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Khéi Phan tich va Tw van dau tw

Cap nhat vi mo Ngwoc dong bién dong toan cau, nén kinh té Viét Nam
tang trwéng tich cuc
GDP Q2/26 tang 8,4% svck, trong dé nganh CN - xay dwng téng 10,5%

Chuyén vién Phan tich CPI T6/26 tang 4,7% svck, gidm 0,4% svtt do gia x&ng dau trong nwéc giam
Pham An Vy Gitra nhipng bat dinh bén ngoai, nén kinh té van duy tri da tang trwéng tich
vy.phaman@vndirect.com.vn cwc trong Q2/26 va 6726

GDP Q2/26 tang 8,39% svck, cao hon mirc 7,94% clia Q1/26, dwa tang trwdng

6T26 [én 8,18%, vwot mirc 7,63% cung ky nam trwdc. Bong Iwc tang trwdng Q2

Chi tidu chinh tiép tuc dén tir khu vuc céng nghiép - xay dung (+10,5%), déng gép 50,1% vao
Q2/25 Q2126 murc tang chung, trong khi khu vuwe dich vu (+7,9%) dong gop 44,3%.

Tang treéng GDP 8.1% 8,4% San xuat cdong nghiép tiép tuc la tru cét cta nén kinh té
Cong nghiép xay

dung 88%  10.5% lIP 6T26 tang 10,8% svck, mrc cao nhat ké tr ndm 2019. Trong d6, nganh ché
Dich vu 9,0% 7,9% bién che tao tang 11,4%, déng lwc tiép tuc den tr cac ngénh gan voichu ky dau
Néng nghiép 4,0% 4,1% tw nhw kim loai (+21,5%), xe cé ddng co (+17,7%), hoa chat (+14,8%).
o6 To/26 Hoat déng thwong mai tiép tuc mé réng manh mé, xuat khau tang téc

B4n 18 YoY 138%  14.8% Tong kim ngach xuét nhap khau 6T26 dat 549,7 ty USD (+27,1% svck). Xuat
Khach QT (triéu luot) 1,78 1,68 khau tang 21,0%, trong khi nhap khau tang nhanh hon (+33,4%), khién can can

thwong mai nhap siéu 16,7 ty USD. Vé xuét khau, khu vic FDI tiép tuc dan dat
Xuét khdu YoY 18,2% 28,1% tang trudng (+26,0%), v&i nhom dién t&r, may tinh va linh kién (+49,1%) la dong
Nhap kh&u YoY 345%  452% lwe chinh. Theo thj trwdng, My van 1a diém dén xuat khdu I&n nhat voi 86,5 ty

Can can thwong mai

(iribu Gong) (5.41) (2,64) USD, mang lai thdng dw 75,3 ty USD (+21,3%). V& nhap khau, nhap siéu thang

6 thu hep con 2,6 ty USD, so v6i 5,4 ty USD cla thang 5, nhd xuéat khdu phuc

oMl 52.8 518 héi theo chu ky giao hang cubi quy.
IIPYoY 10,1% 12,7% Thu ngan sach tich cwc, tao dw dia chinh sach ntra cudi nam
ié 9 00 ~ > A . 2
g?f:fi&:%f 13’2;: 122;0 Thang dw NSNN 6T26 dat 419,1 nghin ty dong, trong dé tong thu (~62% KH,
’ ’ +17,4% svck) va tbng chi (~36,4% KH, +0,1% svck). Theo B6 Tai chinh, dén
E— = e T e 26/6, tdng vbn giai ngan dat khodng 356,9 nghin ty ddng (~35,5% ké hoach Tha
USDIVND 26313 26.310 twdng giao), nhin chung tién do da tang tbc manh mé hon trong cudi quy 2 nham
dat muc tiéu gidi ngan cho 6 thang dau nam.
LS tai cép vén 4,5% 4,5% FDI bt ph4, Viét Nam dang dén lan séng dau tw thé hé méi
;:::‘tfgf;:'}a; e BP0 Vén déing ky FDI 6T26 dat 34,6 ty USD (+61,0%), trong khi vén thyc hién dat
IS siATRCP ' ’ 13,0 ty USD (+11,2%), déu mtrc cao nhat cua 6 thang dau nam trong vong 5
5 ndm 4.12% 4.19% nam. Gid tri vén dang ky mai va déng ky bd sung déu tdng manh, phan anh lan
o 432%  439% song dau tw FDI m&i dang d6 vao Viét Nam.

Ap lwc lam phat da diu bét trong thang 6 nhé gia nang lweng ha nhiét
CPI thang 6 gidm 0,39% svtt do gia xang dau trong nwéc gidm theo dién bién
clia gia dau the gidi, kéo CPI theo nam xuong 4,69% tlr mirc 5,60% cua thang
5. Do mat bang gia nang lwgng duy tri & mlc cao trong phan lon Q2/26, CPI
binh quan 6T26 dat 4,38%, tién sat muc tiéu kiém soéat 4,5% ctia Chinh pha.

Hinh 1: Cac chi tiéu vi mé chinh va xu hwéng

T6/25 T7/26 T8/25 T925 T10/25 T11/25 T12/28 T1/26 T2/26 T3/26 T4/26 TH/26 TE/26 Xu hwdng

FMI 48,9 524 50,4 50,4 545 53,8 53 525 543 51,2 50,5 528 51,8 Tich cwec
1P 8,0 74 8,7 12,7 104 9.1 10,1 194 06 7.2 9.9 10,1 12,7 Tich cwc
Xu&t khau (% svck) 16,8 16,5 14,8 250 191 15,5 239 30,3 6,0 20,0 221 18,2 28,1 Tich cwc
Nhap khu (% svck) 20,6 18,0 18,7 256 18,0 16,5 271 50,2 48 298 358 345 452  Tich cwc
Can can thwong mai (ty USD) 28 24 37 29 26 1.1 0.6 -1.8 -1.1 -1.5 4,0 54 -2,6  Tiéucye
CPI (% svck) 3.6 3.2 3,2 3.4 3.2 3.6 3.5 25 3.4 47 g 5,6 47 Tiéucwc
CPI co ban (% svck) 3.5 33 Sy 3,2 33 Sy 3.3 3.2 3.7 4,0 47 47 45 Téucyvc
Ban 1& liiy k& (% svck) 10,1 10,1 10,1 95 9.3 9.1 9.2 9.1 10,3 11.4 1.1 11,2 12,9 Trung tinh
Khach quéc t& (friéu lwot) 15 1.6 1.7 15 1.7 20 2,0 25 22 21 20 1.8 1.7 Trung tinh
FDI déng ky liiy k& (% svck) 32,6 33.8 274 15,2 15,6 73 05 405 -126 384 32,0 349 61,0 Tich cwec
FDI gii ngan Iy k& (% swck) 8.1 8.4 88 85 8.8 8,9 9.0 11,3 8,8 9.1 9.8 9.6 11,2 Tich cwc
VBT theee hién NSNN (% svck) 28,0 32,0 N5 32,6 281 249 225 235 29 9,7 8,2 14,2 13,9 Trung tinh

Ngudn: Cuc Thng ké, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Tang trwéng GDP quy 2 cac nam

) 20 Théng 7, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Kinh té Viét Nam tang téc trong ntva ddu nam 2026

DU trai qua nhiéu bién déng bén ngoai trong nra dau nam, kinh té Viét
Nam tiép tuc duy tri da tang trwéng tich cwe trong quy 2 va 6T26. Trong
Q2/26, GDP tang 8,39% so v&i cung ky (svck), cao hon mirc 7,94% cla Q1/26
(Hinh 2), dwa tang trwdng 6726 1én 8,18%, vwrot mirc 7,63% cung ky nam trwéc.

