdi ro nay khi gia khoan vay van neo gan ménh gid, ké ca véi cac cong ty cong nghé va dich vu
hang B.

Dién bién gia co phiéu cac nhém nganh chiu anh Gia cac khoan vay Leveraged loans cho cac cong ty
hudng I6n tir gian doan Al xép hang B thudc 3 nhém nganh

60% 100

40% 99

20%

0% 4&9{‘\ Y
-20% "\'1 »\f‘”'! 7

-40% 96
-60%
Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25 Jan-26 95
Jan-25 Apr-25 Jul-25 od-25 Jan-26
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Nguén: UBS Nguén: UBS

Mat trai cta Al la tac dong tiéu cuc c6 thé gay ra cho thi truong lao dong. M6t s nghién clru da dugc thuc hién
dé phan tich tac déng cta Al tir khi ChatGPT duoc ra méat vao cudi nam 2022, cho thay Al chua gay ra tac dong
dang k€ lén s6 viéc lam tai My va chua gay ra khung hoang that nghiép dién rong, nhirng thay déi hién tai chu
yéu & mrc tai phan bé nhiém vu trong céc doanh nghiép va té chirc.
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Tuy nhién, khi Agentic Al dugc ting dung phd bién, mdrc do tu dong héa tai cac doanh nghiép tdng manh c6 thé
gay ra nhitng lan séng sa thai hang loat. Khac vdi cac cudc cdch mang vé cong nghé trude day, khi céc tién bo
vé cong nghé lam giam s viéc lam nhung cling tao ra nhiéu viéc lam mdi, s6 viéc lam ma Al tao ra khong déang
ké so vdi s6 lugng ngudi lao dong mat viéc. Hon thé nira, lugng ngudi lao dong that nghiép & trinh do cao c6 thé
tran xuéng cac linh vuc phé thong dé tim kiém viéc 1am, tao ra vong xody lam tang ngudn cung lao déng va giam
tién lwong & céc linh vuc nay. Do d6, tac déng cuia Al c6 thé vuat ra ngoai céc linh vuc truc tiép anh hudng va
tao ra tac dong day chuyén Ién toan hé thong.

Chi phi dau tu ré va hiéu qua vuot tréi khién dau tu Al tré thanh vong xoay khong cé diém dirng. Al ngay cang
manh va ré hon. C4c cong ty cat giam nhan su, réi dung khoan tién tiét kiém dugc d€ dau tu thém vao Al - diéu
nay lai khién ho tiép tuc cat giam thém ngudi. Nhirng lao dong mat viéc chi tiéu it di. Cac doanh nghiép ban
hang cho ngudi tiéu dung ban dugc it hon, yéu di, va lai phai d6 tién vao Al dé gilr bién loi nhuan. Va thé |a Al
tiép tuc phat trién, vira tdt hon vira ré hon. Diéu nay khac véi chu ky d4au tu vao tat ca céc linh vuc thong thudng,
khi viéc dau tu qua da gay ra tinh trang du cung, thi trudng roi vao suy thodi va giam dau tu, thi trudng dan phuc
hoi va gia tang thic ddy dau tu tang trd lai. Vai Al, chu ky dau tu chua thay diém dirng va diéu nay sé gay ra tac
dong mang tinh cau trdc doi vdi thi truong lao dong cling nhu nén kinh t& phu thubc vao tiéu dung.

1.2 Thé gi6i da cuc

Thé gi6i dang trong qua trinh chuyén dai tir trat tu don cuc hau Chién tranh Lanh sang da cuc héa, khi mic do
phan cuc giira cac quéc gia tiang Ién lam suy yéu hop tac da phuong va khién rdi ro an ninh tang manh. Trong
nhirng ndm gan day, su vuon lén cla Trung Qudc va Nga khién vai trd ctia My chiu sirc ép tir nhiéu phia va budc
M§ phai diéu chinh chién luge dat muc tiéu “Nudc My trén hét” vai wu tién tuyét doi lgi ich quéc gia va giam bét
cac cam két trong céc lién minh va céc thé ché toan ciu. Chién luge Quéc phong My 2026 da danh dau mot
budc chuyén quan trong trong tu duy quan su va an ninh, dai tén B6 Qudc phong thanh B Chién tranh va chuan
bi nghiém tuc cho kha nang doi dau quan su 16n, kéo dai va mang tinh hé thdng. Trong m6 hinh chién luge mdéi,
M§ sé gilr vai tro trung tdm chi huy, cong nghé va hat nhéan, va cac déng minh budc phai chia sé ganh nang, tu
tang chi tiéu qudc phong, cing ¢6 cong nghiép qudc phong va déng gép nhiéu hon cho an ninh khu vuc cla
chinh ho. Diéu nay c6 thé dan téi mot trat tu da cuc linh hoat hon, nai cac cudng qudc khu vuc déng vai tro 16n
hon trong quan tri an ninh. Theo dé, trat tu qudc t& mdi sé hinh thanh noi hoa binh va xung dét khong con la hai
trang thai d6i lap ré rang.

Xung d6t chinh tri lan réng, cac quoc gia déng loat ddy manh ngéan sach quéc phong

Trong bdi canh My khong con déng vai tro ngudi bdo dam trat tu toan cau nhu trude, céc t6 chirc quéc té nhu
Lién Hop Qudc, WHO ciing chiu strc ép cat giam ngén sach va thu hep hoat déng, an ninh toan cau tré nén kém
8n dinh va khé kiém soat hon. Khi cac diém néng quéan su tai Ukraine hay Gaza chua ha nhiét va c6 thé tiép tuc
leo thang, cac di€ém ndng mdi lai ti€p tuc bung phat manh.

Tai Trung Dong, cudc tan cong clia My va Israel vao Iran tlr ngay 28/2 da gay anh hudng nghiém trong téi thi
trudng dau tho khi Iran ciing 1a nude san xuat dau 16n thir 3 OPEC véi 3% nhu cau toan cau, dong thai eo bién
Hormuz bi phong tda gay anh hudng téi 20% luong dau thé van tai bang dudng bién.

Thé gidi lo ngai rang bat 6n & mét khu vue ¢ thé tao hiéu ing lan tda sang cac khu vuc khac, déc biét khi xung
dot ngay cang trd nén phan manh va chiu su chi phéi clia cdc nhom vii trang phi tap trung va céc lién minh quan
su. B4t 6n tai Venezuela cé thé lan sang céc nudce lang giéng, xung dot Nga — Ukraine tiép tuc tac dong téi an
ninh khu vuc chau Au, bat 6n tai Pakistan dang cao khi nudc nay tuyén bd chién tranh véi Afghanistan, cang
thang leo thang tai Dai Loan c6 thé anh hudng truc tiép va gian tiép tdi cdc nude xung quanh. DU kinh té& toan
cau da phan nao thich nghi véi méi trueong xung dot kéo dai, kha nang leo thang bat ngo hoac ma rong pham vi
xung dot van cé thé tao ra nhirng cu soc mdi dang ké.

Nhiéu quéc gia cung day manh ngan sach quéc phong Ién mirc cao ky luc. Tong chi tiéu quan su, quéc phong
toan cau nam 2025 dat 2.630 ty USD, tang 2,5% so vGi ndm 2024. Ty trong chi tiéu quan su toan cau so véi GDP
cling t&ng tir mrc trung binh 1,89% Ién 2,01%. Khu vuc Chau Au tang 12,6% dat 563 ty USD va chiém 21,4% téng
mtrc chi toan cau, trong dé Birc dong gop phan I6n mikc tang véi 107,3 ti USD (tdng manh 18% trong nam 2025
sau khi tédng 23% trong nam 2024). My la nudc chi tiéu Ién nhat véi 921 ty USD, tiép theo la Trung Quéc véi 251,3
ty USD va Nga la 186,2 ty USD. Hang loat quéc gia da dua ra ké hoach ddy manh chi tiéu quan su cho thoi gian
16i, trong d6 Tong thdng Trump tuyén bé mudn tang 50% ngan sach qudc phong My trong nam 2027 1én muc
1.500 ty USD. M¥ cling budc cdc dong minh NATO cam két ting chi tiéu quéc phong Ién 5% GDP t&i ndm 2035.
Nhéat Ban cling da théng qua ngan sach quéc phong ky luc tuong duong 2% GDP vao ndm 2026. Ukraine cling
dua ra ngan sach 44,4 ty USD cho nam 2026, twong duong hon 20% GDP.
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Thuong mai va chudi cung trng toan cau

Mac du chiu anh hudng 16n cia xu huéng da cuc, thuong mai hang hda toan cau bat ngo tang trudng manh mé
trong nam 2025. Hoat dong thuong mai dugc thic ddy bai My ddy manh nhap khau hang héa (front-loading)
trudce cac dot tang thué va bung no chi tiéu cho hang hda lién quan Al (chip, may chd, thiét b vién thong), dac
biét tai thj trudng Chau A va Bac M§. Budc sang nam 2026, WTO ha du bao ting trudng khéi luong thuong mai
hang hda xudng 0,5% (tir du bao 1,8% trude dé) do kinh té toan cau ha nhiét, ton kho tich tu sau khi day manh
nhap hang trong nam 2025 can duoc giai phdng, va tac dong cla hang rao thué méi tang bat dau ngadm du cho
ca nam 2026.

Chu nghia bao ho lan réng, chuéi gia tri toan céu tiép tuc dich chuyén. Thué quan toan cau da ting dang ké
trong 2025 chu yé&u do chinh sach thué quan mdi ctia My chinh thdc cé hiéu luc tir thang 8/2025, trong dé khu
vurc san xudt chiu anh hudng ndng nhat véi mirc thué binh quan toan cau tang tir 1,9% Ién 4,7%.

