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Khdgi dau cho mot ky nguyén mdi

Mt s6 du bao chinh clia KBSV vé kinh té Viét Nam trong nam 2025:

1)

Du bao tang trudng GDP nam 2025 dat 7%, dua trén ky vong cac yéu td
ndi sinh nhu dau tu céng, tiéu dung va thi trudng bat dong san héi phuc,
két hgp vdi su duy tri da tang trudng cla cac yéu té ngoai sinh nhu xuat
khau va dong vén FDI.

Lam phéat binh quan & muc 4% cho ca ndm 2025, nam trong muc tiéu lam
phat 4.5% ma Chinh phu dé ra. Tiéu dung hoi phuc sé tac dong lam tang
CPI, tuy nhién dy bao CPI van dugc ki€ém soat tot nhé ky vong gia ca ludng
thuc, thuc pham va cac loai hang hdéa khac du bdo giam nhe hodc duy tri &
mdic cAn bang &n dinh

Ap luc ty gia c6 thé quay trd lai & 1 vai thdi diém, tuy nhién s& gidm dan vé
cudi ndm. Dy bao ty gia USD/VND ca nam tang ngudng 26,000 VND/USD
(+2% so vdi dau nam).

NHNN nha nudc sé tiép tuc duy tri chinh sach tién té ndi long, gili 1&i suat
& mat bang thap dé thic day tang trudng kinh té. L3i sudt huy dong thi
trudng 1 ¢é thé tang nhe nhung van & mlc thap, du bdo tang 30-100bps.
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Bang 1. Mt s6 chi tiéu vi m6 nam 2025

KBSV

RESEARCH

Tong quan kinh té vi mo Viét Nam

Bic tranh kinh té vi m6 trong nam 2024 mang nhiéu gam mau tugi sang. Tang
trudng GDP dat cao nhat so vdi cung ky giai doan 5 nam trd lai day, chi tri ndm
2022 khi nén kinh t& md clfa trd lai sau dai dich; khu vuc cdng nghiép va xay
dung dan dau tang trudng nhd su hdi phuc ctia hoat ddng san xuat va xuat
khau, trong khi khu vyc néng, 1am, thiy san va dich vu giif viing su 6n dinh.

Trong ndm 2025, chlng t6i ky vong nén kinh té Viét Nam sé dat tang trudng
GDP 7% vdi dong luc tang trudng dén ti nhiéu phia, tu sy phuc héi ctia cac yéu
t6 noi tai trong nudc dén muc tang trudng tich cuc ctia hoat déng xuat khau va
dong vén FDI dugc duy tri.

Mac du vay, ching ti nhan thay nhitng rdi ro bat dinh dén ti méi trudng quéc
té s& 3 yéu t6 tiéu cuc tac dong dén tang trudng clia Viét Nam trong 2025, dac
biét la cac chinh sach thué quan cta Téng thong Donald Trump.

KBSV du bao

banvi 2024 2025
Tang trudng GDP % YoY 7.09 7.00
Lam phat binh quan % YoY 3.63 4.00
Tang trudng tin dung % YTD 15.08 16.00
L&i sudt huy dong ky han 12 thang binh quan %/nam 4.88 5.38
Ty gia VND 25,485 26,000

Ngudn: KBSV
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Biéu d6 1. Tang trudng GDP theo quy (%YoY)

KBSV

RESEARCH

Tong san pham trong nuéc GDP
Tang trudng GDP 2024 - Can dich thanh cong

Theo s6 liéu ti Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP trong ndm 2024 udc tinh tang
7.09% YoY (quy 1 tang 5.98% YoY, quy 2 tang 7.25% YoY, quy 3 tang 7.43% YoY
va quy 4 tang 7.55% YoY), day la mUc tang cao nhat trong giai doan 2011 - 2024,
chi diing sau nam 2022 khi nén kinh té hoi phuc sau dai dich. Dong lyc chinh
cho mdic tang trudng nay dén tu su phuc hoi an tugng clia hoat dong xuat khau,
gbp phan thic day san xuat cong nghiép.

Biéu d6 2. Tang trudng GDP theo khu vuc (% YoY)
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Ngudn: GSO, KBSV

Niém tin ngudi tiéu dung cho tin
hiéu héi phuc nhe

Ngudn: GSO, KBSV

Xét tur phia ciu, chinh sich tai khda/tién té md rong dang bat dau “tham thau”
vao nén kinh té

Tinh chung ca ndm 2024, tdng mUc ban |é hang hda va doanh thu dich vu tiéu
dung theo gia hién hanh dat 6,391 nghin ty déng, tang 9 %YoY (nam 2023 tang
9.4%), néu loai trif yéu t6 gia tang 5.9% (nam 2023 tang 6.8%) - thap haon so vdi
muc tang trudc dai dich Covid19 (8-9%).

Niém tin ngudi tiéu dung hdi phuc nhe, dat mdc 54 trong thang 1/2025 (theo
khao sat cUa Infocus Mekong Research). Mdc du téng muc ban lé hang héa van
chua hoan toan phuc héi, nhung nhu cau tiéu dung déi véi cdc mat hang khong
thiét yéu nhu 6 td, xe may da c6 su cai thién dang ké. Bén canh d6, hoat ddng
du lich va dich vu d@n uéng cling dang dan trd lai mic trude dich, diéu nay cho
thay nhiing chinh sch tai khéa/ tién té md rong dang bat dau “tham thau” vao
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DPau tu toan x3 hdi gia tang - tao
dong luc tang trudng cho nén kinh
té

Biéu db 3. Tang truéng doanh thu va dich vu

nén kinh té.

KBSV

RESEARCH

Vén dau tu toan xa hoi nam 2024 dat 3,692 ty dong, tang 7.5% YoY. M{c tang
tich cyc nhat dén tu von dau tu ctia khéi doanh nghiép FDI, dat gan 609 nghin
ty dong, tang 10.6% YoY. Hai khéi con lai cling ghi nhdn mUc tang an tugng, cu
thé: vén khu vuc nha nudc dat 1,019 nghin ty dong, tang 5.3%YoY; vén khu vuc

tu nhan dat 2,064 nghin ty dong, tang 7.7% YoY

Bi€u d6 4. Tang trudng doanh thu va dich vu tiing thanh phan

Téng mic ban [é hang hda va dich vu
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Ngudn: VAMM, VAMA, KBSV

Ngudn: Infocus Mekong Research

Biéu d6 7. Tang trudng vén dau tu toan xa hdi (% YoY)
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Khu vuc dich vu duy tri tdng truéng

Khu vuc cdng nghiép va xay dung
néi budc da ting trudng manh mé

Khu vuc néng, lam nghiép va thay
san tang trudng nhe

Biéu d6 8. Van tai hang khach

KBSV

RESEARCH

Xét tr phia cung, khu vuc cdng nghiép va xay dung, khu vuc dich vu tiép tuc da
tang trudng

Khu vuc dich vu tang 7.4%YoY trong nam 2024, déng gdp 49.5% vao muc tang
GDP, t6¢ d0 tang cua khu vuc dich vu tich cuc han nam 2023 (+6.9%YoY) chu
yéu nhdg vao viéc Chinh ph duy tri ddy manh cac chinh sach kich thich su phuc
hoi cta tiéu dung ndi dia, gia tang xdc tién, quang ba du lich.