Nhin tir phia cung, déng Iwc tang trwwdng Q2 tiép tuc dén tir khu vwc cong
nghiép xay dwng, tang 10,5% (cao hon Q1/26: +9,0% va Q2/25: +9,4%) (Hinh
4), déng gop 50,1% vao murc tang chung. Pay la mic tang theo quy manh nhét
trong nhiéu nam tré lai day, khi tdng trwdng nganh dat hai chi sb, chd yéu nho:
(1) tAng trwdng nganh CN ché bién ché tao tiép tuc virng vang (+10,6% svck,
dong gop 33,1%); (2) nganh Khai khoang (+7,6%) va SX phan phéi dién
(+12,2%) phuc hdi dang ké so véi cung ky (twong &ng & 9,8% va 6,7% trong
Q2/25) va (3) hiéu tng lan tda tr gidi ngan dau tw céng va cac dy an ha tang
trong diém t&i nén kinh t&. Nguwoc lai, khu vue Dich vu ting trwdng cham lai, chi
dat 7,9% trong Q2/26 (thAp hon Q1/26: +8,3% va Q2/25: +8,7%) (Hinh 3), déng
gop 44,3%. Dién bién nay phan anh tac dong cta ap lwc lam phat gia tdng, lam
bao mon strc mua ctia hd gia dinh. Bén canh d, yéu tb kj thuat tr phan nganh
Hoat dong ctia Bang Cong san, t& chire chinh tri - x& hdi cling kéo gidm ting
trwdng khi gia trj gia tdng ctia nganh nay giam 9,7% svck, do nén so sanh Q2/25
& murc cao dot bién lién quan dén qué trinh tinh gon bdé may. Riéng yéu té nay
da lam gidm khoang 0,2 diém phan tram (dpt) téc do ting trwdng GDP chung
va 0,4% diém phan tram téc dd ting trwdng cta khu v dich vu.

Nhin chung, tang trwéng Q2/26 vwot ky vong cuta chung téi (+8,1% cho
Q2/26 dwoc dwa ra trong BCCL H2/26 m&i day), chi yéu nher mot sé dong lwc
chinh: (1) nganh Khai khoang phuc hdi manh trong béi canh gia dau duy tri &
mirc cao, déng théi nhu ciu gia tdng ngudn cung trong nwéc nham bu dap thiéu
hut nhap khau va ting cudng tw chi nang lwong; (2) nganh CN ché bién, ché
tao tang trudng vuot ky vong nhd don hang xuét khau kha quan va hoat déng
mé réng san xuét tich cwe tir khdi doanh nghiép FDI; va (3) chinh sach thuc day
tai khoa, birt pha dau tw ha tAng ctia Chinh pha.

Hinh 3: Tang trwwéng GDP cac nhéom nganh theo quy

GDP Q2/26 tang 8,39% svck (cao hon Q1/26: +7,94% va Q2/25: +8,16%)  GDP Q2/26 khu vwc Céng nghiép & Xay dwng tang 10,5% svck, déng gép

I&n nhat vao mirc tang GDP chung
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Nguén: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 4: Tang trwo'ng nganh Céng nghiép & Xay dwng
..trong d6, nganh CN ché bién, ché tao duy tri da ting (+10,6%) va SX
phan phdi dién tang manh so véi cung Ky (+12,2%)

) 20 Théqg 7, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Hinh 5: Dw bao tang trwéng 2026-2027
Chuing t6i diéu chinh dy bdo ting trwéng GDP Viét Nam ndm 2026 lén
8,7%, nang Ién tr mirc 8,3% trudc do

Cong nghiép 106%

14%

Khai khoang

CN ché bién, ché tao

SX phan phéi dién, khi dét
Cung cép, xr ly nwéc

Xay dung

Q2/26

Ngudn: Cuc Thdng ké, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Nhin tte phia cau, dong lwe ting trwédng quan trong dén tir dau tw va tich
Ity tai san tang trwdng an twong 20,4% svck trong Q2/26 va 15,2% svck trong
6T26. Diéu nay phan anh tac dong tich cuwc tir tang trwdng dau tw cong da lan
tda sang khu vire FDI va dau tw tw nhan, ciing nhw nhivng tin hiéu mé roéng san
xuét. Dac biét, 6T26 ghi nhan mac ting ky luc t tich Idy tai san lwu dong, dat
173,2% svck do hoat dong nhap kh3u nguyén liéu, linh phu kién phuc vu san
xuét cta khéi doanh nghiép cho ky sau tang rat cao. Diéu nay ciing phan anh
trong mirc tang trudng rét cao 33,4% cha nhap khau trong 6T26 (tinh vao GDP
tang 26,44%), vwot troi mirc +21% cla xuét khau (tinh vao GDP tang 20,18%),
kéo theo hién twgng nhap siéu 16,7 ty USD trong ky, qua dé gidm déng gop
rong cta khu virc ngoai thwong trong tang trwdng GDP. Trong khi dé, tiéu dung
cudi cung 6T26 tang 8,15% svck, cai thién nhe so véi cung ky. Trong dé, tiéu
dung hd gia dinh tang 9,94% svck trong Q2/26 va 9,48% trong 6726, thic day
b&i tang trudng tich cuc ctia hoat ddng du lich va khach quéc t&. Nguoc lai, tiéu
dung Nha nwéc 6T26 gidm nhe 0,05% (Q2/26 giam 10,42% so v&i nén so sanh
rat cao +19,91% cua Q2/25) do tac dong cla hoat déng tinh gon bd may.

DU vay, v&i mire tang 8,18% trong 6T26, nén kinh té van con khoang cach
dang ké so v&i muc tiéu ting trwdng hai chiv s6 cua Chinh pha. Theo tinh
toan cda chang téi, d& hoan thanh muc tiéu GDP tang 10% trong nam 2026,
kinh té Viét Nam can tang trwéng 11,7-11,8% trong H2/26 (cao hon ~3,5 dpt so
véi mirc thwe hién 6T26. Chinh pha da chinh thirc héa yéu ciu nay trong Nghi
quyét 168/NQ-CP ngay 27/6/2026, dat kich ban ting trwdng H2/26 & mirc
11,9%. Khodng céch gitra kich ban can dat (11,9%) va quy dao tang trwdng hién
tai (8,18%) cho thdy muc tiéu nira cudi nam la rat Ién, doi héi cac gidi phap tai
khoa, dau tw cong va tién té dwoc trién khai ddng bd va quyét liet hon dang ké.

Trong ntra cudi ndm, ching t6i dac biét lwu y rang cac thong diép tr Chinh pha
tiép tuc thé hién cam két manh mé déi v&i muc tiéu ting tredng hai chir s6,
thong qua viéc ddy manh gidi ngan dau tw cdng va mé rong chinh sach tai khéa.
DPdng thoi, chinh sach tién té cling dwoc ky vong sé c6 thém dw dia hd tro tang
trwdng khi &p lwc lam phat da c6 diu hiéu ha nhiét.

Trong kich ban co s&, nhw da dé cap trong B4o céo Chién lwoc niva cudi nam
2026, ching t6i ky vong nén kinh té sé tiép tuc ting téc trong nira cudi nam va
nang dw bao tang trieéng GDP Viét Nam nam 2026 lén 8,7%, cao hon murc
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Bao cao vimé
8,3% dwoc dwa ra trong giai doan cing thdng Trung Déng leo thang (Hinh 3).
Sw diéu chinh nay phan anh céc bién phap diéu hanh quyét liét cia Chinh pha
trong thic ddy dau tw cdng, phat trién ha tAng va hé tro nén kinh té théng qua
chinh séach tai khéa va tién té.
O kich ban tich cwe, ting triwdng GDP ndm 2026 c6 thé dat 9,0-9,2% néu
di&n bién gia nang lwong va lam phéat dién bién thuan loi hon du kién, tao diéu
kién nai 1dng hon chinh sach tién t&, ddng thdi dam phan thwong mai Viét Nam
Hoa Ky dat dwoc dot pha gitp ha nhiét rdi ro, cting cb trién vong xuét khau, dau
tw FDI va cai thién niém tin kinh doanh cta doanh nghiép.