Muic thué trung binh Ién hang héa nhap khau Thué nhap khau trung binh trén toan cau, theo nhém
cua My hang héa

Percent Tariff in 2024 M Tariff in 2025

30 N

25

20 6

15 5.7%

10
2
0 1.9%
% % a E- % g El 8’ % = B Agriculture Natural Resources Manufacturing
S L=< s S P g0 0z
Ngudn: World Bank Ngudn: UNCTAD

Vao ngay 20/2/2026, Toa an Téi cao My da bac bo cac mirc thué d6i irng ctia Tong théng Trump dét ra dua trén
Dao luat Quyén Kinh t& Khan cap (IEEPA), khién chinh phi My phai hoan tra 175 ty USD tién thué cho cac doanh
nghiép da ndp ndm qua. Ngay sau do6 ong da ap 10% va sau dé nang lén 15% thué bé sung mdi theo Diéu 122,
c6 hiéu lyc trong 150 ngay. Theo tinh toan cta Global Trade Alert, mirc thué binh quan sé giam tlr 15,3% xudng
13,2% (da bao gom 15% thué bo sung), trong do thué dai véi Viét Nam sé giam tir 21,6% xudng 18,8%.

I 4 kich ban thué& quan ctia My trudc va sau phan quyét ctia Toa an toi cao ngay 20/2/2026

Four scenarios: US tariffs range from 8.3% to 15.3%
ade-weighted average tanff rate on all US impo™s, by tarf instrument

¥ 18 urmes

Post-ruling (8.3%)

e m
- m

0% 4% 8% 12% 168%
Effective Tariff Rate (%)

I Section 301 [l 5122 (15%) [l Emergency Section232 [Jl] 1EEPATop-up [l 1EEPA (10%) HTS Basaline

ce: Glodal Trade Alert, USITC DataWeb, 2024 imports. HS &-digit eve #® Global Trade Alert

Ngudn: Global Trade Alert

Trén thuc t€, viéc tda bai bo IEEPA sé anh hudng téi rat nhiéu thda thuan song phuong da ky trude dé va can
dam phan lai dua trén co sd phap Iy mdi. Mac du mirc thué hiéu luc giam nhe so véi trude, dong thai cda Téng
thdng Trump cho thay su quyét liét va khong khoan nhugng trong chién tranh thuong mai cia My véi céc doi
tac, lam gia tang lo ngai clia cac doanh nghiép trudc nhirng bat 6n vé chinh sach.
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Sau nhiéu né luc thué quan trong nam 2025, tham hut thuong mai cia My chi giam xuéng 901 ty USD so véi 903
ty USD trong nam 2024. Trong khi d6, Trung Quéc tiép tuc nang xuat siéu 1én murc ky luc 1,2 nghin ty USD trong
nam 2025 bat chap xuat khdu sang My giam 20%. Diéu nay cé thé khién céc qudc gia khac tim ki€ém céc bién
phap va hang rao thué quan maéi nham bao vé san xuat trong nudc, lam ddy manh vong xody bao ho.

PeE thich (rng, cdc doanh nghiép da dich chuyén tir mé hinh offshoring thuan i uu chi phi sang céc chién lugc
quan tri rdi ro, xu hudng nay duoc du bao kéo dai trong ndm 2026. Cac doanh nghiép dang da dang hda nha
cung cap, dua san xuat vé gan thi truong tiéu thu (near-shoring) va téng tich hop doc dé bao dam cac nguyén
liéu dau vao. Dong thai, tu dong hda va tri tué nhan tao lam ma dan lgi thé chi phi lao dong, khuyén khich cac
doanh nghiép tim dia diém san xuat mai.

Pat hiém - Quan bai chién luoc cta Trung Qudc trong quan hé thé gigi da cuc

Dat hiém (REE — Rare Earth Elements) gém 17 nguyén t6 kim loai, la thanh phan khong thé thay thé trong chudi
san xuit céng nghé cao: tir nam cham vinh clru trong xe dién, turbine gid, hé théng radar quan su dén chip ban
dan va déng co may bay thé hé mai. Theo danh gia cla IEA (2025), trong 20 khoang san chién lugc quan trong
nhat, Trung Qudc la nha tinh ché hang dau cuta 19 loai, vdi thi phan trung binh 70% & khau xt ly trung gian. Trong
béi canh trat ty thé gidi da cuc dang tai dinh hinh, dat hiém da nhanh chéng tré thanh mét trong nhitng céng cu
don bay dia chinh tri quan trong nhat, khong khac gi dau mo trong thé ky XX.

Diéu dang chu y la khoang céch rat Idn gitra trir lvgng va nang luc khai thac. Trir lugng dat hiém toan cau phan
tan & nhiéu nai, tuy nhién, hdu hét cac quang nay, sau khi khai thac, van phai dugc van chuyén dén Trung Quéc
dé& ché bién. Hién tai, Trung Qudc ki€ém soat téi 91% cong suéat tach/tinh ché toan cau. Pac biét trong san xuat
nam cham vinh c(ru, thanh phan c6t 16i cia xe dién va turbine gid, Trung Quéc chiém t6i 94% san lugng toan
cau, tang tlr mirc 50% cua hai thap ky trudc.

Trit luong (tr. tan REO) | Ty trong thé giéi | San lwong 2024 (nghin tan)

Trung Quéc 44,0 ~48% 270,0
Brazil 21,0 ~23% 0,02
An Do 6,9 ~7,5% 2,9
Australia 5,7 ~6,2% ~18,0
Nga 3,8 ~4,1% 2,5
Viét Nam 3,5 ~3,8% 0,3
Hoa Ky 1,9 ~2,1% 45,0
Greenland 1,5 ~1,6% 0

Ngubn: USGS Mineral Commodity Summaries, thang 1/2025

Nhu cau d4t hiém toan cau dang tang téc manh, thic day béi ba déng luc chinh: dién khi hoa giao thong van tai,
phat trién ndng lugng téi tao quy mé I6n va hién dai hda quéc phong thé hé mai.

M§ phu thudc nhap khau cho 80% nhu cau dat hiém nam 2024, cai thién tlr mic 95% nam 2023. M6 Mountain
Pass, California la mé duy nhat dang hoat dong tai My do MP Materials van hanh da khai thac 45.000 t4n nam
2024. Thang 4/2025, cong ty nay cong bo chién lugc tu xtr ly 50% san luong tai cho va du trir phan con lai cho
dén khi xay dung dugc nang luc tinh ché day du. Hon nira, chi phi san xuat tai Hoa Ky cao hon 15% - 20% so véi
Trung Quéc, va cdc tiéu chudn bao vé moi truong nghiém ngét hon. Céc chuyén gia ude tinh rang Hoa Ky sé can
it nhat 10 dén 20 ndm d€ bat kip Trung Qudc vé cac céng nghé cot I6i.

Nho kiém soét toan bo chudi gia tri dat hiém, dat hiém da trd thanh cong cu dia chinh tri manh mé cda Trung
Qudc trong cac cudc d6i dau thuong mai véi My, Nhat Ban va phuong Tay. Loi thé nay cda Trung Qudc co thé
duoc duy tri trong thai gian dai bdi khoang cach céng nghé hang thap ky véi cac déi tha.

Trong giai doan chién tranh thuong mai leo thang 2024-2025, Trung Qudc da thurc thi mot chudi bién phap kiém
soat xuat kh4u ngay cang ma réng vé pham vi va mire d6, trong d6 ngay 4/4/2025, Trung Quéc ap dung hé
thong cap phép xuat khdu doi véi 7 nguyén té dat hiém nédng va trung gom samarium, gadolinium, terbium,
dysprosium, lutetium, scandium va yttrium — vat liéu c6t 16i cho nam cham hiéu suat cao trong thiét bi quan su
va xe dién cao cap. Tac dong lap tirc rat dang ké: gia dat hiém tai chau Au trong thang 5/2025 dat murc cao gap
6 lan so vdi gia tai Trung Quéc, budc nhiéu nha san xuat 6 t6 phai cat giam ty & s&r dung cong suét hodc tam
dirng hoat dong. Loi thé nay da gidp Trung Quéc dat dugc thda thuan “dinh chién d4t hiém” véi My va thiét [ap
dinh chién thuong mai trong mot nam ké tlr thang 11/2025.
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1.3 Chinh sach tién té va dong von dau tu toan cau

Sau giai doan tang manh trong cac nam 2022-2023, lam phat toan cau da budc vao chu ky ha nhiét. Tai cac
nén kinh t& phat trién, lam phat tong thé da giam déang ké so vai murc dinh, song van duy tri trén ngudng muc
tiéu dai han la 2%. Riéng tai Nhat Ban, lam phat dang c6 xu hudng tang trd lai trén ngudng 3% sau nhiéu nam
lam phét thap dai dang. Pai v6i cdc nén kinh t&€ mai ndi, lam phat nhin chung &n dinh sém hon, song van chiu
anh hudng dang ké tir bién dong ty gia, gia hang héa toan cau va dong von qudc té.