Khu vuc cong nghiép va xay dung trong nam 2024 tang 8.3% YoY (riéng quy 4
tang 8.4%YoY), dong gép 45.2% vao mdc tang GDP, vdi dong luc chinh tiép tuc
dén ti nganh ché bién ché tao (+9.83% YoY - déng gdp 2.49 di€m phan trdm
trong mic tang chung ctia GDP).

Do chiu anh hudng ndng né cla thién tai, nam 2024, khu vuc néng, lam nghiép

va thiy san van ghi nhan muc tang trudng khiém tén dat 3.3%YoY, déng gbp
5.4% vao muc tang cia GDP.

Biéu d6 9. Tang/giam cac nganh cong nghiép chi luc (%YoY)
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Tang truédng GDP ndm 2025 du bao
dat 7% - dat muc can trén cua chi
tiéu do Quéc hoi déra

Dau tu cong - ky vong sé dat dudc
hiéu qua cao trong 2025

RESEARCH

Du bao tang trudng GDP 2025

Chuing t6i du bao nén kinh té Viét Nam s& dat mUc tang trudng GDP 7% trong
nam 2025 vdi dong luc thac day tang trudng dén tu ca yéu to ndi sinh va ngoai
sinh.

Ndm 2025 la ndm cudi clia giai doan thuc hién muc tiéu tang trudng 5 ndm
2020 - 2025, déng thai 2025 ciing [a ndm dat nén mong cho muc tiéu tang
trudng tham vong cta chinh phu trong giai doan tiép theo “Phan dau tang
trudng GDP dat 10% trd [én dén 2045, nham dat muc tiéu trd thanh nudc cé thu
nhap cao vao 2045”. Chiing tdi cho rang Chinh phu sé tiép tuc duy tri cac chinh
sach ndi long tai khda va tién té nham thic day ting trudng GDP. Nhd vay, cac
dong luc ndi sinh - phan da chiing lai trong 2024 (bao gébm: tiéu dung, dau tu
cbng, thi truGng bat dong san), sé phuc héi trg lai va dong gdp manh mé hon
vao da tang trudng cta nén kinh té tir 2025. Bén canh d6, cac dong luc ngoai
sinh dén ti xuat khau va dong vén FDI vao Viét Nam dudc ky vong duy tri da
tang tich cyc da ghi nhan trong 2024.

Tuy nhién, ndm 2025, Viét Nam cling phai d6i mat v8i mét sé thach thdc, dac
biét la cac chinh sach thué quan ctia My. Chién tranh thugng mai My - Trung leo
thang trd lai va bdi canh sé& thay d6i dudi nhiém ky Trump 2.0, do Viét Nam nam
trong TOP 3 cac nudc c6 mdc tham hut thugng mai l8n nhat vdi My. Mdc du vay,
ching tdi ky vong rang vdi |gi thé vé su 6n dinh chinh tri, vi tri dia ly chién ludc,
va chinh sach ngoai giao linh hoat, Viét Nam sé& c6 thé han ché rdi ro bi gia tang
ap thué toan dién trong chinh sach thué quan ctia Téng théng Donald Trump.

Nam 2025 la nam cudi dé thuc hién ké hoach Pau tu cong trung han giai doan
2021 - 2025. Bén canh d6, day manh dau tu cong sé la dong luc quan trong dé
thlc day tang trudng kinh t& ndm 2025. Ching téi ky vong, viéc thic day dau tu
c6ng clia chinh phd trong ndm 2025 sé dat hiéu qua cao nhg vao:

(1) Chinh phl dy ki€n ngudn vén giai ngan dau tw cong |én dén 790.727 ty
déng, tdng 17% so véi mirc 680.000 ty dong clia nam 2024, tuong
duwong véi mirc 7% GDP 2024

(2) Ky vong thao g& dwoc nhitng rao can I&n nhat gy ra sy cham tré trong
cdng tac gidi ngan von dau tw cdng nhd viéc cai cach slra d6i cac quy
dinh phap ly duwoc dp dung tir 2025 (bang 2)

(3) Du dia tai khda con rdng, ting kha nang chi tiéu dau tw cdng. No cdng
va ng khu vire bdo 13nh cda Viét Nam dang & mirc 37% GDP — thap hon
dang k& so v&i ngudng tran no cdng (60%) chinh phi dé ra. Diéu nay
gitp Viét nam c6 thém du dia dé tang ty 1& don bay, hd tro cho chi tiéu
dau tu cong

(4) Nhirng dy 4n d4au tu cong trong diém giai doan 2025 — 2030 dang trong
qua trinh trién khai (bang 3)
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Bang 2. Cac quy dinh phap ly stfa d&i trong Ludt Dau tu céng 2024

Khé khan, rao can

KBSV

RESEARCH

Thao g8 phép ly (Luat Dau tu cdng 2024)

Giai doan nghién c(iu tién kha thi
(Khau chuan bi/lya chon du 4n)

Giai doan trién khai du an

Giai doan hau kiém du an

Céc du an dau tu thudng cé gid tri quyét toan vugt qua du
todn dau tu ban dau, dan dén viéc cdc chl dau tu bi thiéu
vén, kéo dai du an, do (1) ké hoach GPMB bj tri hoan khién
chi phi tdng; (2) dinh mdc cho chi phi k§ thuat khong sat
thyc té; (3) Cha dau tu it mudn diéu chinh tdng mdic dau
tu trong giai doan dau vi sé phai quay lai giai doan lap
béo céo nghién clu tién kha thi.

- Thu tuc phé duyét dy an phic tap lam cham tién dé trién
khai va giai ngan du an
- Cong tac GPMB, téi dinh cu gép nhiéu khé khan

- Dif liéu vé d3au tu cong thudng chua dugc cdng bé cong
khai, do vdy khéng hé trg tich cuc cho cdng tic theo ddi
va danh gid cac du an ctia cac bén lién quan

- Hé théng thong tin quan ly dau tu ngudn Ngan sach Nha
nudc SBIMIS chua van hanh lién théng véi Hé théng théng
tin quan ly ngan sach va kho bac (TABMIS) dé trao ddi
nhifng thong tin can thiét - nhu cam két chi, giai ngan, va
tién do trién khai - lam cin cd cho cic bién phép khic
phuc can thyc hién

- Nang quy md v8n dau tu cdng: clia dy an quan trong quéc gia tif
30.000 ty dong trd én; clia dy an nhém A, nhém B va nhdm C véi
quy mé gap 2 [an so vdi cac quy dinh hién hanh.