Hinh 6: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2026-2027

Chi tiéu Bon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F
GDP danh nghia ty USD 310 337 347 367 414 434 475 514 566 632
Tang trwdng GDP thuc % svek 75 T4 29 26 85 51 7A 80 8,7 a2
GDP binh quén d4u nguei usD 3.251 3.465 3.552 3724 4166 4.324 4.701 5.026 5479 6.054
Tang trrdng XK % swek 13,3 84 69 18,9 10,6 -4.6 14,4 17,0 18,0 12,0
Tang tredng NK % swck 11,8 69 37 26,7 8 -92 16,7 194 225 10,2
Can can thuong mai ty USD 6.9 109 189 33 12,3 284 249 201 32 138
FDI thurc hign ty USD 19,1 204 20 19,7 224 232 254 276 304 331
Tai khodn vang lai ty USD 58 12,2 151 7.2 -1.1 258 28.0 331 13,6 252
Tai khoan vang lailGDP % GDP 1.9 36 43 2,0 0.3 6.0 59 6.4 24 40
Du tri ngoai héi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 84 88 96
D trir ngoai héiGDP % GDP 17.8 233 274 298 21,2 215 17.7 16,3 15,5 152
Dur trir theo thang NK théng 28 37 43 39 29 34 26 22 1,9 19
CPI (Binh quan) % swek 3,5 28 32 18 3.2 33 3.6 33 45 a7
Tang tredng tin dung (trai, %) % swek 13,9 136 12,2 1386 14,2 138 15,1 19,1 17.0 17.0
Du ng tin dung/GDP (phai, %) % GDP 103 106 114 123 124 132 136 145 151 156
Tang trrdng M2 % swck 124 148 14,7 10,7 6.2 12,5 12,3 14,0 13.0 14,0
Lai sut tai cép vén % 6,25 (] 4 4 4 45 45 45 45 45
LS tién gri 12 thang binh quéan % 6.9 7 586 56 5.6 49 4.9 53 6.0 6.0
Lot suét TPCP 10 nam % 51 34 24 21 21 22 3.0 4,0 47 45
Ty gia USDVND lién ngan hang VND/USD 23.175 23173 23.008 22.826 22.826 24287 25.485 26.360 26.750 27.000
Can can tai khoa % GDP 22 29 29 34 34 39 28 22 3.5 40
No céing % GDP 46 43 44 43 43 36 34 34 34 35

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC

San xuat Céng nghiép
IIP nganh céng nghiép tang trwéng kha quan trong ntra dau nam

Theo dir liéu ttr Cuc Théng ké, lily ké 6T26 chi sé toan nganh céng nghiép
(IIP) tiép tuc ghi nhan da tang trwéng bt pha. IIP toan nganh tang 10,8%
svck (Hinh 7), 1a mirc tang trwdng 6 thang dau nam cao nhat trong 5 nam gan
day. Trong d6 nganh Céng nghiép (CN) ché bién ché tao dan dat da ting truéng,
tang 11,4% (cao hon 6T25: +11,1%), déng goép 8,9 dpt vao mirc tang chung.
Nhin chung tang trwéng san xuét cong nghiép 6T26 duy tri da@ mé rdng tich cuc
va c6 tinh lan tda trén nhiéu nhém nganh.

Hinh 7: Birc tranh ting trwéng toan nganh IIP theo thang va luy ké thang
IIP thang 6 tang 12,7% svck, Idy ké 6T26 tang 10,8% svck. Trong dé s&n xuét ché bién ché tao 1a dong luc chinh, tdng twéng ing 12,6% va 11,4%

Thang, % svck T6/25 T7/25 T8/25 TaI2% T10/25 T11/25 T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 T4/26 T5/26 T6/26
Tosn nganh song nghiép 50 7 e oA A oA IO AGA T 05 ol as I

CN ché bign, ché tao ©e2 76 99 125 10 105 108 203 12 78 00 07 126
San xust va phan phéi dién 39 79 62 138 92

Cung cap nwée & xirlyracthai [ 106 A0 0A 68

Lily k&, % svek 6T25 7125 8125 9T25 10725 11125 12125 1726 2126 3126 4126 5T26 6126
Toan nganh céng nghiép
Khai khoang

CN ché bign, ché tao

San xust v phan phéi dién ] ] ! 67 167 ] ]
Cung c&p nde & xir I ric thai 78 os 2l 78 74 62[ 89

Ngudn: Cuc Thng k&, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 8: Tang trwwdng nhom nganh IIP theo thang

) 20 Théng 7, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Tinh riéng thang 6, ting trwéng IIP cac nganh déu cai thién, phan nao do
nhu cau san xuat tang tbc vao cubi quy 2 dé hoan thanh don hang xuét khau,
cung véi hiéu tng nén thap cung ky ndm trwéce. IIP thang 6 ting 3,5% svit va
tang 12,7% svck (cao hon T5/26: +10,1% svck) (Hinh 8). Trong d6 nganh CN
ché bién, ché tao tang 3,6% svtt va 12,6% svck (cao hon T5/26: +10,7% svck),
phan nao do cac doanh nghiép ddy manh san xuat dé dap &ng don hang xuét
khau trong mua cao diém Q3, cling véi nhu cau tiéu dung va dau tw trong nwéc
tiép tuc cai thién. Trong khi d6, nganh San xuét va phan phdi dién, tang 4,8%
svtt va 16,6% svck (cao hon T5/26: +10,3% svck), phan nhiéu do nhu cau tiéu
thu dién ting vot trong cao diém nang néng mua he, két hop véi nén so sanh
thap cda cung ky nam truéec.

Hinh 9: Tang trwéng nhém nganh IIP lily ké 6 thang dau nam

IIP toan nganh T6/26 tang 12,7% svck (cao hon T5/26: +10,1%), trong d6  1IP toan nganh 6T26 tang 10,8% svck (cao hon 6T25: +9,2%), trong dé CN

CN ché bién, ché tao (+12,6%) va SX phan phéi dién (+16,6%)

ché bién, ché tao (+11,4%) va SX phan phéi dién (+9,6%)
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Trong Q2/26, IIP tang 11,2% svck, cao hon mirc +10,5% trong Q1/26 (Hinh 10).
Nhin chung, c6 3/4 nhém nganh I&n ghi nhan tang trwdng svck & mac hai chiv
sb trong Q2, dan dau la san xuat & phan phéi dién (+12,4% svck) va cdng nghiép
ché bién, ché tao (+11,3% svck). Pa tang trwdng bt pha ctia Q2/26 so véi cac
quy lién trwéc cha yéu do: (1) sén xuét phuc vu hoat déng xuét khau ting téc
mua cao diém; (2) nhu cau tiéu thu dién tdng manh theo yéu t6 mua vu nang
noéng; va (3) hiéu &ng lan toa cda gidi ngan dau tw cong va cac du an ha tang
trong diém dwoc day nhanh tién do trong quy.

Vé san pham cong nghiép (SPCN), sé liéu Ity ké& 6T26 (Hinh 10) tiép tuc cho
thdy phan hoa gitra hoat ddng san xuat cac SPCN phuc vu cau trong nwédc va
xuat khau.

e Nhém SPCN phuc vu béi cdnh dau tw ha téng trong nwéc van duy tri da
tang téc. Liy ké 6T26, cac nhém SPCN nhw Thép can (+23,3% svck),
Thép thanh thép géc (+13,0% svck), Xi mang (+10,8% svck) tiép tuc ghi
nhan mtrc tang hai chir sé.

e Nhoém sén xuét phuong tién vén tai phuc vu tiéu dung néi dia nhu O to
(+26,9% svck) va Xe may (+32,9% svck) ghi nhan da tdng manh do cau
tiéu dung trong nwéc phuc hdi cung véi cac_chinh sach wu dai 1é phi
trwéc ba va hé tro tiu dung tiép tuc phat huy hiéu qua.

e Nguoc lai, nhém sén pham phuc vu xuét khdu vé dién tl, cong nghé
tang trwdng so véi cung ky gan nhw tang it va di ngang do nén so sanh
cao (thdi diém xuét nhap khau chay thué nira dau nam 2025). Bién thoai
di déng (+0,7% svck), linh kién dién thoai (-3,3% svck). Nhém dét may,
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Hinh 10: Tang trwédng nhém nganh lIP theo quy
IIP toan nganh Q2/26 tang 11,2% svck (cao hon Q1/26: +10,5% va Q2/25:  Trong 6T26, san xuét O t6 (+26,9% svck), Xe may (+32,9%) va Thép can
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da giay cling da tang chirng lai, v&i Quan 4o mac thudng (+5,7% svck),
Vai dét (+1,0% svck), Giay dép da (-5,7% svck).