I Dién bién lam phat § mot s6 quéc gia trén thé gidi

Below trend -+ Inflation running » Above trend

rFrrrrrrrrrrrrrErE*Co*-
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China
India
Korea
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Indonesia
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EM Asia

m

Nguén: J.P.Morgan Asset Management

Brazil
Mexico
Turkey
South Africa

Other EM

Trong nam 2026, gia nang lugng toan cau dugc du bao chiu ap luc giam do thuong mai quoc té suy yéu va tang
trudng cham lai tai mét s6 nén kinh t€ 16n, kéo theo nhu cau tiéu thu ndng lwgng va hang héa cong nghiép giam
sUt. Gia dau thé nhiéu kha nang di xudng khi nhu cau yéu di trong bdi canh OPEC+ tang nguon cung, khién thi
truong dau d6i mét vdi tinh trang du cung dang ké. Tuy nhién, cling can luu y xung dét & Trung Dong cé thé day
gia dau tang trong ngéan han khi Iran cdm van chuyé&n qua eo bién Hormuz. Trong khi d6, gia kim loai cong
nghiép c6 thé dugc hé trg phan nao nh& nhu cau tir qua trinh chuyén dich sang ndng luong xanh, nhung déng
luc nay chi bu dap mot phan cho su suy yéu cla hoat dong cong nghiép va ché tao, khién mét bang gia nhin
chung kho tang manh.

Gia vang nam 2026 duoc du bao tiép tuc xu huéng tang, trong dé luc mua bén bi tir cac ngan hang trung uong
déng vai tro then chét. Goldman Sachs udc tinh cdc NHTW s& mua binh quan khoang 70 tan vang/thang, cao
gap khoang 4 Ian so vdi giai doan trudc nam 2022. Xu hudng nay phan anh su thay déi mang tinh c4u tric trong
cach cac qudc gia madi n8i danh gid rai ro dia chinh tri sau su kién déng bang du trir ciia Nga nam 2022, dng
thoi nhiéu kha nang cdc NHTW nhu Trung Quéc tiép tuc gia tdng du trir vang khi ty trong vang trong du trir con
thap so véi mét bang toan ciu, dac biét trong bai canh Trung Qudc van tham vong qudc té héa déng CNY. Bén
canh dé, nhu cau vang tir cac quy dau tu tu nhan co thé thic day vang tang gid, khi ty trong ciia cac ETF dau tu
vao vang tai My hién van thap so véi mic dinh ndm 2012. Dy bdo kich ban gia vang cubi nam 2026 lién tuc
dugc cdc t6 chirc cap nhat va déy 1én nhirng mirc cao méi, nhu JP Morgan da dua ra kich ban 6.300 USD/ounce
(2/2/2026), Deutsche Bank nang muc tiéu Ién 6.000 USD/ounce (26/1/2026), UBS dy bdo & murc 6.200
USD/ounce (29/1/2026).

Mot diém can luu y |4 gid vang dang tang cung cac tai san rdi ro trong mot giai doan thj truong tai chinh dang &
trang thai risk-on, khac véi méau hinh truyén thong la tai san trd 8n. Do do, gia vang ciing bién déng rat manh va
nhay cam hon véi cac dién bién trén thi trudng tai chinh, dién hinh nhu phién gidam manh ngay 30/1/2026, diéu
nay lam giam di vai tro tai san tri an cda vang trong giai doan hién tai.
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Ty trong vang trong du trit cia NHTW Trung Khéi lugng vang mua vao lily ké cia cac NHTW va cac
Quédc va My quy ETF vang, tir nam 2022
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Chinh séach tién té: néi long cham lai, phan héa manh trén pham vi toan cau

Ve chinh sach tién té, cac ngan hang trung uong I6n trén thé giéi da két thic giai doan that chat quyét liét va
chuyén sang trang thai duy tri lai suat & mic cao trong thai gian dai. Trong tdm hién nay khéng con la nang li
suat, ma |a kiém sodat ky vong lam phat va dam bao lam phat 16i quay vé muc tiéu mot cach bén virng. Cac nha
hoach dinh chinh sach chu truong tranh néi ldng qua sdm nham han ché nguy co tai bung phat lam phat.

I Lai suat diéu hanh tai My, Eurozone, Nhat Ban va Anh va ky vong cua thi truong
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Nguén: J.P.Morgan Asset Management

e My: Trong nam 2025, d6ng USD suy yéu dang ké khi chi s6 DXY giam 9,4% vé 98,32 diém, ghi nhan mdrc
gidm manh nhat k& tir ndm 2017. Ap luc gidm gid clia dong USD xuat phat tir nhiéu yé&u t6, néi bat la
viéc cang thang thuong mai gia tdng 1am day |én nhirng lo ngai méi vé xu hudng phi dé la héa, cung vai
viéc Fed trién khai 3 dot cat giam |i suat nham ho trg thi truong lao dong dang suy yéu. Tuy nhién, da
gidm clia USD da cham lai trong nira cudi nam khi cang thang thuong mai ha nhiét.

Mac du lam phéat 2,7% van cao hon muc tiéu, Fed dugc ky vong sé gilt 1ap truong ndi ldng dé hé trg tang
trudng va thi trudng lao dong, va tiép tuc thuc hién thém 2-3 dot cat giam |ai suat trong nam 2026, dua
bién trén cua lai suat diéu hanh vé muc 3% - 3,25%. Dang chu y, nhiém ky cta Chu tich Fed Jerome
Powell sé& két thic vao thang 5 va Tong thdng Trump dang dé clr Kevin Warsh thay thé, diéu nay duoc
thi truong dénh gid |a Iya chon an toan véi Fed do nha dau tu coi Warsh la nguai c6 quan diém chdng
lam phat manh mé nhét trong céc (ng vién, diéu nay sé hé trg dong USD. Tuy nhién Warsh hién ting ho
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ndi long chinh séach nhiéu hon trong ndm 2026. Do d6, dong USD dugc du béo sé tiép tuc xu hudng
giam gia it nhat 1a dén gitra ndm 2026.

Mat khac, trién vong tang trudng kinh té clia My van tich cuc nho kich thich tai khoa thong qua cac dao
luat OBBBA va TCJA, tac dung cham cla céc dot cat giam |3i suat tir nAm ngoai va dong luc tang
trudng clia nganh cong nghé. Do dé, Fed c6 thé giam ndi ldng sdm hon dé bao vé dong USD trong boi
céanh cac ngan hang trung uong 16n khéac c6 thé hoan tat chu ky ndi 1dng tién té sém.

o Eurozone: ECB d3 bat dau thuc hién ndi [ong tlr thang 6/2024 va da néi ldng dang cham lai ré rét khi
lam phat da vé muic muc tiéu 2%. Hau hét cac du bdo cho rang ECB sé gitr nguyén 13i sudt & mirc hién
tai va tiép tuc theo doi sat céac dir liéu kinh té.

e Nhat Ban: Chinh sach tién té tai Nhat Ban dang di theo hudng khac biét so véi phan con lai ctia thé gidi.
Trong ndm qua, dong Yén Nhat van & trang thai yéu, bat chap viéc nén kinh t& Nhat Ban da thé hién ro
cac dau hiéu cua mét chu ky tai lam phat, vdi ting trudng tién luong manh, lam phéat thuc phdm cao, thi
truong bat dong san phuc héi ré rét va lgi nhuan doanh nghiép cai thién dang ké. Trong bdi canh do,
BOJ d& phét tin hiéu rd rang vé dinh hudng tiép tuc that chat chinh sach, khang dinh sé tiép tuc nang lai
suat phu hgp vai sy cai thién cua kinh t&€ va lam phat. Theo UOB, BOJ nhiéu kha nédng sé tiép tuc nang
I4i suat, dua l3i sudt chinh sach Ién khoang 1,0%, du kién hoan tat vao quy Il ndm 2026, qua dé tao ra
su dich chuyén quan trong trong cén cén chinh sach tién té toan cau.

e Trung Quéc: Trong bdi canh kinh t& Trung Qudc tiép tuc chiu ap luc tir cdu noi dia yéu, lam phat rat thap
va niém tin thi trudng chua phuc hoi bén virng, PBOC dugc du bdo sé duy tri lap truong chinh séach tién
té mang tinh hé trg trong ndm 2026. Tuy nhién, dinh hudng “ndi ldng vira phai” sé tiép tuc duoc trién
khai theo céach than trong, vai trong tdm la 6n dinh tang trudng va thic day phuc hoi gia ca, déng thoi
tranh gia tang rdi ro tai chinh va bat 6n ty gia.

