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Kinh té Viét Nam Quy 3/2026: Tang trudng bt pha trong béi canh diéu kién tai
chinh toan cau that chat

Hoat dong san xuat but téc manh mé trong thang 9

Theo Cuc Théng ké&, GDP quy 3/2026 udc tang 9,95% so vai cung ky nam trudce, cao hon muc ting 8,15% cla quy
1va 8,81% cua quy 2, téc do tang tiép tuc tang dan theo quy, thé hién xu hudng tang tich cuc. Liy ké 9 thang, GDP
tang 9,01% so véi cung ky nam trude, day la mic tang cao nhat trong nhiéu nam néu khoéng tinh ndm 2022 do anh
hudng dot bién cta dich Covid. Tuy vay, mac du tidng trudng GDP dat mirc rat cao, cau trdc tang trwdng van cho
thay su khéng dong déu gilra cac khu vurc va trong tirng khu vue. Khu vuc cong nghiép - xay dung dong gop hon
mot nlra mire ting trudng chung, trong khi tiéu dung noi dia va khu vure dich vu chua ghi nhan mire phuc héi tuong
xtrng. Piéu nay phan anh nén kinh té van dang van hanh chi yéu dua trén cdc dong luc tlr bén ngoai nhu xuéat
kh4u, FDI va d4au tu ha tang hon la cau noi dia.

Tang trudng GDP 9 thang dau nam tir nam 2011 -  Tang truéng GDP 9 thang dau nam tir nam 2011 -

2026, (% so v6i cung ky) 2026, theo linh vuc (% so véi cung ky)
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Pong luc ting trudng chinh van dén tir khu vuc cong nghiép va xay dung véi mirc tang 11,21% trong 9 thang,
vuot troi so véi khu vuce dich vu (+8,69%) va nong, 1am, ngu nghiép (4,02%) c6 phan én dinh hon. So véi mirc tang
trudng 8,69% trong 9 thang dau nam 2025, khu vuc cong nghiép va xay dung da thé hién su bt pha manh mé
trong ndm 2026. Mt tang nay dugc thic day bai ca 3 mii nhon la nganh cong nghiép ché bién, ché tao (+11,36%),
xay dung (+12,22%), va SX&PP dién, khi dot (+10,62%).

Chi sd san xuat cong nghiép ciing thé hién ré xu hudng tich cuc véi mirc ting manh mé +16,7% trong thang 9 va
+12,3% trong 9 thang dau nam, trong do6 cé nhiéu san phdm bat tidng manh trong thang 9 nhu khai thac quéing
kim loai (+58,1%), san xuat do uéng (+24,7%), san xuat kim loai (+21,8%), san pham dién t&, may tinh (+23,3%).
Daéng chuy la sy cai thién manh hon cia cac nganh co6 tinh nén tang d6i véi nén kinh t€. Nganh khai khoang tang
13,4% trong thang 9 va nganh san xuéat, phan phdi dién tang 15,5%, déu cao hon déng ké so vdi giai doan d3u
nam. Dién bién nay cho thdy hoat d6ng san xuat trong nudc dang mad rong trén dién rong thay vi chi tap trung &
mot s6 nganh xuéat khau chd luc.

Dong luc tang trudng cta khu vuce san xuat trong giai doan nay dén tir hai yéu td chinh. Thir nhat, xudt khiu hang
dién t&, may tinh va thiét bi cong nghé tiép tuc tang manh nho lan séng d4au tu Al, trung tdm dir liéu va ban dan
trén toan ciu. Thi hai, nhu cau vat liéu xay dung va dién nang gia tang cung tién dé trién khai cac du &n ha tang
quy mo I6n trong nudce da hd trg cho nhém nganh thép, xi mang va nang luong.

Xuat khau bat kip nhap khau, xuat siéu trd lai sau 9 thang nhap siéu

Trong thang 9, kim ngach xuét khau bat ngd tdng manh 39,1% so vai cung ky nam trude, ghi nhan gia tri ky luc
gan 60 ty USD. Nhu vay, xuat khau da bat kip toc do tang trudng clia nhap khiu dé€ dua can can thuong mai tré
lai trang thai xuat siéu 1,27 ty USD sau 9 thang nhap siéu lién tiép. Sau giai doan tich Iy nguyén vat liéu tir dau
nam, lugng nguyén véat liéu nhap khau trong cac quy trude dang dan dugce chuyén héa thanh san lugng xuét khau
trong giai doan cu6i nam, xuat khiu dan tang toc khi budc vao mua cao di€ém cudi ndm. Hon nira, téc dé tang
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trudng manh mé khéng chi phan anh san lugng xuét khiu tdng ma con duogc thic day béi gia hang hoa, dac biét
14 gi4 linh kién dién ttr tang manh trong béi canh thiéu chip toan cau. Liy ké tir dau ndm, xuat khau tang 24,5%,

nhéap khau tang 36,7%, nhap siéu 19,42 ty USD.