Hinh 11: Tang trwéng mat sé6 nhém SPCN chinh
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Theo dir liéu tte S&P Global, chi sé PMI san xuat Viét Nam thang 6/2026 dat
51,8 diém, giam nhe tlr mirc cao 3 thang 52,8 cla thang 5 nhwng duy tri trén
nguwdng 50 (Hinh 10), danh dau thang th 12 lién tiép diéu kién kinh doanh cai
thién. Day la két qua tich cwce trong bdi canh ap lwc chudi cung ng chwa dwoc
gidi quyét hoan toan va bat n dia chinh tri Trung Dong van hién hiru.

Chi tiét theo tirng yéu té:

Pon hang & sén lwong: Don hang méi tang thang thr 2 lién tiép, nhe
nhu ciu thuc cai thién thay vi tich trir hang trong thang 5. San lwong
tang thang thir 14 lién tiép, tbc dd nhanh nhéat tlr thang 2/2026. Bon
hang xuat khau tang cham hon don hang néi dia, phan anh cau bén
ngoai con yéu trudc bat 6n thwong mai toan cau.

Chi phi sén xuét: Chi phi dau vao tiép tuc tdng do khan hiém nguyén
vat liéu, nhwng véi téc dé thap nhat tir dau nam; gia diu ra ciing tang
cham nhét trong 6 thang - dau hiéu ap lwc chi phi tir gia dau va van tai
dang dat dinh.

Tén kho & chudi cung ¢ng: Ton kho dau vao gidm manh nhét trong mot
n&m do gian doan chudi cung (ng va khé khan nhap khau, du thoi gian
giao hang cai thién Ién mirc nhanh nhét 4 thang, cho thdy doanh nghiép
dang dung tdn kho sén c6 thay vi nhap méi nham thich (ng véi chi phi
van tai cao.

Lao déng & niém tin doanh nghiép: Lao déng gidm thang thir 4 lién tiép
du san lwong va don hang ting, phan anh sw than trong trong tuyén
dung. Niém tin doanh nghiép 1én cao nhét 4 thang, dwoc hd tro bdi ky
vong don hang mai, s&n phdm méi va mé réng hoat déng. Tuy nhién,
tam ly van & murc thap hon so véi trwéde khi xung dot Trung Déng né ra.

Vé&i PMI 51,8, Viét Nam dan dau khu vwec ASEAN trong thang 6, trong
khi phan 1&n cac nén kinh té lang giéng chiu &p lwc Ién hon tir gid ndng
lwong va gidn doan chudi cung rng. Birc tranh tich cwe tv PMI dwoc clng

cb thém béi két qua khao sat EuroCham Q2/26, céng bd ngay 15/7/2026.
Chi s6 Niém tin Kinh doanh (BCI) ctia EuroCham Q2 dat 79,7 diém (Hinh 10)
- mtrc cao nhat gan 7 ndm (+7 diém sv quy trwdc) va chi thap hon so véi ky
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luc 80 diém cudi 2025. Theo béo céo: (1) gan 2/3 doanh nghiép chau Au
khdo sat cho biét diéu kién kinh doanh cai thién trong giai doan thang 4-6,
trong khi ~70% ky vong diéu kién kinh doanh van thuan loi trong Q3 (+11
dpt sv khao sat trwdc); (2) hon 1/2 doanh nghiép coi Viét Nam la thi trwdng
chién luvgc cbt 16i va co s& hoat dong, va 18% khac xem day 13 thi trudng
tang trudng 1én, cho thay Viét Nam dan dwoc dinh vi nhw nén tang khu vuc
cho san xuét, tim ngudn cung &ng va mé rong kinh doanh tai Déng Nam A.

Hinh 12: Chi s6 PMI san xuét Viét Nam va ASEAN
Don hang méi tang thang thir 2 lién tiép. Téc do tang gia ban dau ra ha
nhiét vé mirc thap nhat 6 thang

Hinh 13: Chi s6 Niém tin Kinh doanh Viét Nam (BCI) theo quy
BCI ctia EuroCham Q2/26 dat 79,7 diém (+7 diém sv quy tredc) - mirc cao
nhat gan 7 nam
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Tuy nhién, khao sat ciing chi ra tr& ngai vé quy dinh va hanh chinh van la
méi lo ngai I&n nhéat cha nha dau tw, véi hon mot niva sé ngudi dwoc hdi xac
dinh sw cham tré vé quy dinh, thyc thi chinh sach khéng nhat quan va quan ly
thué thiéu minh bach 1a rao can chinh cho viéc mé& réng dai han. Két hop véi
PMI dan dau khu viee ASEAN va FDI thwe hién dat m&c cao nhat 5 ndm trong
H1/26 (trang 15), bo sé liéu cho thay Viét Nam gitr dwoc strc hut dau tw ngay
ca trong giai doan b4t &n dia chinh tri, nhung cai thién méi trwéng phéap ly va
hanh chinh sé 1a yéu t6 quan trong dé chuyé&n héa niém tin thanh cam két vén
thwe chét trong phan con lai ctia ndm 2026 va cac ndm sau do.

Ban lé

Theo dir liéu ttr Cuc Théng ké, lily ké 6T26 tdng doanh thu ban 1é ghi nhan
da tang an twong vé mat danh nghia, song dong luc tang trudng thuc co
phan chirng lai. Téng mic ban Ié dat 3.889,5 nghin ty déng (+12,9% svck, cao
hon 6T25: +10,1% svck), trong d6 doanh thu ban 1é hang héa tang 12,5% svck
(doanh thu béan I& xang dau: +15,3%) (Hinh 10). Tang trwéng thwc sau loai tri
yéu tb gia dat 7,3% (gan bang 6T25: +7,4%). DU khodng cach véi téng trudng
danh nghta (+11,2%) n&i rong Ién 5,6 dpt tang trwdng thwe 6T26 (7,3%) da cai
thién so v&i muc 6,1% (5T26).

Nhin chung, blrc tranh tiéu dung va ban 1é 6T26 van |a déng gép 6n dinh
tang trwwdng. Tuy nhién, strc mua thwe cla khi ngwoi tiéu dung cach xa dang
ké con s6 ting trwdng danh nghia do mat bang gia ca, qua dé doi hdi cac chinh
séch hé tro strc mua (kiém soét lam phat, kich ciu tiéu dung) dwoc duy tri trong
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Hinh 14: Tang trwédng doanh thu ban Ié theo thang (svck) Hinh 15: Tang trwéng doanh thu ban Ié liy ké 6 thang dau nam
TT doanh thu ban I& T6/26 téng téc, +14,8% svck (T5/26: +13,8%) TT thwe 6T26 téng 7,3%, cai thién sao v&i mire tang clia 5726 (6,1%)
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Tinh riéng thang 6, téng doanh thu ban lé tang téc so vé&i cung ky, phan
I&n do nhu cau dich vu an uéng, lwu trd va du lich phuc héi vao mua hé. Tong
mirc ban 1& tdng 1,1% svtt va 14,8% svck (cao hon T5/26: +13,8% sau diéu
chinh, va T6/25: +8,3%) (Hinh 10). Trong dé, tAt ca cac nganh ghi nhan da tang
svck rd rét hon, ndi bat [a doanh thu dich vu lwu tra, &n ubng (+19,7%) va du
lich It hanh (+24,9%), do nhu cau du lich, nghi dwéng tdng manh trong giai doan
cao diém mua he, cung véi hiéu ng tich cwe tr cac chwong trinh kich cau du
lich noi dia va quédc té trong bbi canh gia nang lwong duy tri cao.

Hinh 16: Tang trwé'ng doanh thu ban 1é quy 2 cac nam Hinh 17: Tang trwé'ng doanh thu ban lé theo quy (svck)
Téng doanh thu ban & Q2/26 tang 12,0% svck (thdp hon Q1/26: +13,9%  ...Trong dd, doanh thu ban 1é hang hoa (+2,1% sv quy trudc, +12,8% svck)

va Q2/25: +12,3%)...

va dich vy lwu tra - an udng (+8,7% sv quy tredc, +16,0% svck)
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Trong Q2/26, téng doanh thu ban 1é duy tri da ting trwdng kha so véi quy
trwéc. Téng doanh thu ban 1& dat 1.997,6 nghin ty déng (+3,6% sv quy trudc,
+15,0% svck) Hinh 10). Bay la m&c tang svck tich cwc, cao hon mrc +13,9%
trong Q1/26 va mirc +10,4% trong Q2/25 (Hinh 17), song chi yéu do yéu t gia
ca tang cao trong quy nay.