I Chénh léch lai suat va ty gia USD/CNY
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Dong von dau tu toan cau

Vé dién bién céc tai san tai chinh toan cau, nam 2025 chirng kién hau hét cac nhém tai san ghi nhan loi nhuan
kha tich cuc. Tuy nhién xu huéng bat dau phan héa rd nét tir cudi nam 2025 khi cac tai san rui ro c6 dau hiéu
diéu chinh trong khi céc tai san an toan tiép tuc tang manh.

e Gia vang tdng manh nhat véi mic tang 64,6% trong nam 2025 lén 4.319 USD/ounce, va tiép tuc tang
manh hon 20% trong nhitng thang dau ndm 2026.

e Trén thi truong trai phiéu, gia trai phiéu My tang binh quan 7,9% trong nam 2025 trong béi canh bond
yield céc ky han ngan cung giam dang ké. Gia trai phiéu loi suat cao toan cau binh quan ting 12,1%.
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e Thitrudng c6 phiéu dién bién kha quan véi xu hudng tang & hau hét cac khu vuc: Tai My, chi sd S&P 500
tang 16,4% trong nam 2025. Nhém thij trudng DM (+27,9%) va EM (+30,6) cung tdng tét véi hau hét cac
chi s6 ching khoan tang 2 chir sé.

e Tuy nhién, nhom c& phi€u cong nghé 16n ctia My bat dau c6 dau hiéu diéu chinh tir cudi nam 2025.
Trong nam 2025, nhdm Mag 7 dan dét thi truong véi mire tang manh 24,6% so véi murc téang 13,2% cla
nhom X7 (493 c6 phiéu con lai trong S&P 500). Tuy nhién trong 2 thang dau ndm 2026, nhém nay da
giam -6,4% ngugc véi mic tang 4,1% cldia nhém X7, cho thay xu hudng phan hoéa ré nét. Tir cudi nam
2025, dong vén dau tu cling ddo chiéu rat ra khdi quy State Street Technology Select Sector ETF (quy
ETF 16n nhat vé nganh céng nghé) va quy iShares Core S&P 500 ETF (nhém Mag 7 chiém ty trong hon
30% quy).

e O chiéu nguoc lai, gia céc tai san s6 ma dién hinh la Bitcoin gidam manh 46% k& tir dinh nam 2025

I Dién bién cac chi sd c6 phiéu tir dau nam 2025 I Dién bién gia cdc loai tai san tai chinh tir dau nam 2025
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Dién bién céc chi s6 ¢6 phiéu nhém Mag 7 va Dong von dau tu liiy ké vao mét so quy ETF I6n
X7 Ty USD, tir d3u ndm 2025
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1.4 Du bao ting trudng kinh t& 2026: Ky vong vao Al, kich thich tai khéa va néi léng tién té

Phan I6n cac t6 chirc dua ra du béo tang trudng kinh té toan cau én dinh trong nam 2026, tuvong duong vdi toc
do6 tang clia ndm 2025. Pong luc téng trudng dén tir: cang thang thuong mai ha nhiét, kich thich tai khéa manh
hon nho tang chi tiéu quéc phong, chinh sach tién té bét that chat, cung vaéi déng luc mai dén tir [an séng dau tu
vao coéng nghé va Al, gitp kinh té toan cau tiép tuc phuc hdi du van doéi méat véi méi truang dia chinh tri phire tap
va su phan héa gilra cac khu vuec.

Tuy nhién, luu y rang tang trudng toan cau hién dua vao mét nhom nganh hep, déc biét la cong nghé va céc linh
vuc hudng lgi tir hd trg chinh sach. Diéu nay khién nén kinh té dé tén thuong néu céc nganh dan dat suy yéu. Su
phu thudc vao ky vong nang suét tir Al cling lam gia tadng d6 nhay cda tdng trudng trudce thay déi vé ky vong thi
truong.

Du bao tang truéng GDP nam 2026

| WordBank | _IMF__| UNCTAD Goldman Sachs

Toan cau 2.60% 3.30% 2.60% 3.30% 2.80%
My 2.20% 2.40% 1.50% 2.40% 2.60%
Trung Quéc 4.40% 4.50% 4.60% 4.70% 4.80%
Chau Au 0.90% 1.30% 1.40% 1.00% 1.30%

Ngubn: S&! Ratings téng hop
Hoa Ky: Al bu dap su ha nhiét chu ky

Thi truong lao déng ctia Hoa Ky hién & trang thai “ha nhiét nhung chua suy yéu”: téc d6 tao viéc lam cham, ty &
that nghiép quanh 4,4%, doanh nghiép it tuyén mdi nhung cling han ché sa thai, trong khi tdng lwong danh nghia
giam tdc. Cac chi so viéc lam déu & murc kém tich cuc nhat trong 4 ndm, tuy nhién chua qua déang ngai néu so
Vi giai doan trude dich. Birc tranh nay phan anh mot nén kinh t€ dang diéu chinh vé can bang hon, khéng con
qua néng nhung ciing chua roi vao suy thodi. Trén nén dé, trién vong tang trudng kinh t€ My nam 2026 dugce du
bdo & mirc vira phai, khodng 2-2,5%, nh& chinh sach tién té dan néi long va kich thich tai khéa thong qua cac
dao luat OBBBA va TCJA, véi dau tu cong nghé va Al tiép tuc la déng luc chinh, du van doi mat rdi ro tir bat dinh
chinh sach va thi trudng lao dong kém s6i dong.

Trung Quéc: Giam toc khi xuat khau ha nhiét

Trung Quéc da vuot qua ndm 2025 vai rat nhiéu thach thire tir chién tranh thuong mai véi My, thanh cong day
manh xuat khdu sang ASEAN va M{ Latin d€ duy tri tdng trudng xuét khdu & murc 5,5%. Mat khac, nhap khau yéu
do tiéu thu noi dia chua phuc hoi khién thang du thuong mai duoc nang 1én mirc ky luc 1,2 nghin ty USD. Xuat
khau van la dong luc chinh gitip Trung Quéc dat muc tiéu GDP tang 5% trong boi canh thj truong bat dong san
va tiéu dung noi dia van yéu.

Budc sang nam 2026, du bao tang trwdng GDP cuiia Trung Qudc cham lai quanh muirc ~4,5%, khi front-loading
gidm, xuat khau yéu dan trén nén cao, bat déng san tiép tuc diéu chinh va tiéu dung phuc hoi chdm. Chinh sach
kinh t& nhiéu kha nang duy tri néi 1dng c6 muc tiéu (khéng kich thich 6 at), tap trung én dinh bat dong san, hé trg
khu vuc tu nhan, dich vu va céc nganh céng nghé-Al-xanh. Tuy nhién, du thira cong suat sau giai doan dau tu 6
at da tao ra nat that 16n cho nén kinh t&, PPl am kéo dai tao ra luc can cho hoat déng san xuat va dau tu, lam
giam hiéu qua cula chinh séch kich thich. Bén canh d6, thach thirc Ién nam & thi truong lao déng yéu dan, khi moé
hinh kinh t€ mgi cta Trung Quéc tap trung vao nganh cong nghé cao it thadm dung lao déng va cac doanh nghiép
day manh t&rng dung Al thay thé lao d6ng truyén théng, tac dong truc ti€p tdi tiéu dung ho gia dinh.

Chau Au: On dinh vi mé, ting trudng thap trong béi canh canh tranh toan cau

Chau Au it hudng loi tir xu huéng dau tu cdng nghé nhu My va Chau A. Tang trudng GDP du bao cham lai vé
~1% trong nam 2026, dong luc chid yéu dén tir kich thich tai khéa va ddy manh chi tiéu quéc phong. Tuy nhién,

gia ndng lugng cao tiép tuc kim ham nganh san xuat va dong euro tang gia lam giam strc canh tranh cla hang
hoa xuat khau.

www.shiratings.com.vn 14



S&l Rﬂtiﬂg 84

2. Trién vong kinh té Viét Nam nam 2026

N&m 2026 md dau cho K& hoach 5 ndm 2026-2030 va duoc coi la diém khéi dau cla giai doan “Ky nguyén
Vuon minh”, khi Viét Nam dat tham vong trd thanh nudce phat trién vai thu nhap cao va nang cao vi thé qudc gia.
Chinh phu dat muc tiéu GDP cd nudc nam 2026 tang tir 10% trd 1én, day la mic tdng cao chua tirng thay trong
lich str va dat ra thach thic I6n cho toan hé théng trong béi canh thé gidi dang cé nhiéu bat én.

N&m 2025 ciing 1a ndm khdi dong khi mot loat cai cach duoc khdi xuwdng mang tinh bude ngoét nhu cai cach
thé& ché va thd tuc hanh chinh, thic day khoa hoc c6ng nghé va déi méi sang tao, nang cao hiéu qua hoi nhap
quac té va tham gia sadu hon vao chudi gid tri toan cau, va xac dinh rd vai tro cta ba khu vuc kinh t&€ quan trong
14 Nha nudc, tu nhan va nudce ngoai. Pay chinh 13 tién dé dé Viét Nam hudng t6i mot mo hinh kinh t€ mdi toan
dién hon, can bang va bén virng hon, tir mo hinh dya vao dau tu FDI thAm dung lao dong va khai thac tai nguyén
sang mé hinh dua trén nang suét nhan t6 téng hgp (TFP), d6i mai sdng tao va hoi nhap gia tri cao, dé€ cé thé
bién muc tiéu thanh hién thuc.

Tam thé lac quan va quyét tam chinh tri dang & murc rat cao sau khi Viét Nam hoan thanh t6t muc tiéu nam
2025 vdi muc tang trudng GDP kha an tugng 8,02%. Chung t6i du dodn miurc thuc hién tang trudng GDP cla
2026 sé& & murc khoang 8,5-9% do nut that & nguon von dau tu va stc tiéu thu néi dia chua thuc suw manh mé,
can thém thai gian dé nén kinh té thdm thau céc chinh sach mdi.

2.1 Kién tao mo hinh kinh té€ méi

Nam 2026 la nam dau tién ma nén kinh té€ chuyén sang dinh hudng kinh té theo bé khung nghi quyét mai tir
Trung Uong Dang. Cac nghi quyét trung wong gan day, cu thé la 5 NQTW gom NQ 57, 59, 66, 68 va 79 va mot
nghi quyét vé FDI sap tdi, sé déng vai tro 1a bo khung chién lugce va toan dién vé thé ché va dinh hudng phat trién
trong giai doan phat trién méi nay. Phan tich sau hon cho thay, cac nghi quyét nay khong chi 1a cac vén kién
riéng & ma hinh thanh mot hé thong lién két chat ché, nham giai quyét cac diém nghén cau trdc cua nén kinh té
hién tai, dong thai hudng t6i cac muc tiéu vi mo dai han dugce néu tai Nghi quyét Dai héi XIV cta Dang.