- Quy dinh thdi gian t&i da: d6i v4i vén NSTW, cac du an nhém A,
nhém B va nhém C ¢é téng mdc dau tu dudi 10.000 ty dong thi gia
han thai gian bé tri vén khéng qua 01 ndm, nhém A tif 10.000 ty
ddng dén 30.000 ty dong khdng qué 02 nam.

- NGi room ké hoach trung han va cé thé néi dugc 50% ké hoach
trung han nam sau

- Phan cap thdm quyén cho ngudi diing dau b, cd quan trung
udng, UBND quyét dinh chi trudng dau tu du én

- Cho phép tach cong tac boi thudng, hé trg, tai dinh cu, gidi phong
mat bang thanh dy an ddc lap d6i vdi tat ca cdc nhdm du an.

- Cho phép sif dung ngudn chi thudng xuyén va cac ngudn vén hgp
phép khac dé chuan bi dau tu dy an

- Ddy nhanh t&c dd trién khai cac du an cé tai trg ODA.

Ngudn: KBSV téng hgp

Bang 3. Cac du an dau tu cdng trong diém

Trudc 2024

2024

2025

2026 2027 2028 2029 Sau 2030

Cao téc

Caotdc  CaotécBic-Nam (Giaidoan1) ||

Cao téc Béc - Nam (Giai doan 2)
budng vanh dai HCM No.3
DPudng vanh dai Ha Ni No.4
Dudng vanh dai Ha N6i No.5
DPudng vanh dai HCM No.4

Cao téc Quy Nhan - Pleiku

Cao tc Hoa Binh - Mc Chau

Pudng cao téc Bac Kan - Cao Bang

Pudng sat

Dudng sit Bic Nam
Pudng sit Lao Cai - Ha Noi - Quang Ninh (két hgp véi Trung Quéc)

Tuyén Metro Bén Thanh - Tham Ludng

Cang

Cang Quéc té Can Gid
Cang Lién Chiéu, Pa Nang

Trung tam Logistic Cai Mép

San Bay

San bay Long Thanh (Giai doan 1)

Ngudn: KBSV téng hgp

Thi trudng BDS

- dong luc héi phuc
tUr ca phia cung va cau

Chung t6i ky vong su phuc hoi cla thi trudng BDS nam 2025 sé dugc dong gop
tu ca hai phia cung va cau. Vé phia cung, sy thdng thoang cta hanh lang phap

ly v&i ba ludt quan trong (Luat Kinh doanh Bat déng san (sra d6i), Luat Nha &
(slra d6i) va Luat D4t dai (stra d&i)) ¢ hiéu luc tir 1/8/2024 sé& thiic ddy ngudn
cung can ho tai Ha N§i va TP.HCM tang trudng dang ké. Theo dy bao cla CBRE,
ngudn cung can ho tai thj truong Ha Noi va Tp. HCM dy bao tang 14%/4%, s6
lwgng can hd ban dugc dy bao tang manh [an lugt 29%/12% trong nam
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Tiéu dung - dong luc quan trong
thuc day tang trudng kinh té 2025

Bi€u d6 10. Thi trudng lao dong

KBSV
RESEARCH

2025F/2026F. Bén canh d6, nhu cdu mua nha va dau tu cling dugc du bao sé hoi
phuc tré lai nhd (i suat vay gili 8 muc nén thap.

V@i viéc ddng gép han 60% vao tang trudng GDP, tiéu dung dong vai tro quan
trong trong nén kinh té Viét Nam. Ching t6i ky vong rang su phuc hdi cla tiéu
dung sé ghi nhan két qua kha quan hgn va trd thanh dong luc quan trong thac
day tang trudng kinh té trong nam 2025, nhg vao:
(1) Ky vong niém tin ngudi tiéu dung ndi dia cai thién rd rét han khi chinh
sach ndi long tai khda/ tién té duy tri két hgp

Cac chinh sach ndi long tai khda ho trg tiéu dung trong 2025 bao gom:

tang 30% ludng cd ban cho khu vuc céng (tli thang 7/2024); gia han cat

giam thué VAT dén hét thang 6/2025; tiép tuc giam 50% thué bao vé

moi trudng déi véi san pham xang dau dén hét 2025

(2) Yéuté thic day ngudi dan gia tang chi tiéu khi niém tin hoi phuc:

e Tyléthat nghiép ti€p tuc giam. Ty |& tham gia luc lugng dao dong
dat 53%, tuong d&i &n dinh trong ndm 2024, ty | that nghiép tiép
tuc duy tri xu hudng giam nhe, vdi mic 2.2% ghi nhan vao Quy
4/2024

e Tiét kiém dang & muic cao do dugc tich iy tu dai dich Covid19

Bidu dé 11. Ty |& Tiét kiém/GDP
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Ngudn: Worldbank, KBSV

BUc tranh thudng mai toan cau ndm 2025 dudc bao phu bang I8p sudng mu vdi
cac yéu té bat dinh lién quan dén chinh sach thué quan cta Téng thong My
Donald Trump. Tuy nhién vdi su linh hoat ctia Chinh pht khi nhanh chéng thuc
hién nhiing chinh sach gilip gia tdng ma&i quan hé ngoai giao va giam muc tham
hut thuong mai gitfa Viét Nam va M§ nhu ké hoach mua khi LNG va may bay My,
chung téi ky vong van sé& cé nhiing “cdn gié thun” gidip thic ddy tdng trudng
xuat khau cla Viét Nam. Du bao tang trudng xuat khau Viét Nam nam 2025 s&
dat 10% YoY, nha:

Pai vai thi trudng My:
(1) Viéet Nam c6 thé tiép tuc huwdng loi tir lan séng dich chuyén san xuatra
khoi Trung Quéc, do Donald Trump ¢6 dinh huéng ép thué quan véi
Trung Quéc cao hon mirc thué déi véi cac quéc gia con lai
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Bi€u d6 12. TOP thj trudng xuat khau ldn nhat chia Viét nam

KBSV

RESEARCH

(2) KyvongViét Nam khéng phai muc tiéu nham téi cia Donald Trump
trong viéc ap thué. Khic v8i Canada va Mexico, 2 nudc nay bi nhadm téi
do viéc nhap cu trai phép va viéc budn ban thudc phién vao My. Ngoai
ra, c6 cdu mat hang xuat khau cta Canada va Mexico khac vdi Viét
Nam (bi€u d6 13), hai nudc nay cé ty trong &n la xuat khau may méc,
phudng tién van tai va nhién liéu khoang san khi dét. bac biét la xuat
khau 6 t6 - mat hang canh tranh tryc tiép vGi san xuat 6 t6 M¥. Viét
Nam chu yéu xuat khdu cac mat hang thiét bi dién, dién tdf (san xuat &
cong doan [3p rap), hang dét may => day la nhitng m&t hang M¥ uu
tién nhap khau