Téng quan lwong khach quéc té dén Viét Nam

Ly ké 6T26, tdng lwong khach quéc té dat 12,2 triéu lwot (+14,9% svck), thap
hon mtrc tdng 20,7% cla 6T25 (Hinh 19). Trong d6, khach chau A chiém ~74%
tdng lwong khach, véi Trung Quéc (2,7 triéu lwot, -1,1% svck), theo sau la Han


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://baovanhoa.vn/du-lich/chinh-phu-yeu-cau-trien-khai-dong-bo-hieu-qua-cac-giai-phap-phat-trien-du-lich-241070.html
https://baovanhoa.vn/du-lich/chinh-phu-yeu-cau-trien-khai-dong-bo-hieu-qua-cac-giai-phap-phat-trien-du-lich-241070.html

VNDIRECT

) 20 Théng 7, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Quéc (2,2 trieu lwot, -2,1% svck) - hai thi trweong khéch truyén théng I1&n nhat
déu ghi nhan gidm nhe so véi cung ky, phan 1én do chi phi di lai badng duwdng
hang khéng tang ca trong va ngoai nwéc trong Q2 khi gid nhién liéu neo cao
khién céc hang bay quéc té diéu chinh téng gia vé. Tuy nhién, da tdng van duoc
bu dép b&i sy da dang héa ngudn khach t» Nga (+185,5%), chau Au (+56,1%)
va An Do (+45,6%), day van la nhirng dau hiéu tich cwc vé stre chdng chiu cta
nganh du lich trwde rai ro phu thuéc vao mét vai thi trwdng.

Hinh 18: Lweng khach quéc té dén Viét Nam theo thang Hinh 19: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo thei diém

Téng khach qudc té T6/26 dat 12,2 triéu lwot (+14,9% svck)

Tong khach québc t& Q2/26 dat 5,5 triéu Iwot (+18,2 svck), trong d6 khach
ttr chau Au (+56,1%) va chau A (+12,0%)
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Nhan dinh: Theo kich ban &p luc lam phat ha nhiét dan vé cubi nam, day sé la
doéng lwe chinh hé tr strc mua thwe va tbng méc ban 1é trong cac quy sau.
Chung tdi ky vong tdng doanh thu ban 1& nira cudi ndm dat mirc ting trwdng
trén 12% svck (tang trwdng thwe cai thién nhe Ién khoang 7,5-8% khi khoang
céach gitra tdng trwdng danh nghia va thwe dan thu hep), véi dong lwc chinh dén
ttr: (1) gia nang lwong gidm va lam phat ha nhiét gitp cai thién sirc mua nguoi
tiéu ding cting nhw lwong khach quéc té tang tré lai; (2) mua cao diém tiéu dung
va du lich (nghi 1&, mua twu trwdng, du lich cudi hé). Theo d, nhém nganh dich
vu lwu tra, an ubng va du lich Itr hanh dwoc ky vong tiép tuc dan dat da tang.

Thwong mai

Vwot qua cac bat dinh bén ngoai, kim ngach xuat nhap khau 6726 van mé
réng tich cwe. Theo di¥ liéu tr Cuc Hai quan, Iy ké 6T26 tdng kim ngach xuat
nhap khau (XNK) wéc dat 594,7 ty USD (+27,1% svck) (Hinh 21), trong bbi canh
hoat déng nhap khau va san xuét trong nuwéc tang téc dé phuc vu nhu ciu xuét
khau ntra cudi nam. Nhin chung, bic tranh thwong mai 6T26 tiép tuc mé réng
manh mé nho: (1) tdng trwdng nhap khau khong chi phuc vu xuét khdu ma ca
san xuat va cac dw an dau tw (bao gdm FDI); va (2) xuét khiu tdng cham hon
nhap khau nhwng duy tri da ting hai chi sd, bat chp nén so sanh cao cung ky
(thoi diém XNK chay thué H2/25).

Tinh riéng thang 6, XNK cai thién rd nét so véi thang trwéc, dic biét & toc
d6 cai thién cha xuat khau. Tédng kim ngach thwong mai wéc dat 104,2 ty USD
(+4,8% svtt, +36,3% svck). Trong d6, nhap khau (+45,2% svck) tiép tuc vuot tbe
dd tang clha xuét khdu (+28,1% svck) (Hinh 21Hinh 23). Dang chi y, can can
thwong mai thang 6 nhap siéu 2,64 ty USD, thu hep so v&i mirc nhap siéu 5,41
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ty USD cua thang 5 (Hinh 20). Day Ia diém sang cla blc tranh theo thang khi
dir liéu thang 6 cho thay xuét khau (+8,1% svtt), vwot tbc dd nhap khau (+1,9%
svtt). Theo do, da tdng xuét khau cai thién ré hon so véi thang 5, trong béi canh
cubi Q2 va trong Q3 |4 giai doan cao diém khi cac doanh nghiép day manh giao
hang cho mua mua s&m cudi ndm tai cac thi trwdng xuét khau cha luc.

Hinh 20: Gia tri xuat nhap khau theo thang Hinh 21: Tang trwdng xuat nhap khau luy ké 6 thang dau nam
Can can thwong mai T6/26 nhap siéu 2,6 ty USD (thap hon T5/26: -5,4ty  Da tang xuét nhap khau cac khu viec FDIva trong nuwéc déu tich cuc so voi
UsD) cung ky, tong kim ngach tiép tuc mé rong (+27,1% svck)
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Hinh 22: Gia tri xuat nhap khau theo quy Hinh 23: Téng trwéng xuét nhap khiu cac khu vwee theo thang
Téng kim ngach XNK Q2/26 m& rong, dat ~300 ty USD (+19,8% sv quy  TT xuét - nhap khdu T6/26 cla khu vuc FDI va doanh nghiép trong nwéc
trwdc, +30,4% svck). Can can thwong mai nhap siéu 12,1 ty USD tang manh mé hon so vi cung ky
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Vé co cau déng gop, khu vc FDI van chiém ty trong I&n nhét trong téng
kim ngach, v&i ~80% gia tri xuat khau va ~72% gia tri nhap khau trong 6T26.

Dir liéu thang 6 cho thay da tang xuat khau phan anh sw phuc héi & ca hai
khu vwe FDI va trong nwéc. Tdng kim ngach thang 6 wéc dat 50,8 ty USD
(+8,1% svtt, +28,1% svck), tiép tuc tdng manh hon so véi cing ky ndm ngoai
(T6/25: 39,6 ty USD, +16,8% svck) (Hinh 24). DU ca hai giai doan déu roi vao
mua cao diém giao hang, mirc mé& réong ndm nay vuot trdi hon nhd nén tang
thué quan thuan loi hon ky vong ban dau cta doanh nghiép, sau khi mc thué
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dbi trng (reciprocal tariff) My &p Ién hang Viét Nam gidm dang ké so v&i cac méc
“de doa” cao diém nam 2025 (hién tai: 20%).

Da ting xuéat khau cua ca khu vwe FDI va trong nwéc déu tiép dién. Tham
chi trong thang 6, DN trong nwdc da ghi nhan mdre tang trwéng dwong hai chir
sb tré lai, sau vai thang lién tiép ting trwdng am va it dong gép vao mirc ting
chung (Hinh 24). Theo d6, xuét khau khu vie FDI dat 40,7 ty USD (+31,8% svck,
cao hon T5/26: +24,7% va T6/25: +25,4%), trong khi khu vwc trong nwéc tang
15,0%, cai thién rd nét so véi -4,7% (T5/26) va -6,1% (T6/25) (Hinh 24).