< Nghi quyét 57-NQ/TW, véi trong tam dot pha vé khoa hoc céng nghé, ddi méi sang tao va chuyén dai
s6, dugc xem la nén tang cat 16, vi né truc tiép gidi quyét diém yéu vé nang suat lao dong — hién chi
bang khoang 1/3 miuc trung binh ASEAN. Nghi quyét nay dat ra céc chi tiéu cu thé nhu chi tiéu cho
nghién ctru va phat trién (R&D) dat 2% GDP vao nam 2030 (tlr mic 0,5% hién nay), kinh t& s6 chiém 30%
GDP, va s0 lugng bang sang ché quéc té tang gap déi. Trong mo hinh tong thé, yéu té nay sé thiac day
chuyén déi cau truc kinh t€, nang ty trong nganh cong nghé cao trong céng nghiép ché bién ché tao tir
20% lén 35% vao nam 2030, déng thai hd trg cac nganh dich vu s nhu fintech va e-commerce, du kién
déng gop thém 2-3 diém phan trdm vao tang trudng GDP hang nam. Tuy nhién, phan tich rdi ro cho thay,
néu khéng giai quyét dugc khoang cach vé nhan luc chat lwgng cao (hién chi 15% lao déng cé trinh do
dai hoc trd 1én), muc tiéu TFP c6 thé bj tri hodn, dan dén téang trudng GDP chi dat 5-6% thay vi 7% trong
giai doan 2026-2030.

< Nghi quyét 59-NQ/TW vé hdi nhdp quéc té bé sung chiéu siu bang cach mé rong khéng gian phat trién,
tan dung cdc FTA nhu CPTPP, EVFTA va RCEP dé€ thu hat dong vén chat lugng cao va cong nghé tién
tién. Hoi nhap nay cé thé nang kim ngach xuat khiu 1én 600 ty USD vao nam 2030 (tir 370 ty USD ndm
2023), vGi ty 1& xuat khau céng nghé cao tang tir 30% Ién 50%, dong thai giam tham hut thuong mai véi
cac d6i tac 16n nhu Trung Qudc. Trong tich hgp tdng thé, nghi quyét nay lién két vai Nghi quyét 57 bang
cach thuc day chuyén giao céng nghé qua céc lién minh chién lugc, gop phan vao muc tiéu thu nhap
cao nam 2045 bang céach nang cao vi thé Viét Nam trong chudi cung trng toan cau, tir lap rap sang thiét
k& va san xuét gid tri cao. Tuy vay, rii ro tir bién dong dia chinh tri (nhu cang thang thuong mai My-
Trung) c6 thé lam giam dong von FDI 10-15%, anh hudng dén muc tiéu tdng von dau tu xa hoi dat 35-
36% GDP.

% Nghi quyét 66-NQ/TW vé d6i méi xay dung va thi hanh phap luat déng vai tro "cau ndi" bang cach thao
g& cac rao can thé ché, véi muc tiéu cat giam 30-40% thu tuc hanh chinh va chi phi tuan thd cho doanh
nghiép vao ndm 2030. Cai cach nay c6 thé nang xép hang méi trudng kinh doanh toan cau cla Viét Nam
tir vi tri 70 lén top 50, gidi phong ngudn luc tu nhan va hd tro muc tiéu dai han bang cach xay dung hé
thong phap luat tiém can chudn muc OECD vao nam 2045. Trong mé hinh tdng thé, né b trg cho céc
nghi quyét khac béng cach tao méi trudng binh dang, vi du nhu béo vé quyén sd hiru tri tué dé khuyén
khich d6i mdi tir Nghi quyét 57, ho&c hd tro hoi nhap qua viéc thuc thi cam két FTA tir Nghi quyét 59.

% Cac thanh phan kinh té tir Nghi quyét 68-NQ/TW (kinh té tu nhan) va 79-NQ/TW (kinh té nha nudc), két
hgp véi nghi quyét vé FDI, dam nhan vai tro thuc thi dong luc tang trudng. Nghi quyét 68 dat muc tiéu
kinh t€ tu nhan déng gop 55-58% GDP vao nam 2030 va trén 60% vao nam 2045, véi s lugng doanh
nghiép tang lén 2 triéu (tlr 900.000 hién nay), thdng qua cai cach thé ché dé nang toc do tang trudng
khu vuc nay 1én 10-12%/ndm. Néu dat dugc, khu vurc nay sé tao thém 5-7 triéu viéc lam chat luong cao,
gidm ty |é that nghiép xudng dudi 3% va hé trg muc tiéu thu nhap cao bang céch thic day cac doanh
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nghiép Ién canh tranh khu vuc. Nguoc lai, Nghi quyé&t 79 nhan manh vai tro chi dao cua kinh té nha
nudc, véi muc tiéu tai co cau dé cé 50 doanh nghiép nha nudc lot top 500 Pong Nam A vao ndm 2030
va 5 trong top 500 thé gidi vao nam 2045, déng thoi huy dong ngan séch 1én 18% GDP dé dau tu ha tang
trong di€ém nhu giao théng va nang lugng tai tao. Nghi quyét FDI b sung bang cach thu hat 30-35 ty
USD/né@m véi trong tdm cong nghé xanh, nang ty 1é noi dia hoa 1én 40-50%, gitip giam phu thudc FDI tlr
70% xuat khau hién nay xudng dudi 50% vao nam 2030.

Viéc thuc thi céc chinh séch va dinh hudng phat trién mai sé la trong tdm cho giai doan phét trién 5 nam sap tdi,
khdi dau & nam 2026. Cac hudng dan chi tiét hon tlr Chinh phi va B ban nganh sé can cé dé co thé danh gia
chinh xac hon vé kha nang thuec thi.

2.2 Céac doéng luc tang trudng chinh
Chinh sach tai khéa va dau tu cong la dong luc tang trudng chinh

Trong béi canh chinh sach tién té khdng con nhiéu du dia mé réng, chinh sach tai khéa trg thanh tru cot chinh
thic day tang truéng. Nam 2025, d4u tu céng duoc ddy manh nhd hang loat thay d6i quan trong vé chinh sach
va thé ché, trong d6 Luét Dau tu cong stra doi co hiéu luc tir dau ndm da phan cap manh cho dia phuong, dong
thoi don gian hoa thu tuc thdm dinh va ap dung quy trinh s6 héa d€ giam chéng chéo, gitp cai thién dang ké téc
do giai ngan vén.

K& hoach d4u tu céng giai doan 2026-2030 du kién dat khoang 8,51 triéu ty déng, gap 2,5 lan giai doan trude
(3,4 triéu ty). K& hoach nay dua trén du todn tong thu NSNN 1a 16,1 triéu ty déng, tdng chi NSNN Ia 20,9 triéu ty
dong, boi chi NSNN tang manh 1én 4,8 triéu ty déng (gap 3,7 lan so véi 1,3 triéu ty déng giai doan trudce), twong
duong 5% GDP (so véi murc 3,1-3,2% GDP giai doan trudc).

Theo do6, Chinh phu cling d&t muc tiéu tang ty & chi d4u tu phat trién trong t8ng chi NSNN tir 32-33% lén khoang
40%. Pong thoi, muc tiéu tadng quy mé va giam s6 luong du én tir 4.652 du &n trong giai doan trude xudng dudi
3.000 du an nham tranh d4u tu dan trai, tap trung vén vao cac du an trong diém.

K& hoach dau tu cong giai doan 2026-2030 so véi giai ngan giai doan truéc

nghin ty déng

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000

800

600

400 I

200

ot
6 0 QA <

Nguén: S&I Ratings

Ve linh vuc d4u tu, uu tién cac du an duong bo cao tdc, dudng sat toc do cao, duong sat két ndi qudc té, dudng
s&t do thi, du an trong diém, lién vung, lién qudc gia, qudc t&, cac du an co tinh chat dot pha veé phat trién khoa
hoc céng nghé va phat trién kinh té xa hoi, cac du an tai van kién Dai hoi XIV,...

Vé ngudn vén, Chinh phu du kién vay khoang 6,55 triéu ty déng (so véi tong muc vay 2,5 triéu ty déng trong giai
doan trudc), chi yéu tap trung vao nguon vay trong nudce. Nghta vu tra ng ctia Chinh phu khoang 3,53 triéu ty
dong, gap doi giai doan trudce la 1,79 triéu ty. Theo do, ty I& no cong cling tidng dang ké so vdi giai doan trude, du
kién cudi nam 2030 ng cong khoang 41-42% GDP (35-36% vao cudi 2025), ng Chinh pht 38-39% GDP (33-34%
vao cudi 2025).
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Du toan NSNN, ké hoach dau tu céng, vay va tra ng giai doan 2026-2030 so véi 2021-2025
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Ngudn: S&I Ratings

Ké& hoach ngan séach va vay, tra ng céng giai doan 2026—-2030 d4 thé hién mic d6 md réng tai khoa va gia téng
nghia vu ng déang ké&. Du céc chi tiéu ng cong, ng Chinh phd van nam trong ngudng cho phép, ty 1é ng ting lén
muc 41-42% GDP vao ndm 2030 lam thu hep du dia tai khéa trung han. Rui ro chi yéu khéng nam & mirc ng
tuyét déi ma & toc dé tich tu nghia vu trd ng. So séanh ty |é nghia vu trd ng cia Chinh phu trén téng thu NSNN
tang manh tir 18,6% lén 21,9% cho thay rii ro dang k& phu thudc vao gia dinh tang trudng cao, khi téc do tang
tra ng cao hon tdc dé tang thu NSNN néu tang trudng khéng dat ky vong. Bén canh d6, murc ng cao cling tiém
an rdi ro téi thanh khoan thj truong vén trong nudc, khi lugng von huy dong 1a rat 16n so véi kha nang hap thu
cua thj trudng. Diéu nay ¢ thé lam chén 1an khu vure tu nhan, anh hudng téi thanh khoan hé thdng ngan hang,
qua do doi hoi céc t8 chire tin dung theo déi chit ché dién bién tai khoa, 1ai suat va nhu cau huy dong von cua
khu vyc Nha nuéc trong giai doan t46i.