D&i véi cac thi trudng Ldn khac:

(3) Xuat khau sang thi truéng EU du bao s& tang tich cuc trd lai nho ky
vong khu viyre EU s& ghi nhan ting trudng kinh té tich cye trong
2025/2026, Ian luvot dat 1.3%/1.5%, cao hon mirc 0.8% ghi nhan trong
2024 (theo OECD)

Biéu d6 13. Gia tri cdc mat hang xuat khau sang thi trudng My

My ViétNam mCanada Mexico
B Trung Quéc -
Khac |
Chéu Au Hangdétmay |-
m Han Quic Chat héa hoc :-
Hang hda tiéu dung khac  jmm
| Nhat Ban Thyc pham e
. . Hang hda san xuat khac (d6 n@\'tha“t,...i-
B Hong Kong Hang hoa san xudt (thiét bj dien, dien 1) |-
min Do Nhién liéu khodng san, Dau bdi tron —
May méc va Phudng tién van chuyén | (ty usD)
. |

Khac ' ' '
100 200 300 400 500

o

Ngudn: GSO, KBSV

Dong vén FDI - du bao Viét Nam tiép
tuc hudng Lgi khi chién lugc “Trung
Quédc +1” dugc ddy manh

Ngudn: Worldbank, KBSV

Chién tranh thugng mai My - Trung leo thang cang thang, diéu nay thic day
cac doanh nghiép da quéc gia day nhanh qua trinh chuyén dich véi chién lugc
“Trung Quéc +1” nham han ché nhiing rti ro bi p thué. Ching téi ky vong Viét
Nam sé ti€p tuc hudng Igi tUf xu hudng nay. Dy bao tang trudng dong vén FDI
dang ky 2025 dat 5%, nhd |gi thé (1) Chi phi san xuat (nhan cong, dién) thap
hon dang ké so vGi Trung Qudc; (2) Vi tri dia ly gan Trung Qudc, thuan Igi cho
viéc dich chuyén san xuat ctia cac doanh nghiép; (3) Chién lugc ngoai giao “cay
tre” ca chinh phu Viét Nam gitp han ché cac rdi ro lién quan dén cac van dé
chinh tri; (4) ddy manh dau tu cd sd ha tang; (5) ky két cac hiép dinh FTA v3i do
pht rong hdn 60 quéc gia toan thé gidi. Bén canh d6, trong béi canh canh tranh
thu hit vén FDI gitra cac quéc gia ngdy cang gay gat, ching tbi ky vong viéc wu
tién dwa ra nhirng chinh sach thu hit lan séng FDI nganh cdng nghé cao sé la
budc ti€n mdi gidp thic day ting trudng vén FDI trong dai han (bang 4).
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Bang 4. Cac chinh sach chia chinh phli nhdm phat trién nganh cong nghé cao & Viét Nam
Chinh séch N3i dung
Gido duc, gia tang dao tao nhan luc nganh ban dan Nghién cliu, dé xuat stfa d6i bé sung cd ché chinh sach mién, giam hoc phi di véi hoc sinh, sinh vién
theo hoc cac chuyén nganh dao tao lién quan dén nganh céng nghiép ban dan.
Hb trg chi phi dao tao, chi phi nghién cdiu phat trién Hb trg chi phi dao tao, phat trién ngudn nhan luc (hd trg téi da 50%) ddi vdi chi phi doanh nghiép thuc té

d3 chitrong ndm cho hoat ddng dao tao phét trién ngudn nhan luc la ngudi lao dong Viét Nam;
H6 trg chi phi nghién cdiu va phat trién (t8i da 30%) ddi v8i chi phi doanh nghiép thuc t& da chi trong ndm

cho hoat déng R&D;
Hé trg chi phi dau tu tai san cd dinh H6 trg t6i da 10% ddi véi chi phi dau tu tao tai san ¢é dinh ma doanh nghiép thuc té d3 dau tu ting thém
Hé trg chi phi san xuat H6 trg t6i da 3% chi phi san xuat san pham céng nghé cao, dya trén gia tri san xuat gia tang clia san
pham
H6 trg chi phi ddu tu hé théng cong trinh ha tang H6 trg t6i da 25% chi phi dau tu hé thdng cdng trinh ha tang xa hdi déi véi cac loai chi phi dau tu hé

théng cdng trinh x3 hdi.

Ngudn: KBSV téng hgp
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Lam phat

Lam phat 2024 - Trong muc tiéu kiém soat

Lam phat 2024 trong muc tiéu kiém Chi sé gia tiéu dung binh quan (CPI) ndm 2024 tang 3.63% YoY, trong muc tiéu

soat ctia Chinh pha kiém sodat ciia Chinh phd. Xét riéng Quy 4/2024, CPI tang 2.87% QoQ, tdng nhe
so v3i muc 2.78% trong Quy 3/2024. Lam phat cd ban c6 xu hudng tugng dong
vGi lam phat chung, CPI cd ban binh quan tang 2.71% YoY, thap hon muc tang
CPI binh quan chung, chd yéu do gia lugng thuc, thuc pham, dién sinh hoat,
dich vu gido duc, dich vu y té la yéu t6 tac dong lam tang CPI nhung thudc
nhom hang dugc loai trif trong danh muc tinh lam phat cg ban.

Nam 2024, cac yéu té chinh tac dong tSi CPl bao gom:

(1) Nhém hang dn va dich vy an uéng tang 4.03% YoY, tac dong lam CPI
chung tang 1.35pp. Trong d6, tac ddng tang chu yéu dén tu: gid gao
tang 15,93% theo gia gao xuat khau; nhém thuc pham tang 2.7%, chu
yéu do gia lgn hgi tang manh khi dich bénh ta lgn Chau Phi bung phat

(2) Nhédm nha 4, dién nudc, chat dot va vat liéu xay dung tang 5.2%, tac
dong lam CPI chung tang 0.98pp

(3) Nhém thuéc va dich vu y té tang 7,16%, tac dong lam CPI chung tang
0,39 diém phan tram do gia dich vu y té dudc diéu chinh tang

(4) Chis6 gia nhom gido duc tang 5,37% do tang hoc phi, tac dong [am
CPI chung tdng 0,33 diém phan tram

(5) Chisé gia nhém giao thong tang 0,76%, tac déng lam CPI chung tang
0,07 diém phan tram

Bi€u d6 16. Lam phat va lam phat cd ban (%YoY) Bi€u d6 17. Bién ddng cadc nhém nganh chinh (%)

Nha 6, dién, nudc, chat dét

Lam phét &

Lam phéat chung (%) Ludng thuc, thuc pham

Gido duc

30 e (520 thONgG

Ngudn: GSO, KBSV Ngudn: GSO, KBSV
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Du bao lam phat nam 2025 & muc

4% YoY

Gia dau thé nam 2025 du bao

nghiéng vé xu hudng giam

Bang 5.Du bao ting trudng thing du (+) va thdm hut (-) ngudn

RESEARCH

Du bao lam phat 2025

Chulng t6i du bao lam phat binh quan ndm 2025 cla Viét Nam & mic 4% Yoy,
dudc kiém soat dudi muc tiéu 4.5% clia Chinh phd.