Hinh 24: Co ciu ting trwéng xuét khau theo thang Hinh 25: Tang trivdng mét sé mat hang xuéat khau liy ké 6T26
TT xuét khdu DN FDI tiép tuc tang (+31,8% svck); DN trong nwéc caithién  Da tang van tap chung tai cac mat hang chinh nhw May tinh, dién ti
s0 voi ciing ky (+15,0% svck, cao hon T5/26: -4,7%) (+49,1%), May moc & thiét bi (+23,6%) va Linh kién BT (+17,8%)
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Vé nhém miét hang xuét khau, Ity k& 6T26, cac mét hang chi lwc nhw Dién
tlr, may tinh va linh kién dat 71,0 ty USD (+49,1% svck) (Hinh 25), trong do6 kim
ngach xuat khau sang My dat hon 28 ty USD (chiém ~40% tdng gid tri mat hang).

Vé thi trwong xuat khau, Ity ké 6T26, My tiép tuc |a thi trwéng Ién nhét cta
Viét Nam, xuét siéu khoang 86,5 ty USD (+22,0% svck). Theo sau la EU, tiép
tuc thdng dw thwong mai tich cwe véi xuét siéu khoang 31,8 ty USD (+16,3%),
va Bong Nam A xuét siéu khoadng 22,6 ty USD (+19,0% svck) (Hinh 28).

Dir liéu thang 6 cho thdy tin hiéu di ngang cua nhap khau sau giai doan
tich lliy manh mé trwérc dé, phi hop véi ky vong truéc dé ctia ching toi. Téng
kim ngach nhap khau thang 6 wéc dat 53,4 ty USD, cao hon xuét khau (50,8 ty
USD) nhung ting cham lai sv thang truéc (+1,9%, thp hon T5/26: +4,8% svtt).
Nguyén nhan do cac doanh nghiép (d&c biét FDI), phan nao hoan tat giai doan
tich Iy nguyén vat liéu, linh kién cho chu ky san xuét giao hang cao diém.

Da tang nhap khau svck cta ca hai khu vwe FDI va trong nwéc déu tiép
dién, tuy nhién nhap khau DN FDI chirng lai, gan nhw di ngang so v&i thang 5
(39,2 ty USD) (Hinh 26), chi ting 0,01% svtt du van tang 50,4% svck. Nguoc lai,
nhap khau DN trong nuwéc tiép tuc cai thién (14,1 ty USD, +7,7% svtt), két hop
v&i xu hwéng xuét khdu manh mé hon phan anh cu néi dia cling nhw nhirng
khé kh&n tir thué quan tr ndm ngoai dan ha nhiét.

Gia tri nhap khau nhém tw liéu san xuéat duy tri mirc ting tredng Vot troi
trong 6T26. Ly ké& 6T26, mat hang nhap khau chinh nhw Dién t&, may tinh va
linh kién dat hon 109,0 ty USD (+83,8% svck) (Hinh 27), trong d6 gia tri nhap
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khau tr Trung Quédc dat hon 39 ty USD (chiém ~36% téng gia tri mat hang), con
lai cha yéu tlr Han Quéc (chiém ~27%).

Hinh 26: Co cau ting trwdng nhap khau theo thang Hinh 27: Téng trwdng nhém hang nhap khau chinh theo thang
TT nhap khiu DN FDI tiép tuc tdng (+50,4% svck); DN trong nwéc cai thien  Nhap khdu nhém hang héa trung gian (TLSX) déng gop Ién nhét va tiép
so v&i cung ky (+32,4% svck, cao hon T5/26: +22,3%) tuc tang manh svck (+83,8%, cao hon T5/26: +60,5%)
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My 1a thi trieéng xuét khau I&n nhat cha Viét Nam, do do stre khde kinh té
MY tiép tuc 1a mét trong cac di¥ liéu quan trong ching téi theo déi cho trién vong
xuat khdu Q3/26. GDP My Q2/26 (cong bd 30/7/2026) dw bao ddng thuan quanh
2.1-2.4% (so v&i Q1/26: 2,1% svck). Cac chi bdo dan dat phan hoa khi ISM san
xuét thang 6 dat 53,3 diém (gidm twr 54,0), thang th( 6 lién tiép trén ngwéng mé
réng, trong khi chi phi dau vao gidm manh nhat tir thang 7/2022. Doanh sb ban
I& thang 6 ting 0.2% svtt (chi yéu do gia x&ng gidm), nhung nhém kiém soét
(loai triy mot s6 nhém ¢ gia bién ddng manh) van tang kha, cho thay strc mua
thwe &n dinh. Tin hiéu lo ngai hon dén t thj trwong lao ddng khi viéc lam phi
ndéng nghiép thang 6 tadng 57 nghin (thAp hon nhiéu ky vong: +115 nghin), ty &
that nghiép giam vé 4,2% cha yéu do ty & tham gia lao déng xubng mirc thap.
Hinh 28: Can can thwong mai theo thij trwong trong T6/26 Hinh 29: Can can thwong mai theo thi trwé'ng quy 2 cac nam
Can can TM v&i My xuét siéu 14,9 ty USD trong thang 6 (trong d6 xuétkhdu: ~ Can can TM véi My Q2/26 xuét siéu 41,4 ty USD (trong d6 xuét khau:
+22,7%); Trung Quéc nhap siéu 14,8 ty USD (nhap khau: +46,5%) +21,6% svtt, +20,1% svck)
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Nhin chung, kinh té My dwoc danh gia c6 nén tang ting trwéng twong doi
virng trong 2026 so v&i phan |&n c4c nén kinh té phét trién khéac, trong bi
canh béat én dia chinh trj gia tdng. Theo Bdo cdo Trién vong Kinh t& Thé gioi
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(World Economic Outlook) thang 7/2026 cta IMF, My dwoc nang dy bao tang
trwéng 1én 2,3% trong 2026, dan dau nhém cac nén kinh té phat trién (binh quan
~1,7%), nho chinh sach tai khéa mé réng, dong vén dau tw lién quan dén Al va
strc tiéu dung virng chéc. Pay tiép tuc la mét trong nhirng nén tang quan trong
hé tro nhu cu nhap khau ti Viét Nam trong phan con lai ctia nam.

Nhan dinh: Chang t6i ky vong xuat khau Q3/26 tiép tuc tang trwdng tich cuc
trén 20%, véi dong lwe: (1) khu vue FDI tiép tuc dan dét tdng trwdng nhd chu
ky mé& rong dau tw va tw liéu san xuat dé dap ng don hang xuat khau; va (2)
khu vuc trong nwéc duy tri da phuc héi nhe tac dong béi thué quan tir ndm
ngoai dan ha nhiét. Rai ro can theo d&i ngay trong thang nay 1a mc thué 10%
theo co ché Section 122 ctia My dw kién hét hiéu lwc vao 24/7/2026, trong khi
USTR dang xem xét ap thém thué Section 301 (khd n&ng 10-12,5%) v&i mbt sb
nén kinh té, trong d6 Viét Nam nam trong danh sach 46 nwéc duoc ra soat. Tuy
nhién, doanh nghiép xuat khau chwa c6 dau hiéu coi day 1a rai ro cap bach khi
tbc d6 don hang thang 6 van cai thién manh, c6 thé do ky vong mic thué mai
sé th&p & ngudng 12,5% (cao hon 10%, nhwng van thap mirc 20% hién tai).

Ngan sach & Vén dau tw thudéc Ngan sach Nha nwéc

Nguén thu ngan sach duy tri da ting trwéng 6n dinh trong 6 thang dau
nam, tiép tuc 1a bé d& quan trong cho can di tai khéa quéc gia. Ly ké 6T26,
thu NSNN dat 1.586,2 nghin ty dong (+17,7% svck) (Hinh 30), trong dé thu noi
dia dat 1.352,7 nghin ty ddng (+16,5% svck, chiém ~85% tdng thu). Téng chi
NSNN dat khodng 1.149,1 nghin ty déng, gan nhw di ngang so véi cung ky
(+0,1% svck). Thang dw ngan séach Iy ké thu hep con 419,1 nghin ty déng (so
v&i 5T26: 496 nghin ty déng), tuy nhién dw dia tai khéa van & mac twong dbi
ddi dao, tao diéu kién thuan lgi d& Chinh pha tiép tuc trién khai cac chinh sach
tai khéa mé réng nham hé tro tang trwdng trong nira cudi ndm.