Tang trudng xuat khau, nhap khau (% so véi cung ky) XK May vi tinh, san pham dién tir va linh kién — Tang

va can can thuong mai (ty USD) trudng so véi clung ky va ty trong trong tong GT XK
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Ngudn: Cuc Hai quan, S&I Ratings Nguén: Cuc Hai quan, S&I Ratings

Xét theo méat hang, may vi tinh van la déng luc tang trudng |6n nhat, mat hang nay da tang manh 112,7% so Voi
cung ky trong thang 9, chiém 38% tong gia tri xuat khau, va déng gop 72% vao téng murc tang so véi cung ky ndam
trude. Bén canh dé, nhiéu nganh hang cong nghiép co ban ciing ghi nhan xu hudng tang trudng tich cuc nhu xuat
khau sat thép (+55,7%), hoa chat (+68,6%), day dién (+42,1%), phuong tién van tai (+21,9%). Nguoc lai, nhiéu mat
hang ndng nghiép tdng cham lai, tham chi tang trudng am nhu gao, rau qua, hat diéu.

Pau tu tiép tuc tang manh ho tro tang trudng

Hoat déng dau tu duy tri xu hudng tich cuc va tiép tuc déng vai trd quan trong trong viéc ho trg tang trudng kinh
té. Giai ngan dau tu coéng thang 9 ghi nhan gia tri ting manh 58% so vdi thang 8, Iy k& giai ngan dat 642,9 nghin
ty dong, hoan thanh 62,9% ké& hoach (64,8% néu khong tinh 5% ké& hoach v6n dau tu cong ngéan sach dia phuong
thuc hién tiét kiém dé du kién dau tu cho duong sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong), tang 12,9% so véi cung ky nam
trude. Trong béi canh tiéu dung trong nudc phuc hdi chdm va méi trudong bén ngoai con nhiéu bién déng, dau tu
coOng tiép tuc déng vai tro la déng luc dan dat ting trudng. Téc d6 giai ngan cai thién manh trong quy 3 khéng chi
tao hiéu tng lan téa déi vai xay dung va vat liéu ma con thiac day nhu cau tin dung, viéc lam va dau tu tu nhan
thong qua cac du an ha tang quy mé lon.

Song song vaéi do, dong von d4u tu truc tiép nude ngoai ti€p tuc ghi nhan két qua kha quan. Von FDI thuc hién
tang khoang 12,1% trong 9 thang dau nam, trong khi von FDI dang ky méi va bd sung tdng manh 76,4% so vdi
cung ky.

Lam phat gia tang trd lai tao ap luc lén tiéu dung

CPI tang trd lai vugt ngudng 5%. Lam phat tiép tuc tang t6c trong thang 9, ghi nhan mdc tang 5,08% so véi clng
ky nam truge. Nguyén nhan chd yéu dén tir chi phi giao thong tang manh 11,67% dudi tac dong cua gid nang lugng
qudc té, dac biét 1a gia dau thé gidi ting manh khi cang thang dia chinh tri tai Trung Péng tiép tuc leo thang. Diém
tich cuc 1a phan 16n cadc mat hang khac c6 phan ha nhiét nhu thuc pham, gido duc, lam phat co ban giam nhe vé
4,45% trong thang 9. Binh quéan 9 thang lam phat dat 4,52%, sat ngudng muc tiéu ki€m soat lam phat 4,5% cla
Chinh phu.