Tiéu dung dudc ky vong hdi phuc tré lai trong 2025, tuy vay ching ti cho rang
CPI binh quan sé gili 8 mlc 6n dinh trong ndm 2025 nha cac yéu té: i) Gia gao
ti€p tuc xu huéng giam; ii) gia thit Igi du bao gidm nhe va 6n dinh nhg ngudn
cung tang va dich bénh dugc kiém soat; iii) gia dau thé dudc ky vong sé
nghiéng vé xu hudng giam; iv) mdc tang cta cac mat hang do nha nudc quan ly
(dién, gia gido duc, y té) sé khéng gy ap luc qua [6n dén CPI va dudc chl dong
can déi

Dién bién gia dau sé& cé nhiéu bién déng dudi nhiém ky Téng théng Donald
Trump. Tuy vay, ching t6i nghiéng vé kich ban gia ddu s& cé xu hudng giam,
chd yéu nha (1) Nguén cung dau gia tiang do dinh hudng khuyén khich tang san
lugng dau thoé cta Donald Trump; (2) Nhu cau tiéu thu dau cta Trung Quéc
chua héi phuc manh do chién tranh thudng mai M§ - Trung gia tang cang
thang. DU béo gia dau Brent binh quan ndm 2025 giam ti mdc 80 USD/thung
xudng 75 USD/thung trong kich ban cd s va 70 USD/thung trong kich ban tiéu
cuyc (Bao cdo trién vong nganh Dau khi 2025).

Ngoai ra, theo nghi quyét 60/2024/UBTVQH15, mUc thué bao vé méi trudng doi
vdi xang dau, m& nhdn tiép tuc dugc giam 50% dén hét 2025. Do dd, ching toi
ky vong bién déng gia dau sé khéng tac dong lam tang CPI trong 2025

Bang 6.Du bao gia dau thd Brent clia cac to chiic cho ndm 2024

cung dau thé cho ndm 2024 va 2025 (triéu thung/ngay) va 2025 (USD/thling)

Du bdo tai thang 12/2024 T6 chiic Ngay du bdo 2024F 2025F
T4 chifc 2024F 2025F BNP Paribas SA 09/12/2024 81.0 76.0
OPEC -03 -03 Citigroup Inc 06/12/2024 80.0 60.0
EIA 0.3 0.3 EIA 05/12/2024 81.0 74.0
IEA -06 0.8 Morgan Stanley 05/12/2024 80.3 70.0
Trung binh 04 0.3 Natixis SA 03/12/2024 77.0 73.3

DUt béo tai théng 9/2024 Landesbank 03/12/2024 79.0 71.0
T8 chitc 2024F 2025F BoAMerrill Lynch 02/12/2024 80.0 65.0
OPEC 0.8 0.6 Kshitij Consultancy 02/12/2024 79.4 72.3
EIA 0.6 0.9 JPMorgan Chase & Co 29/11/2024 80.0 73.0
IEA -0.2 1.2 Trung vi 80.0 72.3
Trung binh -0.5 0.5 Gia dinh ctia KBSV 80.0 75.0

Ngudn: OPEC, EIA, IEA, KBSV

Nguén: Bloomberg, EIA, KBSV
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Biéu d6 18. Dién bién gia dau thd Brent giai doan 2020-2024 (USD/thung)

140 T
OPEC+ lién tuc e
120 + cét giam san Chién qusarel -
uong Ham_as va Nga -
100 4 / Ukraine leo thang
wl M«/W
Udc chién Nga- Lo ngai suy b ®
60 Ukraine né ra thodi kinh té Lo ngai khing Lo ngai suy thoai
toan cau hoéné hé théng kinh té toan cau B )
40 4 ngan hang toan cau gef thy tu;l'rung
udc suy yéu
20 +
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )
Q Q " N "4 " "e e 92 92 92 92 2 v » > » ¥l > > ' \ D > ™ 3
V V v V v v V' M V M V V V' V' \V V \V \V V' V v v \V v V V
I O O N O R M O I M R R OGN

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Gia gao duy tri xu huéng giam

Gia thit heo 6n dinh nhd& cung cau
can bang

Biéu d6 19. Gia gao tam 5% xuat khau

N&m 2025, gia gao du kién sé tiép tuc giam theo da giam cla gid gao xuat khau.
Nguyén nhan chinh la do ngudn cung gao do6i dao trén thi truGng toan cau,
theo B6 Nong nghiép Hoa Ky (USDA), san lugng gao toan ciu trong mua vu 2024-
2025 dy bao dat mirc ky luc 530.4 triéu tan. Ngudn cung gia tdng chd yéu nho
viéc An D - qudc gia xuit khiu gao 1&n nhat thé gidi d3 g& bo Iénh cdm xuit
kh&u gao trang; trong khi dy bao xuat khau gao I&n nhu Brazil, Pakistan, Théi Lan
va Viét Nam khoéng bién déng nhiéu.

Ching téi cho rang tac dong cla viéc gia tang chi tiéu ndm 2025 sé& lam tang
gia thit heo, tuy nhién da tang nay sé€ dudc kim ham bdi du bao san lugng thit
heo clia Viét Nam tang 3%, dat 3.8 triéu tdn nhd du kién md rong dan Ign khi
kha nang ki€m soat dich ta Ign chau Phi (ASF) dugc cai thién. Du bao gia thit
heo cé thé bién déng quanh mUc 60,000 - 70,000/kg trong 2025

Biéu d6 20. Gia Ign, thép, xdng dau

(USD/tan)
700 T

600 +

500 +
300 +

100

Gid gao tam 5% xuat khau
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Hiép hdi chdn nudi Viét Nam, FiinPro, KBSV tang hgp
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Bang 7. Du bao CPI