San xuat va xuat khau tich cuc nhung con nhiéu rii ro

Nam 2025, GDP dat murc ting 8,02%, vGi nganh cong nghiép, xdy dung va nganh dich vu van la hai nganh I6n
nhat va dan dat tang trudng chinh. Trong dé, déng gdp 16n nhat vao téng trudng chung la cac nganh cong
nghiép ché bién ché tao (tang 9,97%, dong gop 31,49%), ban budn va bén 1é (tang 8,52%, dong gop 10,62%), van
tai, kho bai (tdng 10,99%, dong gop 8,69%) va nganh xay dung (tdng 9,62%, déng gop 8,47%).

Xuat nhap khau la diém sang bat ngd nhat trong nam 2025 véi tdng kim ngach hai chiéu lén téi 930 ty USD, téng
manh 18,2% so vdi nam trudce va twong duong 180% GDP, tao ra thang du thuong mai 20 ty USD. Két qua nay
vuot xa ky vong hoi dau nam khi Hoa Ky ap dung chinh sach thué quan méi véi mire thué déi img 20% ap dung
cho Viét Nam.

Trai ngugc vdi nhirng lo ngai ban d4u, xuat khau vao Hoa Ky tang manh 28,2% chiém t4i 31% téng gia tri xuat
kh&u, va xuat siéu vao thij truong nay dat mac 134 ty USD, tdng manh so v&i mirc xuét siéu 104 ty USD vao nam
2024. Mét khac, nhap khau tir Trung Qudc ciing tdng manh tuong (rng (29% trong nam 2025), va Trung Quéc van
la thi truong nhap khau Ién nhat cua Viét Nam (chiém 40% thi phan). Mic téang an tugng nay duoc cho la do Viét
Nam ¢4 vai trd quan trong trong chudi cung Ung “China +1” va hudng lgi khi céc tap doan da qudc gia dich
chuyén san xuét ra khéi Trung Qudc. Bén canh d6, cac doanh nghiép Hoa Ky da ddy manh nhap hang sém trudc
khi céc rui ro thué quan gia tang. Do d6, du bdo trén co sé than trong cho rang tang trudng cao nhu vay sé kho
tiép dién trong nam 2026 va cham lai déang ké khi hiéu Ung front-loading khéng con va thj truong can thoi gian
giai phong lugng hang tén kho d3 tich trir. Cling can luu y rdng, mirc do tap trung cao vao thi trudng Hoa Ky van
Ia mét rdi ro mang tinh cau trdc trong trung han.
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Mot diém tich curc la Viét Nam va Hoa Ky da dat dugc Khudn khé cho Hiép dinh Thuong mai D6i (rng, Céng
bang va Can bang vao thang 10/2025, gilip d&t nén tdng md rong ti€p can thi trudng song phuong va xu ly céc
rao can phi thué quan trong. Theo khuén khé nay, Viét Nam cam két md clra wu déi cho hau hét hang hoa cong
nghiép va néng san clia Hoa Ky, d6ng thai don gian hda tha tuc va tiéu chuan doi véi mét sé méat hang then chot
(6 16, thiét b y t& duoc pham, ndng san). G chiéu nguoc lai, Hoa Ky duy tri murc thué ddi trng 20% d6i véi hang
hoa cé xuat xir Viét Nam, nhung du kién ap dung mirc 0% cho mét sé san pham dugce chon theo danh muc dam
phan (Annex Ill), qua d6 tao du dia cai thién c6 chon loc cho xuat khiu Viét Nam khi hiép dinh dugc hoan tat va
trién khai.

Cac mat hang xuat khau sang Hoa Ky c6 gia tri trén 1 ty USD trong nam 2025

Gia tri xuat khiu: ty USD, % tang trudng so véi nam trude
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Nguén: Cuc Hai quan, S&I Ratings

Téc dong tiém nang cda khudn khé nay la tai can bang cau tric thuong mai song phuong theo hudng thuéan lgi
hon cho xuat khau clia Hoa Ky trong ngan han, trong khi doanh nghiép Viét Nam sé& d6i mat vai ap luc chuyén
dich co cdu san pham va thj truong dé thich (rng véi méat bang thué déi (g con cao. Tuy vay, viéc ndi rao can
phi thug, cling trién vong ma réong danh muc hudng wu dai thué 0% trong cac vong trién khai tiép theo, cé thé tao
luc day trung han cho nhirng nganh xuat khau Viét Nam cé gia tri gia tdng cao, tuan thua tiéu chuan va tich hop
sau chubi cung tng.

Vé co cau hang xuat khau, cac mat hang céng nghé tiép tuc dan dau vé gia tri xuat khau va cé muirc tang trudng
kha tét. Dién hinh la May vi tinh, san phdm dién t&r va linh kién vai téng gia tri xuat khdu 107 ty USD trong nam
2025, tang manh 48% so v4i nam trude nho hudng lgi tlr xu hudng dau tu vao Al, cho thay cac doanh nghiép Viét
Nam dang di dung huéng va bat kip nhanh véi xu hudng dau tu toan cau. Ching téi cho rang du hiéu (ng front-

www.shiratings.com.vn 18



S&l Rﬂtiﬂg g

loading y€u di, nhu ciu dau tu Al I6n van 1a déng luc quan trong thic ddy san xuat va xuat khau hang cong nghé
cla Viét Nam trong thoi gian t6i.

Mét khac, cdc mat hang xuat khau truyén théng cda Viét Nam nhu dét may, da giay, do g, thiy san thé hién sirc
chdng chiu kha t6t véi muirc tang tlr 5% - 10% trong ndm 2025. Cac mat hang nay thuan tdy la hang tiéu dung nén
phu thudc vao strc tiéu thu cla thi trudng xuét khiu va chién luge nhap khau cla cac doanh nghiép, nhiéu kha
nang sé cham lai trong nam nay khi hiéu (ng front-loading yé&u di. Hon nira, chinh sach bao hé thuwong mai va rdi
ro thué quan cé thé tiép tuc gay ra nhirng kho khan va dut gay cho thuong mai hang héa toan cau.

Cac mat hang c6 gia tri xuat khau cao nhat nam 2025

Gid trj xuat khau: ty USD, % tang trudng so véi ndm trudc
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Ngudn: Cuc Hai quan, S&I Ratings

Can luu y rang trong birc tranh thuwong mai kha tich cuc, khdi FDI van l1a nhém chiém wu thé va tan dung duoc
thoi co dé tang tdc (xuat khau tang 26,9%, chiém gan 80% tong gid tri xuat khau, xuat siéu 49,7 ty USD). Trong
khi d6, nhém doanh nghiép trong nudc lai chiu tac déng tiéu cuc va thut lui (xuat khau gidm 7,4%, nhap siéu 29,8
ty USD). D& thu hep khoang céch nay, cac doanh nghiép Viét Nam can cé do6t pha vé nang luc san xuat dé co thé
tham gia sau hon vao chudi cung trng toan cau, nhém doanh nghiép néi dia I6n manh sé cé strc lan téa siu séc
hon t6i céc thanh phan kinh té khac, dong thai hd trg thu nhap va sure tiéu dung noi dia.

Bén canh d6, mét nghi quyét méi vé FDI ciing dang dugc xem xét ban hanh véi muc tiéu chuyén dich chién luoc
FDI t&r thu hat vén don thuan sang mé hinh hop tac chién luge dai han, nhan manh chat lugng, cong nghé va lién
két chudi gié tri. Pinh hudng giai doan 2026-2030 tap trung vao dau tu c6 chon loc, uu tién san xuat cong nghé
cao, ban dan, Al va kinh té& xanh, thic day lién két noi dia va chuyén giao cong nghé. Trong bdi canh nay, cac khu
cong nghiép véi ha tang déng b, d4t sach va tiéu chudn ESG dugc xem la nhém hudng lgi truc tiép tir chién
luvge FDI chat lugng cao cla Viét Nam.

Xuat/nhap siéu ctia nhém FDI va nhém doanh nghiép trong nuéc
ty USD

60
50

40
30 .
20 I I l | I
10 I .
-20
-30
-40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Trong nwdc e FD| Téng xuét/nhap siéu

Ngu6n: Cuc Hai quan, S&I Ratings
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Nhin chung, trién vong xuét khdu nam 2026 ghi nhan dong luc tich cuc tlr xu hudng dau tu Al nhung van chiu rui
ro tlr bién déng thuong mai qudc t&, chinh sach bao hé va su canh tranh gia tang gilra cac nén kinh t& trong khu
vuc. Do dé, xuat khdu nam 2026 dugc danh gia la dong luc hé trg quan trong nhung khong phai la yéu t6 quyét
dinh then chét dai véi tang trudng GDP.