Chi phi giao thong va nang lwgng téang cao tac dong truc tiép téi san xuat va sirc tiéu dung néi dia, hon nira viéc
CPI vuot ngudng 5% cho thay du dia duy tri chinh sach tién té néi I1dng dang thu hep dan. Néu gia dau duy tri &
vung cao, ap luc lam phat c6 thé trd nén ré nét hon, dac biét trong boi canh nén kinh t€ dang tang trudng gan hai
chir s6.
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Tiéu dung duy tri 8n dinh va chua tao dugc dot pha. Liy ké 9 thang, tdng murc ban |é ting khoang 13,4% so vdi
cung ky. Sau khi loai trir yéu 10 gid, murc tang trudng thuc dat khoang 7,8%. Mac du xu hudng tiéu dung tiép tuc
phuc hdi so vai cung ky nadm trudce, téc do cai thién van thap hon dang ké so vdi khu vuc san xuat va xuat khau.
Piéu nay cho thay dong luc tang trudng cta nén kinh té€ hién van phu thudc nhiéu vao khu vurc san xuat phuc vu
xuat khau hon 14 nhu cau trong nudc.

Lam phat ha nhiét nhung van & mirc cao (% svck) Tang trudng téng murc ban 1é (% svck)
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MGi truong lai suat cao, chénh léch gitra huy dong va tin dung bat dau thu hep

Diéu kién thanh khoan trén thi truong tién té tiép tuc dugc cai thién trong thang 9. Thanh khoan toan hé théng doi
dao, thé hién qua viéc |3i suat lién ngan hang qua dém nhiéu thoi di€ém vé dudi 1%. Trong bdi canh d6, Ngan hang
Nha nudc tiép tuc thu hep quy mé hé trg théng qua thi truong mé (OMO), véi gia tri hat rong 54 nghin ty déng
trong thang, dua gia tri OMO luu hanh vé mirc 135 nghin ty dong. Diéu nay cho thay ap luc thanh khoan ngan han
cla hé thong da giam dang ké so véi giai doan dau ndm.

Khéi lugng OMO luu hanh giam dan

Khéi lugng OMO dang luu hanh L&i sudt LNH qua dém (% - cot phai)
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Ngudn: NHNN, S&I Ratings

Trén thi truong 1, méat bang 1ai suat tiép tuc duy tri & mirc cao khi nhu cau tin dung phuc vu loat céng trinh, du én
van rat I6n. Tinh dén cudi thang 9, tin dung toan hé théng da tdng 11,59% so véi cudi ndm 2025, va tang 16,69%
s0 V@i clng ky. Chuong trinh tin dung danh cho céc dong luc tang trudng va doanh nghiép nho va vira da thu hat
nhiéu ngan hang tham gia, véi téng quy mé dang ky khoang 409 nghin ty déng, tuy nhién muirc giai ngan mai dat
18,6 nghin ty dong. Trong khi d6, méc du huy déng van chua theo kip téc d6 tang cua tin dung, toc do ting da cai
thién déng ke trong quy 3, tir mirc ting 5,6% vao cudi thang 6 1én 9,78% vao cudi thang 9, tuong duong tang thém
4,18% chi trong quy 3, so vdi mic tdng 2,52% cua tin dung trong cung giai doan. Nh& vay, chénh léch gitra huy
dong va tin dung d3 bat dau thu hep dan, day 14 tin hiéu tich cuc. Tuy vay, nhu cau von dau tu khéng 16 tir ca khu
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vurc cOng va tu trong giai doan tGi sé tiép tuc gay ap luc 1én huy déng va budc hé théng tai chinh phai tim kiém
thém céc kénh huy déng dai han hiéu qua hon.

Chénh léch huy déng - tin dung thu hep nhung van & mic rat I6n
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Ngudn: NHNN, S&l Ratings

Moi truong |ai sudt cao cling gilp ty gia USD/VND ti€p tuc ha nhiét va on dinh. Bén canh d6, ngu6n ngoai té tich
cuc tlr xuat khau va FDI tiép tuc déng vai tro ho trg quan trong doi vai ty gid.Ty gid ngan hang ghi nhan & nguéng
25.750/26.170 vao cudi thang 9, giam khoang 0,8% ké tir dau nam.

Gia vang va ty gia USD/VND ha nhiét
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=Ty gid USD/VND —— Gia vang trong nudc (triéu déng/Iuong)
Nguén: S&I Ratings

Nhin rong hon, nén kinh t€ dang buéc vao giai doan nhu cau von tdng manh nhat trong nhiéu nam khi déng thoi
trién khai céc chuong trinh dau tu céng quy mo 16n, mé rong san xuat cia khu vue doanh nghiép va nhu cau tin
dung phuc vu téng trudng kinh té hai chir s6. Trong khi d6, kha ndang cung (rng v6n cutia hé thdng ngan hang
dang d6i mat véi gidi han nhat dinh do téc d6 huy dong chua hoan toan bat kip nhu cau tin dung. Piéu nay cho
thay viéc phat trién cac kénh dan von trung va dai han nhu thi truong trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu chinh
pht va huy dong vén qudc té sé ngay cang déng vai tro quan trong trong giai doan tdi.
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Lai suat cao trong thoi gian dai, chinh sach tién té toan cau dao chiéu