Hinh 30: Thu va chi Ngan sach Nha nwéc luy ké 6T26 Hinh 31: Co ciu v6n dau tw toan xa hai theo quy
Thu ngan sach dat 62,0% KH nam va +17,7% svck (thdp hon 6T25:  Tdng vén dau tw xa hoi dat 1.509,5 nghin ty (+41,6% sv quy trudc, +14%
+28,3%), chi dau tw phat trien tang 13,9% (thap hon 6T25: 42,3%) svck), trong d6 von dau tw tw nhan chiém phan lén
1600 16%
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Ngudn: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Tbng vbn (% svck)
Ngudn: Bd Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Tinh riéng thang 6, can can ngan sach lan dau ghi nhan tham hut trong
nam. Vé phia thu, tdng thu dat 205 nghin ty déng (-4,2% svtt, +16,1% svck),
trong d6 thu noi dia tiép tuc déng gép phan I&én véi 167 nghin ty déng (-3,9%
svtt, +11,8% svck) (Hinh 30). Nguworc lai, téng chi tdng manh hon, dat 292,3 nghin
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ty ddng (+58,2% svtt, +3,4% svck), phan I&n do: (1) hoat déng gidi ngan dau tw
coéng dwoc day nhanh vao cudi quy 2 nhdm hoan thanh muc tiéu tién dé 6 thang,
cung véi (2) cac khodn chi thuwdng xuyén va chi trd no Iai theo chu ky dén han
trong thang. Theo d6, tham hut ngan sach thang 6 dat 87,3 nghin ty dong, dao
chiéu mirc thang dw thang 5 (29,2 nghin ty dong). Day la tin hiéu tich cwc, cho
thay céc chinh sach tai khoa (bao gdm ca dau tw cong) bat dau ting tdc. Diéu
nay sé gop phan cting cb da tang trwdng ciing nhw hd tro thanh khoan ctia nén
kinh t& khi tién tr Kho bac Nha nwéc bat ddu duwoc day tréd lai nén kinh té.

Trong Q2/26, theo B& Tai chinh, tdng thu thuwéng xuyén dat 605,4 nghin ty déng
(-10,9% sv quy trwéc, +20,9% svck). Trong do, khoan thu I&n nhat la thu thué
dat 492,7 nghin ty déng (chiém ~82% téng), giam 19,3% sv quy trwéc nhwng
tang 32,4% svck, do quy 1 thuwéng giai doan cao diém quyét toan va ndp thué
TNDN, thué TNCN cla nam tai chinh truéc, khién sé thu Q1 cao dang ké (dat
610,4 nghin ty déng, +24,1% svck) va tao hiéu &ng nén cao khién Q2 gidm nhe.

Hinh 32: Vén dau tw thwe hién NSNN liy ké 6 thang dau nam Hinh 33: Giai ngan dau tw cong theo B6 Tai chinh lily ké 6T26
VDT thuc hién 6T26 dat (~37,5% KH nam, +12,1% svck). Tinh theo thdng,  Giai ngan DTC tinh dén ngay cudi T6/26 dat 357 nghin ty déng (~35,5%

vén thyc hién dat ~79 nghin ty dong (+17,3% svtt, +13,9% svck) KH Tha twéng giao, +33,1% svck)
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Luy ké 6T26, tdng von dau tw thwc hién ttr NSNN dat khoang 333,9 nghin ty
dong (+12,1% svck), twong dwong 37,5% ké hoach ndm (Hinh 32). Trong khi dé,
gidi ngan dau tw cong theo sb lieu B6 Tai chinh (tinh dén hét ngay 26/6) dat
khoang 356,9 nghin ty ddng (+33,1% svck), twong dwong 35,5% ké hoach Th
twéng giao (Hinh 33). Tinh theo thang 6, mirc gidi ngan dat 137,6 nghin ty déng
(1,8x sv gia tri thang 5: ~75,1 nghin ty ddng). Nhin chung, mic gidi ngan thang
nay cai thién dang ké do nd lwc ddy nhanh tién dod cudi quy 2 nham hoan thanh
muc tiéu nra dau ndm, song ty & hoan thanh ké hoach nadm con th4p. Dua trén
tién dd hién tai, theo tinh toén cda ching tdi, trong 6 thang con lai d& dat 100%
ké hoach (~1.013 nghin ty déng cho 2026) thi m&c binh quan méi thang dat
~110 nghin ty ddng (1,2x sv m&c BQ thang trong 6T26: ~56 nghin ty dong). Day
la mot muc tiéu twong dbi thach thire nhwng khéng phai bat kha thi, néu xét dén
viéc gidi ngan dau tw cong tai Viét Nam thwdng cé dac diém dén manh vao Q4
(d&c biét thang 12) do yéu td quyét toan cudi nam.

Nhan dinh: Ching toi ky vong téc dd gidi ngan dau tw cong sé tiép tuc cai thién
trong H2/26 nhd nhirng yéu té hd tro sau: (1) hoan thanh kién toan bé may 1anh
dao va thue thi; (2) ddy manh phan cap-phan quyén va phan dinh rd trach nhiém
cta ngwdi dieng dau; (3) duy tri 5 td cong tac cla Tha twdng dé giam sat va
thao g& vwdng mac phat sinh tai chd; (4) khung phap ly rd rang nhe Ké hoach
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Hinh 34: Co’ cau vén FDI theo thang

Vén FDI dang ky T6/26 dat 9,8 ty USD (+50% svtt; 3,1x svck), phan I&n do

Iwgng vén bd sung ting manh (12,2x svck)

) 20 Théng 7, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

dau tw cong trung han 2026-2030 da dwoc thong qua vao T4/26; (5) lay y kién
va tién t&i ban hanh co ché riéng cho tréi phiéu ha tang (PPP) nham khoi théng
dong vén; (6) quyét liet thao g& nat that vé GPMB va ngudn cung vat liéu.

Ngoai ra, Quéc hoi dw kién xem xét Luat Ngan sach Nha nuwéc stva déi (hop
nhat véi Luat Dau tw cdng) trong phién hop bat thwdng thang 8 va théng qua tai
phién chinh thirc thang 10. Dy luat méi sé& day manh phan cap, phan quyén,
ddng thoi dwa cac ndi dung cbt I8i ctia Luat Dau tw cong vao khuén khd Luat
NSNN, tao nén tadng phap ly théng nhat cho quan ly nguén lwc céng va chdm
diet tinh trang chdng chéo gitra khau lap ngan séach va phan b dau tw cong.

Vén dau tw Nwéc ngoai

Trong 6 thang dau nam, thu hut vén dau tw nwéc ngoai (FDI) tai Viét Nam
tiép tuc la diém sang cta nén kinh té. Vén thwe hién dat 13,0 ty USD (+11,2%
svck) - mrc cao nhét ctia 6 thang dau nam trong 5 ndm qua, trong khi vén dang
ky dat ky luc 34,6 ty USD (+61,0% svck) (Hinh 35). Trong d6, vén dang ky méi
tdng manh 1&én 17,4 ty USD (+87,2% svck, 2.013 dw &n), chd yéu nhd mot sé dw
an quy md I&én duwoc cap méi (dw an Nha may Nhiét dién LNG Quynh Lap tai
Nghé An hon 2,2 ty USD; dw an Nha may chip ban dén cla Samsung 1,5 ty
USD tai Thai Nguyén...).

Nhin chung, birc tranh FDI 6T26 tich cuc véi lan séng vén ngoai tang téc manh
mé nh& xu hwéng da dang héa chudi cung rng toan ciu, cung v&i chinh sach
thu hat dau tw dwoc cai thién dang ké véi Naghi quyét riéng cdia Trung wong vé
FDI thé hé mdi, tao niém tin cho cac tap doan I&n tiép tuc mé rong hién dién.