Tiéu dung ndi dia van chua bit pha

Trong nam 2025, GDP khu vuc dich vu tang 8,82% va chiém ty trong Ién nhat trong co cau GDP, déng gép 51%
vao murc tang trudng chung. Tuy nhién, tdng muirc ban Ié hang hda chi tang 6,7% sau khi loai trir yéu to gid, thap
hon mirc tdng GDP cho thdy cau noi dia van chua thuc su bt pha dé trg thanh déng luc dan dat tang trudng.
Méc du lam phat téng thé van & mic 6n dinh (+3,31%), cdc nhém hang thiét yéu la thuc pham, nha &, y té va
gido duc cung tang dang ké da tac dong tdi sire tiéu dung cta s6 dong ho gia dinh.

Trong dai han, tiéu dung néi dia can gia tang sirc manh dé trd thanh dong luc tang trudng chinh cta nén kinh t€,
day |a diém quan trong d€ hudng téi mo hinh tang trudng can bang hon cua nén kinh té.

I Péng gop vao CPI (diém %)

mmmm Hang hoa va dich vu khac
Van hog, giai tri va du lich
Gido duc

mmmm Buu chinh vién théng

= Giao thong
Thudc va dich vu y t&€
Thiét bi va d6 dung gia dinh

Nha & va vat liéu xay dung

mmmm May mac, mii nén, gidy dép
2 D06 ubng va thudc 14
= Hang an va dich vu dn udng

—— CPI t8ng thé
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Nguén: Cuc Théng ké, S&I Ratings

2.3 On dinh vi md va chinh sach tien té

M&i trudng lam phat nam 2025 nhin chung 6n dinh, gia ndng luvong it chiu ap luc tang, lam phéat & céc nén kinh
té€ 16n 6n dinh dan vé ngudng muc tiéu, va xu hudng giam gia cia dong USD la yéu té quan trong gilp on dinh
gia ca trong nudce. Trong nudce, cac chinh sach hé trg ciia Nha nudc lién quan thué bao vé moi truong va thué
VAT gitp kiém ché& lam phat, strc cau yéu khién chi phi tang do VND mét gia khéng chuyén tai hoan toan vao gia
béan. Chang t6i cho rang muc tiéu ki€ém soéat lam phat & murc 4,5% ma Qudc hdi va NHNN dua ra la kha thi va lam
phét thuc té cé thé thap hon vao khoang 4%.

Ap luc ty gia bét cang thang hon. Trong béi canh cac NHTW 16n nhu Fed, BoE ti&p tuc xu hudéng ha I3i suat diéu
hanh, va ECB 6n dinh |4i su&t, chénh léch |4i suat gitra VND-USD dugc néi rong tao strc hut cho dong noi té, ky
vong 4p luc 1én ty gia VND sé& bét cang thang hon trong ndm 2026. Trong nudc, giai ngan vén FDI 6n dinh va
trién vong xuét siéu tiép tuc duy tri cling gitp hé trg ty gia. Méat khac, nha dau tu nude ngoai van duy tri xu hudng
bén rong trén thi trudng chiing khoan tao ap luc Ién ty gia, ching t6i ky vong xu huéng nay co thé yéu di khi cac
quy dinh ho6 trg nha dau tu nude ngoai cé hiéu luc va Viét Nam duoc chinh thire nang hang |én thi truong mai
noi.
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Ngudn: S&I Ratings Ngudn: S&I Ratings

Ciang thang thanh khoan kéo dai trén thi trudng ngan hang khién hé théng ngéan hang trd nén nhay cam. Trong
nam 2025, tdng trudng tin dung dat 19%, la mdrc cao nhat k& tir ndm 2011 va tang vugt troi so vai huy dong. Cu
thé tai thoi di€ém cudi nam 2025, téng quy mé tin dung la 18,6 triéu ty déng, trong khi téng huy déng vén cla cac
t6 chirc tin dung l1a 16,8 triéu ty, tao ra mirc chénh léch gan 1,6 triéu ty. Bén canh dé, 80% ngudn vén huy dong la
von ngan han, trong khi gan 50% du ng tin dung cho vay lai la dai han, khién thi truong thiéu hut khoang 5 triéu ty
von dai han va phai bu dap bang von huy déng ngan han.

Chénh léch huy dong - tin dung trén hé théng ngan
hang (nghin ty dong)
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Ngubn: NHNN, S&I Ratings Nguén: NHNN, S&I Ratings

Céc NHTM d4 chd dong nang lai suat huy dong tir cudi nam 2025 dé day manh huy dong von, tuy nhién két qua
chua dat ky vong va thanh khoan hé théng ngan hang duy tri trang thai cang thang, d&c biét & céc thai diém nhu
cau cao dét bién. NHNN d3 lién tuc str dung nghiép vu thi trudng mé va hoén dai ngoai té ky han dé hé trg thanh
khoan VND cho hé thong. Trong phién ngay 4/2/2026, gia tri OMO luu hanh dé l1én muc cao ky luc la 450 nghin
ty déng trong béi canh I4i suat lién ngan hang qua dém cling tang manh 1én 19,5% trong phién trudc do. Tuy
nhién, bién phap nay chi mang tinh tam thai va chua gidi quyét dugc tinh trang mat can doi thanh khoan.

Ap luc 18n huy dong xuat phat tir nhigu y&u t6 nhu: (i) méi trudng |3i suat thap kéo dai lam gidm sirc hap dan cua
kénh tiét kiém ngan hang; (ii) trang thai risk-on khi cac kénh dau tu tai chinh khéc trd nén séi déng vdi ky vong
lgi nhuan cao nhu chiing khodn, bat dong san, tién sé va vang; (i) mét lwgng tién mat cé dau hiéu bi rat khoi hé
théng ngén hang.
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Mét khac, moi trudng 13i suat thap va cac chinh séch kich thich ké tir dai dich da day tin dung l1én mdc 145%

GDP trong ndm 2025. Quy mo tin dung qua Ién c6 thé gay ra nhiéu rdi ro cho nén kinh t&, gay ap luc Ién lam phat,

tang rdi ro thanh khodn, ng xau va bong bdng tai san, déng thai hiéu qua sir dung vén khéng con dugc dam bao.
Gia tri OMO dang luu hanh va lai suat lién ngan hang qua dém

Nghin ty déng, %

Khéi lwgng bom/hut rong clia SBV qua thi truong mé L3i sudt LNH qua dém
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Ngudn: NHNN, S&I Ratings

Trén co sd trién vong lam phat 8n dinh va ty gia b6t cang thang hon, NHNN nhiéu kha nang sé gilt nguyén |ai
suat diéu hanh dé hé trg cac muc tiéu tang trudng va uu tién diéu tiét thanh khoan qua thi trudng ma. Viéc tai
can bang thanh khoan hé thong ngan hang can moét 16 trinh da dai dé khong gay ra cu soc I6n cho hé théng.

Nam 2026, NHNN da cé hudng dan diéu hanh tang trudng tin dung véi muc tiéu khoang 15%, linh hoat tuy dién
bién thi truong. Muc tiéu nay khong phai thap so véi murc trung binh 10 ndm trd lai day, tuy nhién muc tiéu téang
trudng gidm so véi mure thuc hién clia ndm 2025 ciing phan anh céch ti€p can than trong ciia NHNN véi vu tién
ki€ém soat lam phat va 8n dinh kinh t&€ vi mé, dam bédo an toan cho hé théng ngan hang, déng thdi van hd tro téng
trudng kinh té.

Hon nira, NHNN ciing nhdn manh viéc kiém soat chét ché tin dung vao céc linh vuc rii ro va dac biét 1a linh vuc
bat déng san nham hudng dong von tin dung dén céc linh vuc san xuét kinh doanh, linh vurc can uvu tién dé tao
déng luc tang trudng cho nén kinh té. Cu thé, NHNN yéu cau cac ngan hang phai kiém soat chat luong tang
trudng tin dung dai vai linh vure bat dong san khong vuat qua toc do tang trudng tin dung chung trong ném 2025
cla trng t8 chire tin dung, gitp han ché tin dung tang thém vao bat dong san d€ phan bé ty trong sang céc linh
vuc san xuat kinh doanh. Room tin dung dugc kiém soat chat hon khién cho tin dung trd thanh tai nguyén va tin
dung cho b4t dong san trd thanh tai nguyén quy hiém can dugc phan b chat ché.