Tai cudc hop thang 9/2026, Fed da nang lai suat diéu hanh thém 25 diém co ban 1én 3,75%-4,00%, déng thai
phat tin hiéu duy tri méat bang |13i suat cao trong thai gian dai hon. Day 1a mét di€ém dédo chiéu chinh sach dang
chu y cua Fed sau giai doan ndi ldng 2024-2025 véi 6 dot ha 13i suat. Budc sang ndm 2026, phan 16n nha dau tu
ky vong Fed sé tiép tuc ndi 1dng chinh séch tién té dé hé trg kinh t€ véi 2-3 dot ha 13i suat trong ndm. Tuy nhién,
dién bién kinh t& My trong nhitng thang gan day cho thay ap luc lam phat van dai dang hon du kién, budc Fed
phai thay d&i cach tiép can.

Trong khi d6, l1an s6ng dau tu vao tri tué nhan tao (Al), trung tdm di liéu, ban dan va ha tang céng nghé tiép tuc
dong vai tro dong luc quan trong déi vai dau tu tu nhan. Diéu nay gilp nén kinh t&€ My duy tri tang trudng du chi
phi von dang & murc cao.

DU lam phat toan cau da giam dang ké so vai giai doan 2022-2023, qua trinh giam lam phat dang c6 diu hiéu
ching lai khi cdac rui ro tir chién tranh, gia nang lugng va tai cau tric chudi cung trng van hién hiru. Nhing lo ngai
vé viéc lam phét giam cham hon ky vong da nhanh chéng phan énh vao thi truong trai phiéu toan cau trong
thang 9/2026, thic d&y lan séng ban trai phiéu, khién Igi suat trai phi€u chinh phu tang trén dién rong. Lgi suat
TPCP My ky han 10 nam da dat 5,3%, vugt qua muc dinh nam 2007 va dat muirc cao nhéat trong 24 nam. TPCP
Anh cling dang tiém can muc dinh ndm 2007 la 5,55%, trong khi Nhat Ban ghi nhan mirc cao nhat trong 30 nam.
Trong bdi canh d6, cac nén kinh t& mdi néi sé phai déi mat véi ap luc ngay cang I6n tir su dich chuyén cta dong
vOn qudc té, bién dong ty gia va chi phi huy déng von gia tang.

Lgi suat TPCP ky han 10 nam (%)
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Ngudn: Bloomberg, S&I Ratings

Mot dién bién dang chd y trong quy 3/2026 la lgi suat TPCP Viét Nam tiép tuc duy tri & mirc thap hon déng ké so
vGi loi suat trai phiéu Kho bac M§. Trong khi Fed nang |4i suat va phat tin hiéu duy tri chinh sach tién té that chat
nham kiém soat lam phat, Viét Nam van duy tri méat bang |ai suat & muic twong doi thap nham hé trg phuc hoi
tang trudng kinh té. Diéu nay khién loi suat TPCP Viét Nam ky han 10 ndm duy tri quanh ngudng 4,45%, lién tuc
thap hon va tham chi ndi rong khoang céch vai thi truong phat trién.
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So sanh lgi suat TPCP ky han 10 nam cua Viét Nam va Hoa Ky (%)
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Ngudn: Bloomberg, S&l Ratings

Murc chénh Iéch Am véi My khong phan anh rdi ro cta Viét Nam thap hon My, ma chii yéu phan éanh su khac biét
trong diéu kién thanh khoan, dinh hudng chinh sach tién té gitra hai nén kinh t&, cling nhu co cdu nha dau tu
TPCP hai nudc. Tuy nhién, mirc chénh léch nay sé khé tao strc hut cho céc tai san bang VND, déc biét trong giai
doan Viét Nam dang can huy déng thém ngudén von tir bén ngoai dé bd sung cho nhu ciu trong nuée. Néu moi
truong 13i suat toan cau duy tri & mirc cao trong thai gian dai, Viét Nam sé phai dua nhiéu hon vao cac lgi thé vé
tang trudng, cai cach thé ché va chat lugng tin dung qudc gia dé€ bu dap cho bat Igi vé chénh Iéch loi suat trong
cudc canh tranh thu hit von toan cau. Hon nira, chénh Iéch 14i suat bat Igi khién ap luc [én ty gia USD/VND gia
tang, khién NHNN phai can nhéc gitra muc tiéu duy tri mat bang 13i suat thap dé ho trg tang trudng va muc tiéu
on dinh ty gia, kiém ché lam phat nhap khau.