Céc nhém hang va dich vu Quyén s (%) +/- (% YoY) CPI12025(%)
1 Hang &n va dich vu an uéng
Ludng thuc 3.67 3.0 0.1
Thuc pham 21.28 5.0 11
An udng ngoai gia dinh 8.61 5.0 0.4
2 D6 udng va thudce la 2.73 3.0 0.1
3 May mac, mii nén, giay dép 5.7 3.0 0.2
4 Nha &, dién nudc, chat dét va VLXD 18.82 5.0 0.9
5 Thiét bi va d6 dung gia dinh 6.74 4.0 0.3
6 Thuécvadichvuy té 5.39 3.0 0.2
7 Giao thong 9.67 1.6 0.2
8 Buu chinh vién théng 3.14 1.0 0.0
9 Gido duc 6.17 5.0 0.3
10 | Van hda, giaitriva du lich 4.55 17 0.1
11 Khac 3.53 5.0 0.2
Téng 4.0

Ngudn: KBSV dy bao
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Ty gia chiu ap luc & nhiéu giai doan
nhiing van kiém soat trong pham vi
cho phép

Ty gia chg den

NEER va REER dién bién cling chiéu

RESEARCH

Ty gia USD/VND 2024 - mgt nam chiu nhiéu ap luc

Ty gida USD/VND nam 2024 trai qua nhiéu bién dong dang chui y, dac biét trong
quy 2 (khi Fed suy tri mat bang |&i sudt cao do nén kinh té tang trudng ndng) va
cudi ndm (phan anh ky vong dong USD manh han sau khi Tng théng Donald
Trump dac cti). DU vy, ty gid van dudc kiém soat trong bién d6 cho phép
quanh ngudng +/-5% clia NHNN. Trong b&i canh dé, NHNN d& chl dong trién
khai cac bién phap kip thdi nham &n dinh thi trudng va han ché su mat gid cia
doéng VND: (1)Ban du trif ngoai hoi - NHNN d3 thuc hién cac dgt can thiép manh
mé trong quy 2 va quy 4, véi tdng lugng du trif ngoai hdi ban ra udc tinh dat
10,5 ty USD trong nam 2024; (2) Diéu tiét thanh khoan tién dong - NHNN suf
dung linh hoat céc cng cu thi trudng m& (OMO) va phat hanh tin phi€u nham
hit rong tién dong trong cac giai doan cao diém tu thang 5-6/2024 va thang 10-
12/2024, qua d6 giam ap luc |én ty gia. K&t thic nam, ty gia trung tam dugc
diéu chinh tdng 1,9% so vGi dau ndm, [&n mdc 24.320 VND/USD. Ty gia lién
ngan hang tdng 5% so vdi dau nam (YTD).

Ty gia trén thi trudng chg den trong ndm 2024 tiép tuc chiu anh hudng manh
mé tU bién dong gia vang, dac biét trong cac giai doan gia vang thé gidi tang
cao. Sy chénh l&ch [8n giifa gia vang trong nudc va quéc té (cd thdi di€ém chénh
hon 20 triéu/lugng) thic ddy nhu cau nhap l3u vang, tao ap luc [én ty gid. Do
vay, dé€ &n dinh thi trudng va tang cudng tinh minh bach, mot sé chinh sach
quan ly &3 dudc dua ra: (1) Thay déi cd ché cung (ing vang: Ngoai SJC, NHNN
cho phép 4 ngan hang quéc doanh I6n dudc mua vang tu NHNN va ban tryc
ti€p cho ngudi dan. Bién phap nay nham giam thiéu tinh trang chénh [&ch gid
vang trong nudc va quoc té, déng thai han ché hoat déng dau co. (2) Dinh
hudng stfa d&i Nghi dinh 24 nhdm cai thién ngudn cung vang miéng va én dinh
thi trudng. Tinh dén cudi nam 2024, ty gida USD/VND thi trudng chg den tang
4.3% so vGi dau nam.

Theo md hinh tinh toan ctia ching t6i, NEER - ty gid danh nghia da phuong do
udng gia tri clia dong VND v3i r6 8 dong tién tham chiéu theo cd ché ty gia
trung tdm va REER - ty gia thuc da phudng la chi s6 dugc diéu chinh lam phat
so vGi NEER). NEER va REER c6 dién bién cung chiéu, déu gidm nhe trong niia
dau nam nhung tang lai trong ntfa sau, lan lugt +1% va 0.9% YTD (tinh dén
31/12/2024). Diéu nay chd yéu la do déng VND bi mat gia it hon so véi cac dong
tién khac trong rd, dac biét la giai doan cudi ndm khi sy mat gia clia VND phan
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nao dugc kiém soat bdi nguén cung ngoai té tif n dinh xuat khau, dong vén

FDI va kiéu hai.

Biéu dd 21. Ty gid USD/VND Biu dd 22. NEER v REER (diém)

NEER —— REER
Trung tam Lién ngan hang Chg den : .
110 —  ceceecess Linear (NEER) Linear (REER)

26,500
26,000
25,500 W
25,000
24,500
24,000 W
23,500
23,000
22,500
o0 b v vy gy L oy

ga88dsddgaagagaagsaasdg s =52 22 2§88 & 8484884834

3886582388584 338385 8423 g 3§ 8 9 8 9 8 98 98 9 8 9 8 9

Ngudn: Bloomberg, KBSV tinh toan

Ngudn: Bloomberg, Fiingroup, KBSV

Biéu db 23. Dién bién miic dd mat gia so vdi USD clia mot sé Biéu d6 24. Miic dd mat gia so vdi USD tai 16/01/2025 (%YTD)

dong tién (%YTD)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Ty gia USD/VND du bao dat 26,000
VND/USD trong nam 2025, du sé&
cang thing & mot vai thdi diém

Chi s& DXY s& ha nhiét vao nira cudi
nam 2025

NHNN sé€ can thiép trong nhiing giai
doan ty gia cang thang

KBSV

RESEARCH

Du bao ty gia 2025

Trién vong ty gid USD/VND nam 2025 dudc danh gia sé tiép tuc la su dan xen
gitia cd hoi va thach thic. Chang t6i nhan dinh ty gia trong nam 2025 sé€ khong
bién déng manh, vdi du bao tang khoang 2% so v8i nam 2024, va két thiic nam
quanh mUc 26,000 VND/USD. Du bao cia KBSV dua trén kich ban DXY sé ha
nhiét sau khi da phan anh chinh sach cta 6ng Trump, két hdp vdi ngudn ngoai
té tir thdng du thugng mai va von dau tu FDI van dang dugc du bao sé duy tri §
muc t&t. DU vay, ty gia c6 thé s& van chiu ap luc va cang thang trd lai & mot vai
thai diém, khi nhitng chinh sach cta 6ng Trump chinh thic dugc cdng bé.