Mat khac, nhu cau d4u tu bat déng san giai doan nay la rat |6n khi cac du an gia tang nhanh choéng ca vé s6
luong va quy mo so vdi chu ky trudce, vai sy xuat hién cla cac siéu do thi, dién hinh nhu du an Khu d6 thi thé
thao Olympic cua Vingroup véi téng vén dau tu 925 nghin ty dong va hang loat du an ty USD trén khap ca nudec.
Céc nut that phép ly dan dugc thdo g& cling vdéi ha tang giao thong ngay cang dugce dau tu, nang cap, dong thoi
viéc sap x&p lai dia ly hanh chinh gop phan tai ciu trdc ban d6 dia 6¢, md ra co hdi cho céc siéu du éan. Bén canh
do, ké hoach d4au tu céng khong 16 nhu d3 néi & trén, cung vdéi nhu cau dau tu nang cap linh vuc san xuat,
chuyén d6i so, nang lugng xanh,... cling dét ra yéu cau rat 1én véi hé thong tai chinh.
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Cac du an ty do gia nhap thi truong bat dong san nam 2025

. . e an Diéntich  Téng vén
Pia phuong Chu dau tu / Tién do (ha) (ty dong)
1 HaNoi Khu d6 thi thé thao Olympic Vingroup 9,171 925,000
2 HaNoi Thanh ph& théng minh Bac Ha Nbi gap doan BRG - Tap doan 270 94,000
umitomo
3 PhdTho .ﬂ:g dsthilphtte hop sinh tha Rhu D3 chap thuan chu truvong dau tu 1,625 102,836
4 Hungven  Khuphuchop golf, dulichsinhthéiva o e Trump Organization 1,000 39,800
san golf Khodi Chau
. Phan khu A - Khu dé thi phia Bac P a el
5 Hung Yén qudc 16 5 thuse Khu db thi Pha N6 CTCP Phat trién Khu d6 thi xanh 262 34,979
6 Hung Yén én; dothinha vuon sinh thai Alluvia -y 4, cay Holdings 200 31,000
. . Khu dich vu du lich phirc hgp cao cap
7 Quang Ninh 0 e i e Sun Group 244 51,555
8 Quang Ninh  Khu d6 thj phirc hgp Ha Long Xanh Vingroup 4119 456,639
A LR s (el S e IS Lién danh Vingroup - Thanh Binh -
O EeN  OUEOl el R i BDS Cudc s3ng méi - Phii Tho 277 41,271
pho Bac Ninh - Khu | Land
T T8 hop d6 thi nghi dudng, vui choi
10 DaNang giai tri Ba Na - Sugi Mo Sun Group 806 52,000
11 DaNang Du an Da Nang Downtown Sun Group 77 79,790
. Khu phurc hgp Du lich va D6 thi nghi .
12 DbaNang dudng Lang Van Vinpearl 512 44,000
13 Quéng Ngai Kgﬁlg%;hc' mai Bong Nam Dung Quat 55 < thuan cha truong dau tu 1320 27,191
14  Quéng Ngai Kgﬁlg‘,’\jghr; mai Bong Nam Dung Quat 55 < thuan cha truong dau tu 1378 27,462
15 KhanhHoa  Khu dé thi méi Tu Béng L1 G LA 70 P G - Ak 2,579 40,190
troi Ha Long
Lién danh Vinhomes - BDS Phat
16 KhanhHoa Khu d6 thi méi Cam Lam Dbat - BDS Truong Loc - DO thi 10,357 285,267
Xanh - Phu Tho Land
17 KhanhHoa  Khu db thi ven vinh Cam Ranh Lién danh Vinhomes - Bau tu Cam 1254 85,293
Ranh - VinES
18  Dbng Thap ﬁg do thi bong Bac thanh pho My 5 < thuan chi truong dau tu 184 26,211
19 An Giang Khu dé thi hén hgp B&i D4t Do Mat trgi Phi Quéc 88 64,000
20 Tay Ninh Khu d6 thi méi Hau Nghia - Birc Hoa Vingroup 197 28,000
21 TayNinh Khu @b thi méi Phuéc Vinh Tay Vingroup 1,100 80,000
22 TP HCM Khu db thi du lich 1an bién Can Gid Vingroup 2,870 217,000
23 TP HCM Khu d6 thi méi phuong Tan An 1A DA chap thuan chu truvong dau tu 275 68,571
24 TPHCM Khu d6 thi méi phuong Tan An 1B D4 chap thuan chd truong dau tu 238 75,604
25 TP HCM Khu do thi phia Bac duong vanh dai4 D3 chap thuan chd truong dau tuw 281 29,647
26 TP HCM Khu db thi hén hgp Chéau Thdi D4 chap thuan chd truong dau tu 109 27,347
27 TP HCM Khu d6 thi méi Tan Binh DA chap thuan chu truong dau tu 33 27,658
Ngudn: S&l Ratings

Trong bdi canh nhu cau dau tu cho giai doan nay 1a rat 16n & ca khu vuc céng va tu, viéc phu thude qua 1én vao
ngudn von tin dung ngan hang la khong da va gay rdi ro mat can bang hé théng, nhu ciu phat trién thj trudng
von cling trd nén cap bach hon. K& hoach phat trién thi truong von cla Viét Nam hudng téi xay dung mét thi
trudng hién dai, minh bach va bén virng, trd thanh kénh huy dong vén trung va dai han chi dao cda nén kinh té.
Chinh pht dang tép trung hoan thién khung phap ly cho thj truong chiing khoan (Ludt Ching khodn 2025), tai
san so (Luat Cong nghiép cong nghé s6) va trung tdm tai chinh qudc té (Nghi dinh 323/2025/ND-CP), dong thoi
day manh nang hang thi truong dé thu hat dong von quéc té.

Trai phiéu doanh nghiép sé la chia khoéa giai quyét van dé cua thi truong tai chinh vdi vai tro 1a kénh huy dong
von trung va dai han cho nén kinh té. So vé quy mo, tréi phiéu doanh nghiép mai chiém khoang 11% GDP, thap
hon nhiéu so vdi kénh tin dung ngan hang (145% GDP) va thj truong cé phiéu (78% GDP), va con du dia rat 16n so
vGi muc tiéu 25% GDP vao nam 2030 ma Chinh pha dat ra. Hanh lang phap ly da dugc hoan thién véi cac tiéu chi
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kiém sodat chat luwgng tai san sé tirng budc gilp phuc hdi niém tin cta nha dau tu, ddc biét 1a kénh phat hanh ra
cong ching la noi doanh nghiép c6 thé huy dong duoc ngudn vén tir doi dao tir dan cu va céc t6 chire kinh té.
Quy mo cac kénh huy déng von so véi GDP
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Ngudn: S&I Ratings
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Phu luc: Cac su kién quan trong trong nam 2026

Thoi gian

Su kién

Tac dong

19/01/2026  Dai hoi Dang toan qudc lan thi XIV.  Quyét dinh nhan sy cho nhiém ky mai, anh hudng t6i chinh sach va
dudng hudng phét trién tdng thé
15/03/2026  BAu ctr dai bi€u Quéc héi khoa XVl Téc déng truc tiép dén viéc ban hanh chinh sach, phap luat, cac
va HDND céc cap quyét sach quan trong cho giai doan mdi
07/04/2026  FTSE Russell danh gia tam thoi
nang hang thj trudng Théng tu 08/2026/TT-BTC vira dugc BTC ban hanh nham tao diéu
kién thuan lgi cho NDTNN tham gia vao thj trudng chirng khoan
Viét Nam, dat diéu kién di d€ FTSE Russel chinh thirc nang hang
Viét Nam lén secondary emerging market trong thang 3, va hiéu luc
21/09/2026  Céc rd chi s6 méi cua FTSE cé hieu  tirthang 9/2026
luc
15/05/2026  Chu tich Fed Jerome Powell hét C6 thé thay dai chinh sach tién té cla Fed, tac dong téi tam Iy thi
nhiém ky truong va ty gia USD, anh hudng t6i dong von toan ciu. Hién tai,
Tong thdng Trump dang dé clr Kevin Warsh, nguai dugc cho la co
quan diém hawkish nhat trong céc (rng vién.
30/06/2026  MSCI danh gia thuong nién nang Ky vong kha nang Viét Nam dugc dua vao watchlist, déc biét dugc
hang thi truong cling c& sau khi Thong tu 08 dugc ban hanh, diéu nay cé thé tao
bat ngo tich cuc cho thi truong
03/11/2026  Bau ctr gitra nhiém ky My Co6 kha nang thay d&i can can quyén luc Qudc hoi
10/11/2026 K&t thic thda thuan tam hodnthu€  M&c quan trong trong chién tranh thuong mai, ¢ thé dan t6i nhiéu
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SelRatings”

Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S8 1C Ngd Quyén, Phudng Ly Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi
bién Thoai: 024 3208 1356

Mién trir trach nhiém

Bat ky hanh vi sao chép, chinh stra, tai ban, truyén tai, phan phdi lai, dudi bat ky hinh thirc va céch thirc nao, déi véi toan bd hodc mét phan
ndi dung trong bao cdo hoac thong tin x&p hang tin nhiém déu bi nghiém cdm, néu khong co6 su cho phép trude bang van ban cla S&I
Ratings. K&t qua x&p hang tin nhiém va céc danh gid trong bao céo la y kién tham khao, khéng phai la khuyén nghj d€ mua, ban ho&c nam
gitr chirng khodn, cong cu ng hodc bat ky quyét dinh dau tu nao. Trong moi truong hop, S&I Ratings sé khong chiu trach nhiém d6i véi bat
ky thiét hai hodc hau qua nao tir viéc ra quyét dinh dau tu, truc ti€p hodc gidn tiép lién quan viéc sir dung thong tin trong bédo céo. D liéu
phén tich dugc thu thap tir t6 chire phat hanh va céac ngudn khdc ma S&I Ratings cho réng chinh xéc va dang tin cay. Tuy nhién, c6 thé xay
ra nhiing sai s6t lién quan dén con ngudi va/hodc may maoc trong viéc thu thap, S&I Ratings khong dam bao tinh chinh xac, day dd hoéc
kip thoi cua bat ky théng tin nao va sé khong chiu trach nhiém cho bat ky mat mat hodc thiét hai nao phat sinh tir cac dir liéu trén. Két qua
x€p hang c6 thé thay dai, thu hdi hodc hét hiéu luc do céc théng tin lién quan dén trién vong clia t6 chirc phat hanh va/hoac vi nhigu yéu
t6 khac. Tat ca thong tin mdi nhat lién quan dén két qua xép hang va phuong phép danh gia cé thé tim thdy tai Website
www.shiratings.com.vn.
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