Hinh 35: Vén FDI dang ky va thwe hién liy ké 6 thang dau nam
Vén FDI dang ky 6T26 dat 34,6 ty USD (+61% svck), trong d6 lwong vén
thang 3 va 6 tang manh mé (Hinh 33)
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Ngudn:

FDI dang Ky moi
FDI g6p vén, mua cp

B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

B FDI thyc hién FDI dang ky
@ FDI thwe hién (svck) FDI dang ky (svck)
Ngudn: B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Tinh riéng thang 6, vén FDI ding ky ky luc cao nhat trong 5 nam gan nhét,
vwot qua ky luc thang 3 trwéc d6. Téng vén FDI thue hién dat gan 3,3 ty USD
(+39,6% svtt, +16,3% svck) (Hinh 34), chd yéu nh& cac dy an 1én quy mé lén
duoc cp phép tir dau ndm bwéc vao giai doan gidi ngan. Trong khi do, vén FDI
dang ky tang ky luc 1én 9,8 ty USD (+50% svit; 3,1x svck), vwot mire thang 3
(9,2 ty USD; 2,2x svck).

Theo quéc gia, Singapore va Han Quéc tiép tuc la hai nha dau tw Ién nhat
vao Viét Nam va la déng lwc chinh cla lan séng FDI cdng nghé cao hién nay.
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Ly ké 6T26, Singapore dan dau véi khoang 9,1 ty USD vén dang ky (~32%
tbng vén dang ky; 2,6x svck) (Hinh 37). Cac dy an ndi bat cta Singapore tiéu
biéu 1a dw &n Céng trung chuyén québc té Can Gi¢ (lién danh Cang Sai Gon va
Terminal Investment Limited thudéc hdng tau MSC, vén dau tw 5 ty USD) - mot
trong nhitng dw an FDI quy md I&n nhét tiv trwéc dén nay tai Viét Nam. Han
Quéc tiép tuc doéng vai trd tru cot trong linh vie dién t&r, ban dan, véi cac du an
tiéu biéu nhw LG Innotek mé réng nha may nén ban dan (dw kién khéi cong
thang 7/2026, hoan thanh thang 5/2027). Theo sau la Han quédc véi khoang 7,9
ty USD (~27,8% téng vén; 2,8x svck).

Hinh 36: Co’ cau von FDI theo quy Hinh 37: Co cau von FDI theo quéc gia liiy ké 6T26
Vén FDI dang ky Q2/26 dat 19,4 ty USD (+31,3% sv quy trwdc), von thue  Singapore va Han quéc 1a hai quéc gia dan dau vé lwong vén dang ky moi
hién dat 7,6 ty USD (+41% sv quy trwéc) va diéu chinh trong 6T26 nho cac dw an FDI quy mo Ién
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Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Nhan dinh: Ching t6i ky vong dong vén FDI vao Viét Nam tiép tuc kha quan
trong ntra cudi nam. Dong lwc chinh dén tw: (1) tién d6 gidi ngan cac dw an lén
da cAp phép trong 6T26 tiép tuc dwoc day nhanh; (2) chinh sach thu hat FDI thé
hé méi (Nghi quyét 10) sé& dan di vao thyc tién va phat huy tac dung rd rét hon;
va (3) rdi ro dia chinh tri My-Iran cuing bién dong gia dau ky vong ha nhiét trong
ntra cubi nam sé hd tro va cai thién tam Iy nha dau tw, du van can theo dbi sat
néu cang thang dia chinh tri tai leo thang.

Lam phat

Theo div liéu ttr Cuc Théng ké, chi sé CPI binh quan 6T26 ting 4,38% svck
(Hinh 38) - mt&c cao nhat trong 5 ndm qua, tao ap lwc dang ké 1én muc tiéu kiém
soat lam phat cad nam 4,5% cta Chinh phu. CPI 16i binh quan tang 4,12% svck,
thdp hon m&c CPI chung, phan anh ap luc tang gia phan nhiéu dén tr nhom
nang luwong va thuwc phadm dé bién dong. Cu thé trong 6T26 (Hinh 38):

e Nhém hang &n va dich vu &n uéng tang 4,8%, trong d6 nhém &n ubng
ngoai gia dinh tang dat dinh 6,8% (cao nhéat k& tv 2023) do chi phi
nguyén liéu va van chuyén tang theo gia néng luvong.

e Nhém nha 6, dién, nuéc, chat dét va vat liéu xay dung tang 6,7% (déng
gop +1,53 dpt, chd yéu do gia vat liéu xay dwng va nhu cau stva chiva
nha & tdng manh, cling gia dién sinh hoat tang theo nhu cau tiéu thuy.

e Nhém giao théng tang 5,23% (déng gop +0,52 dpt) do gia nhién liéu
binh quan tang 8,9% trong nt¥a dau nam, du d& ha nhiét dang ké so voi
dinh diém héi thang 3-4 khi gia dau thé gidi leo thang manh do xung dét
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Trung Dong. Trong dau thang 7/2026, gia dau Brent cham nguéng thap
ba thang ~78 USD/thung.

Tinh riéng thang 6, CPI giam 0,39% svtt, ha nhiét cha yéu nhé gia xang dau
trong nwéc diéu chinh giam manh theo gia nhién liéu thé gioi (gia xang giam
10,05% svtt). CPI 16i thang 6 tidng 0,14% svtt va 4,50% svck, thdp hon muc
0,34% svtt va 4,67% svck cta thang 5, cho thay ap luc lam phat c6 tin hiéu ha
nhiét khi ct sbc gia ndng lwong bat dau dwoc hap thu.

Hinh 38: Téng quan chi sé lam phat Viét Nam Hinh 39: Cau phan CPI theo thang
CPI thang 6 ha nhiét, -0,4% svtt. CPI binh quan 6T26 gan mirc myc tiéu Da tang svck nhom Giao thdng (+5,2%) ha nhiét dang ké tr mirc hai chi
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Nhan dinh: Chang t6i ky vong lam phat dan ha nhiét trong nta cudi ndm, khi
hiéu rng nén cao cla gia ndng lwong dau ndm dan qua di. Pong lwc ha nhiét
dén tlr: (1) nhém giao thdng dw kién tdng cham lai rd rét néu gia dau thé gidi
tiép tuc dn dinh va thp hon viing hién tai, du rai ro tai leo thang tlr xung dét My-
Iran van can theo dbi sat; va (2) nhém nha & va vat lieu xay dwng nhiéu kha
nang van duy tri da tang kha do nhu ciu xay dwng, stra chiva cubi nam va chi
phi dién sinh hoat mua néng, nhwng toc do tang khé vuwot dinh 6T26.

Tinh chung ca ndm 2026, chung tdi cho rang lam phéat binh quan dang bam sat
nguwdng muc tiéu 4,5% cda Chinh phu, nhwng ky vong sé& ha dan vé cubi nam,
dwa lam phat binh quan ca ndm 2026 vé trong ving 4,3-4,5% (dwa trén kich
ban gia dau binh quan ndm nay ctia Chung t6i trong viing 82-85USD/thung),
tiém can muc tiéu didu hanh. Vé&i xu huéng lam phéat ha nhiét nay, ching toi ky
vong Chinh pha va NHNN sé& cé thém dw dia dé trién khai cac chinh sach hé tro
téng trwdng trong ntva cudi ndm va ddy manh hon niva chinh sach tai khéa mé
réng (dau tw céng, hd tro thué, phi) nham hién thwe héa muc tiéu ting truédng
hai chir s6 da dé ra, khi ap lwc danh déi gitra 6n dinh gia ca va tang truéng
duoc thu hep dang ké so véi giai doan dau nam.
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khoéan hodc trén thj trudng noi c¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty,
thong tin dwoc cong bd rong rai khac va cac thong tin theo nghién ciru cla ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do chinh
xac hay day dd cla nhirng théng tin nay.

Quan diém, du b&o va nhirng wac tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan didm nay
khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé thdng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta
minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwédi moi hinh thirc. Ban
b&o céo nay la san phdm thuéc sé hiru ctia VNDIRECT, nguwdi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai lén
cac phwong tién truyén thdng ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Binh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% trd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong ~ tlr -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha ndng sinh |&i dw kién cta cb phiéu, dwoc tinh béng téng cla (i) chénh 1éch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao céo, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 14 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cuC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

DPinh Quang Hinh — Trwéng phong Kinh té Vi mé va Chién lwec Thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Pham An Vy — Chuyén vién Phéan tich
Email: vy.phaman@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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