Do6ng USD hién van dang dudc cling ¢d stic manh, phan anh ky vong kich ban
khi Téng théng Trump thuc hién chinh sach tai khod mé rong va ap dung thué
quan vdi hang hoa clia mgt sé nén kinh té dan dén nén kinh té My tang trudng
t6t han, déng nghia lam phat tang lén. Diéu nay cé thé khién 16 trinh cat giam
[&i suat ctia FED cham lai so vdi ky vong trudc dé. Thuc té, nhitng diéu nay d3
phan dnh mot phan vao chi sé DXY (hién dang giao dich 6 quanh mUc 110)
(bi€u d6 25). Tuy nhién, nhu d3 dé cip trong Bdo cdo chién lugc 2025, chiing toi
ky vong DXY sé ha nhiét vé giai doan cudi nam nhd (1) ky vong Fed c6 2 [an ha

[&i sudt trong nam 2025; (2) tang trudng kinh té My s& khdng qua vugt tréi so
vGi phan con lai cta thé gidi nhu dugc chiing kién trong ndm 2024; (3) chisé
DXY d3 c6 nhip phan (ing sém sém, tang manh tif Q4/2024 va dang & ving cao.

Biéu db 25. Dy bao chi s DXY cia mét s té chic kinh t& 16n

mCitigroup ~ m Rabobank Maybank Singapore ~ m Trungvi (Bloomberg)

112+
111 +
110 —+
109 +
108 —+
107 +
106 +
105 —+
104 —+
103 —+
102 -

111

1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

Nguén: Bloomberg, KBSV

Du ki€n sé tiép tuc ap dung cac bién phap can thiép ty gia trong nhiing giai
doan cdng thang, véi trong tdm [a duy tri 6n dinh thi trudng ngoai héi. Cac cong
cu nhu ban du trit ngoai héi hodc diéu tiét thanh khoan théng qua nghiép vu
thi trudng md (OMO) va phat hanh tin phiéu van sé& dudc st dung. Tuy nhién,
mUc d6 st dung cac cdng cu nay c6 thé s& it han ndm 2024 véi ky vong ap luc ty
gia trong 2025 s& ha nhiét. Viéc ban du trif ngoai hdi sé& dudc can nhac can
trong, nham bao toan ngudn du trif quéc gia, trong khi viéc bom hodc hit rong
tién déng qua OMO va tin phiéu s& dudc diéu chinh linh hoat dé can bang gilia
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ap luc ty gia va thanh khoan hé théng ngan hang:

- Dii trit ngoai héi: Sau khi ban khoang han 10 ty USD trong nam qua
lugng dii try ngoai héi da trd nén han ché han(udc tinh hién tai DTNN
khoang 80 ty - thap han muc 3 thang nhap khau IMF khuyén nghi).
Trong kich ban tich cuc, ap luc ty gia khdng con dang lo ngai va cac
diéu kién khach quan cho phép, ching toi ky vong NHNN sé gia tang
du trii trd lai d€ dam bao nguon luc quoc gia.

- Ldi suat diéu hanh: ching tdi nghiéng vé kha nang NHNN sé chua
nang l3i suat diéu hanh trong nam t&i do (1) dinh hudng duy tri mat
bang |3i sudt thap dé ho trg kinh t&; (2) chénh léch 13i sudt dong USD
va VND d3 thu hep sau nhitng dgt cat giam |&i suat cGa Fed trong ndm
vlia qua, giam bét phan nao ap luc ty gia.

Can can thudng mai thang du, Bén canh ky vong DXY s& c6 bién dong &n dinh hon trong ndm 2025, ching toi
ngudn FDI va kiéu héi do6i dao sé nhan thay Viét Nam van con nhifing yéu té khac dé én dinh ty gia:

ti€p tuc hé trg ty gid trong ndm - Can canthugng mai Viét Nam thang du do hoat déng xuat khau tich
2025 cuc han. Chung t6i ky vong xuat khau tang truéng 10% YoY nhd (1) Nhu

cau tiéu thu tuf cac nudc déi tac am [én; (2) Vit Nam hudng Igi nhd lan
s6ng dich chuyén san xuat ra khéi Trung Qudc; (3) Cac mat hang XK
cua Viét Nam nhiéu kha nang khong phai muc tiéu ap thué cta ong
Trump.

- Dongvdn FDI ky vong tang trudng, dac biét trong nhiém ky ctia 6ng
Trump thi Viét Nam dugc danh gia la mot trong nhitng nudc dugc
hudng lgi tif viéc thu hit dong von FDI. Cung véi dd, kiéu hoi tang
trudng 6n dinh sé la nhiing yéu t6 gia tdng ngudn cung ngoai té cho thi
trugng trong nam 2025.

Biéu d6 26. My - 10Y bond yield & DXY Biéu d6 27. Chénh léch (i suat VND-USD lién ngan hang (%)

DXY (LHS)

US 10Y bond yield (RHS) (%) ON 1thang 3thang 6 thang

01/23 03/23 05/23 07/23 09/23 11/23 01/24 03/24 05/24 07/24 09/24 11/24

Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Biéu d6 28. Dil trif ngoai héi Bi€u d6 29. Can can thudng mai clia Viét Nam

Dy trif ngoai héi (RHS)

Tudng (ing s6 thang nhap khau (LHS) L L 3
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Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: CEIC, KBSV
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Lai suat
L3i suat 2024 - Ti dinh 8 mot mit bang méi

Ndm 2024, d3 thuc hién nhiéu bién phap linh hoat trén thi truéng lién ngan
hang (thi trudng 2) nham 6n dinh ty gia va duy tri thanh khoan hé théng ngan
hang. Cu thé, trong cac giai doan ty gia chiu ap luc tdng cao, nhu thang 5-
6/2024 va cudi ndm, NHNN d3 tap trung vao hoat ddng hat rong théng qua
phat hanh tin phiéu, nham gidm lugng tién dong trong [uu thdng va kiém soét
ap luc mat gia ctia VND. Ngudc lai, 6 cac giai doan thi trudng ha nhiét, ddc biét
trong quy 3/2024 khi Cuc Dy trif Lién bang My (Fed) bat dau cat giam |3i suat,
NHNN d3 linh hoat chuyén sang bom rong tién dong thong qua nghiép vu thi
trugng md (OMO). Sy diéu hanh linh hoat gitfa cac cong cu ctia NHNN khong
chi hé trg thanh khodn hé thdng ngan hang ma con dam bao méi trudng l3i
suat 6n dinh. M3t bang |3i suat lién ngan hang dao déng trong khoang 3-6%
(tuy cac ky han) dam bao hé trg thanh khoan cho thi trudng nhung déng thdi
van kiém soat dudc giao dich dau cd ty gid nhd chénh &ch (i suat (Carry
Trade). L3i suat qua dém, 2W, 1M, 3M lan lugt hién dang & mUc 3.94%, 4.45%,
4.86%, 5.47% (+299bps, +226bps, +306bps, +107bps so v4i dau nam 2024).