Két luan

Budc sang quy 4/2026, nén kinh t& Viét Nam nhiéu kha nang tiép tuc duy tri da tang trudng tich cuc nha ba déng
luc chinh gém cong nghiép ché bién ché tao, dau tu cdng va xuat khau. Viéc xuat khau tang tdc tré lai sau giai
doan tich Ity ton kho nguyén vét liéu la tin hiéu tich cuc nhung van can tiép tuc theo déi su phu thudc ngay cang
I6n clia cac san pham lién quan téi Al. Dong thdi, gidi ngan dau tu cong tiép tuc duge day manh nham hé trg
muc tiéu tdng trudng ctia Chinh phu.

Tuy nhién, trién vong tang trudng ciing di kém nhiéu thach thic hon so véi nira dau nam. Lam phat dang gia
tang trd lai, Fed quay lai chu ky nang |3i suat va lgi suat trai phiéu toan cau duy tri & muirc cao. Trong khi do, nhu
ciu von phuc vu d4au tu ha tang va ma réng san xuat cta khu vuc doanh nghiép tiép tuc tdng manh, tao ap luc
Ién hé théng tai chinh va thj truong von.

Bén canh cac yéu to kinh t&€ vi mé trong nudc, két qua dam phan thuong mai déi (rng gitra Viét Nam va Hoa Ky
ti€p tuc la mot rdi ro can theo doi trong thai gian con lai clia nam. Méc du tdc dong cu thé con phu thudc vao néi
dung thoéa thuén cudi cung, day nhiéu kha nang sé la mét trong nhirng yéu td bén ngoai quan trong anh hudng
dén trién vong kinh t&€ Viét Nam giai doan 2026—-2027.

Chung t6i cho rang tang trudng kinh t&€ ca nam 2026 nhiéu kha nang tiép tuc dat mirc cao nhéat trong nhiéu ndm
gan day. Tuy vay, muc tiéu tang trudng 10% sé la thach thirc 16n khi nén kinh t& can duy tri tdc do téng trudng
trén 12,5% trong quy cudi nam. Trong béi canh moi trudng bén ngoai kém thuan lgi hon, trong tam chinh sach
trong thai gian t6i sé khéng chi 1a thac day tang trwdng ma con la duy tri su can bang gilra tang trudng, lam
phat, 6n dinh ty gia va an toan hé théng tai chinh.
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SelRatings'

Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S6 1C Ngb Quyén, 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 phéi lai, dudi bat ky hinh thirc va cach thirc nao, ddi véi toan b hodc mot 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 xé&p hang tin nhiém va céc déanh gié trong bao céo la y kién tham khao, khong phai 1a khuyén nghi d€ mua, ban hodc nam
gilr ching khodn, cong cu ng hodc bat ky quyét dinh dau tu nao. Trong moi truong hap, S&I Ratings sé khdng chiu trdch nhiém ddi véi bat
ky thiét hai ho&dc hau qua nao tlr viéc ra quyét dinh dau tu, truc ti€p hodc gian ti€p lién quan viéc str dung thong tin trong bdo cdo. Dir liéu
phan tich dugc thu thap tir t8 chire phat hanh va cac ngudn khac ma S&I Ratings cho rang chinh xéc va déng tin cay. Tuy nhién, ¢ thé xay
ra nhitng sai sét lién quan dén con ngudi va/hodc may moc trong viéc thu thap, S&I Ratings khéng dam bao tinh chinh xac, day dd hoac
kip thai cta bat ky thong tin nao va sé khong chiu trach nhiém cho bat ky mat mat hoéc thiét hai nao phat sinh tir cac dir liéu trén. Két qua
x€p hang c6 thé thay d6i, thu hdi hoac hét hiéu luc do cac théng tin lién quan dén trién vong cla t6 chirc phat hanh va/hodc vi nhigu yéu
t6 khéac. Tat ca thong tin mdi nhat lién quan dén két qua xép hang va phuong phap danh gid cé thé tim thay tai Website
www.shiratings.com.vn.
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