Biéu db 30. Bdm hiit trén thi trudng md va dién bién l3i suit
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Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
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Biéu d6 31. L3i suat lién ngan hang (%)
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Ngudn: NHNN, KBSV

L3i suat huy ddng trén thi trudng 1 Trong 3 thang dau nam, |i sut huy ddng (LSHD) tiép tuc xu hudng giam tu
tang tré lai, tai dinh 8 mat bang nam 2023 va cham mdc day, thap hon ca giai doan day (i suat trong thai ky
mdi Covid-19. Tuy nhién, |3i sudt bat dau ghi nhan ting tai cdc ngan hang ké tu

thang 4, mic ting dang ké dac biét [a v8i cac ky han ngdn. M3t bang |&i suat
nhin chung van thap han 35bps so vdi cudi ndm 2023, nhung da tang thém
95bps ké tu khi lan séng tdng |&i suat quay trd lai. Nhém NHTM tu nhan ¢é muc
tang manh nhat, ky han 12 thang +46bps (ACB. MBB, TCB, VPB) va +70bps
(NHTM con lai) ti day thang 3/2024, trong khi nhém NHQD khéng cé su thay
d6i nhiéu vé (i suat huy déng trong ca ndm 2024. Xu hudng gia tang trd lai clia
LSHD dén tU (1) Nhu cau tidng huy dong dé ho trg tang trudng tin dung (tin
dung +15.08% trong nam 2024, véi tdc d6 tang nhanh hon trong 2H2024); (2)
mat bang |&i suat giai doan trudc dé tugng déi thap; (3) 13i suat lién ngan hang
duy tri mlc cao gia tang ap luc huy ddng tu thi trudng 1.

Theo NHNN, [&i suat cho vay binh quan nam 2024 giam 1.72% so v&i ndm 2023
va hién dang di ngang & mdc hién tai. Dién bién nay phu hgp trong béi canh
(1)Chinh pha dinh hudng chinh sach duy tri [§i suit thap dé thic day tang
trudng kinh t&; (2) nhu cau tin dung tugng déi yéu trong giai doan dau ndm; (3)
cac ngan hang thuyc hién nhiéu chuong trinh ho trd 13i suat gilp khach hang hoi
phuc sau thién tai.

Biéu d6 32. Lai sudt huy dong 12 thang (%) Biéu d6 33. Tang trudng tin dung hé théng qua cac thang

NHTM I8N e NHTM khac
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Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, KBSV
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Du bao lai suat 2025

Du bao ndm 2025, mat bang l3i suat Nhu d3 dé cap trong phan du béo ty gid, chiing tdi cho rang NHNN nha nudc sé
sé tang nhe nhung tiép tuc duy tri tiép tuc duy tri chinh sich tién té ndi ldng, giill |3i suat & mat bang thap dé thic

mat bang thap day tang trudng kinh té€ (v8i muc tiéu Qudc hdi dat ra la 6.5-7%). Do vay ldi suat
huy ddng thi trudng 1 cé thé tdng nhe nhung van & muc thap, du bdo tang 30-
100bps (tuy nhém ngén hang) do:

Ap luc thanh khoan clia cdc ngan hang van dang hién hitu. Chiing toi
cho rang cac ngan hang s& can gia tdng ngudn huy ddng do (1) chénh
[&ch tin dung/ huy dong tugng déi [6n trong ndm 2024 trong khi huy
déng tai cdc ngan hang van tudng ddi chdm du LSHD d3 tang trd lai so
vdi giai doan trudc; (2) Ty lé LDR cla nhiéu ngan hang tang lén gan
mdc tran quy dinh 85% ctia NHNN tao ap luc gia tang huy dong dé
tranh rui ro thanh khoan; (3) Lai suat thi trudng 2 (lién ngan hang) du
béo van & mdc hién tai (mdc cao, duy tri it nhat trong 1H2025) do ty
gia c6 thé van cdng thang trong giai doan dau nam, tao cd ché dan
truyén sang thi trugng 1. Trong khi d6, muc tiéu tang trudng tin dung
nam 2025 tudng déi cao (16% so vGi ndm 2024) s&€ doi hdi cac ngan
hang huy déng ngudn von du [6n dé dap (ng dau ra.

MUc tang LSHD c6 su phan hoa giifa cac ngan hang: Nhém Ngan hang
quéc doanh (NHQD): l3i sudt huy déng c6 thé tang 30-50bps tu mUc
hién tai. Mdc tdng nay van thap han nhém NHTM do ¢é sy ho trg tu
tién glii KBNN nén van dé thanh khoan khong qua lo ngai. Nhém
NHTM con lai sé ¢ su phan hod va muc tang cling sé€ 18n han (50-
100bps). Nhitng ngan hang quy md nhd, khéng c6 [gi thé vé CASA sé&
chiu ap luc nhiéu hon trong viéc tang l3i suat huy dong.

Biéu d6 34. Tang trudng huy ddng ctia cac ngan hang (YTD) Biéu d6 35. Ty & LDR clia mét sd ngan hang 3Q2024
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Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, KBSV Ngudn: FiinPro, KBSV
L3i suat cho vay du kién di ngang Trong ndm 2024, viéc duy tri mat bang l3i sudt cho vay thap déng vai trd quan
trong nlfa dau nam trudc khi hoi trong cho mdfc tang trudng tin dung ctia nén kinh té. Tuy nhién, ching téi cho
phuc trong giai doan cudi nam rang tang trudng tin dung bén vitng phai dén ti su hdi phuc va gia tdng nhu cau

von (diéu nay dugc thé hién trong giai doan quy 1-2/2024 khi i suat giam dang
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k& nhung tin dung van tuogng ddi am dam). Ching téi ky vong tin dung ndm
2025 dugc ky vong dan dat chu yéu bdi nhu cau thuc trong bdi canh nén kinh té
hoi phuc. Du bao 13i suat cho vay sé di ngang tu mic hién tai trong 1H2025
trudc khi héi phuc trong nira cudi ndm. Da hoi phuc cda l3i suat cho vay phan
anh (1) nhu cau tin dung ctia nhém doanh nghiép va ca nhan cai thién t6t nhg
vimd 6n dinh, thi trudng BDS hdi phuc; (2) d6 tré vdi ldi suat huy dong (d6 tré
tu 6-12 thang) va su chuyén giao chi phi dau vao cho khach hang cta cac ngén
hang; (3) giam bét cac chudng trinh hé trg khach hang, gbi vay uu ddi nhu nam
trudc.

Biéu d6 36. L3i suat cho vay binh quan cc khoan vay méi va cii
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Ngudn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, KBSV
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phi€u

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Ching tdi sé khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén ctia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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