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Toan cau

M{ 4p thué dién réng: Ngay 2/4/2025, M{j 4p thué 10% voi
toan b hang nhap khau va tdng manh thué déi ing véi céc
nudc co thang du lén tr 10-97%. Bén hét thang 4/2025,
Trung Quéc bj ndng téng muic thué [én 245%.

mai hang hoda toan cdu gidm 0.2%-1.5% ndm 2025, GDP
toan cau gidm 0.61%-1.12%.

Dich chuyén chudi cung (ng: Cac nudc phu thudc xuét
khdu sang M{j nhu Mexico, Canada chiju tac déng nang, trong
khi thuong mai dich chuyén sang chau A, mé co hodi cho céc
nudc thay thé ngudn cung.

g Suy gidm thwong mai va tang trwéng: WTO du bdo thuong

Gia tang chi phi tiéu dung: The Budget Lab udc tinh CPI
cla M{ cé thé tdng 3.0% trong ngén han, va chi s6 nay van
tdng cao hon 1.6% trong dai han do tac ddng thué quan.

@

o Bat 6n chinh sach thwong mai lan rong: DAy rdi ro tai
chinh va dong von toan clu vao trang thai phong tha, anh
hudng xau dén dau tu va thuong mai dich vu.

I TIEU BIEM CHiNH
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Viét Nam cé thang dw thwong mai l&n véi M§: Nam 2024,
Viét Nam coé thang du thuong mai voi M dat 104.4 t§ USD,
tap trung vao nhom dién t&, may moc, may mac, ndi that.

Xuat khau van tich cwe, nhwng FDI c6 tin hiéu than trong:
Xuat khau sang M{ thang 4 téng (+1.5%MoM, +34.0% YoY),
nhung FDI déng ky gidm (-30.3% MoM, -8.4%YaY).

RUGi ro néu bi ap thué cao: Nguy co gidm manh xuét khau,
dut gdy don hang FDI, gia tdng that nghiép khu vuc doanh
nghiép xuét khau va FDI.

Ap lwe tg gia va l&i suat: Ap luc tg gid gia tédng khi nhu cau
USD ndi dija tdng manh, trong khi du dia du trir ngoai héi han
ché, kha n&ng phai nang l&i suat dé bao vé ty gia.

Thi trwdrng chiu ap lwc manh dau thang 4/2025, véi VN-
Index gidm gan 18%. Dién bién tiép theo sé& phu thudc vao
kich bdn thué quan, v&i ba vung tham chiéu: 1,370-1,380
diém (thué 10%), 1,270-1,290 diém (thué 25%) va 1,090-1,100
diém (thué 46%). Pay chi la cac vung mang tinh dinh huéng
co ban, trién vong thi trudmng con gan lién vai tién trinh dam
phan, chinh sach trong nudc va lai suat toan cau.
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“Ap lwe suy thodi, lam phét va tai c4u trdc chudi cung tng”
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I 1. Dien bien thuée quan gitra My va Trung Quoc dau nam den nay HDSecurmes
BAU TU THONG MINH
Ngay 02/04/2025, Tong théng M{j Donald Trump céng bd Sic lénh ap thué 10% véi toan bdé hang hoa tir tat ca cac qudc gia, cé hiéu lwec tir ngay
5/4/2025. Dang chu y, M{j sé& ap thué d6i ing, hiéu luc tir ngay 9/4, d6i véi hang hoa tir cac qudc gia/vung lanh thé ma M cé tham hut thuong mai &n vai
muc thué suét cao hon ddc biét cho khodng 60 quéc gia, trong do thué doi tirng &p cho Viét Nam & 46%.

Chiéu ngay 9/4, Chinh quyén Trump da cong bd mdt sw slra ddi dang ké doi vé&i chinh sach thué quan ctia Hoa Ky. Trong do, mirc thué quan “co di co
lai” d&c biét, duoc cong bd vao ngay 2/4 va cé hiéu luc vao ngay 9/4, sé bj dinh chi trong 90 ngay. Trong thai gian dé, mic thué quan tbi thiéu 10% duoc ap
dung chung cho céc quéc gia giéng nhau va cung co s& nhu théng bao ngay 2/4, ngoai trir Trung Quoc. DI véi cac mat hang duoc loai bd khdi thong bao
ngay 2/4 véi cac mic thué quan riéng biét da duoc &p dung (thép, nhdm, 6 t6), mirc thué 1& 45%. D6i véi cdc mét hang duoc loai bd khac vao ngay 2/4 (gbd
x&, duoc pham, chat ban dan, v.v.), mirc thué hién tai la 20%.

Ngay 15/4/2025, Thué quan "cé di cé lai" clia Trung Quéc dwoc ting lén 125%, cung vé&i thué IEEPA 20% va cac mirc thué theo Muc 301 (7.5%-
100%) nang tdng mirc thué tdi da lén 245%.

I Thué déi &rng clia M{j vé&i cac nwéc
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Nguén: The White House, HDS Research



l 1. Dién bién thué quan giitra M{j va Trung Quéc dau ndm dén nay
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20/1/2025

Mg tuyén bd ap 10% thué lén

hang Trung Quéc

4/4/2025

Trung Quéc dap tra
hiéu lwc 10/4

+Ap thué 34% doi trng véi sac
l&nh hém 2/4/2025 cta Mj

+Kiém soat nhap khau 15 céng ty
M{ va dua 1 céng ty vao danh
sach “khoéng dang tin cay”

8/4/2025 - 9/4/2025

B8 sung 50% thué dép trd mdc 34%
clia Trung Quéc

‘ + B6 sung 50% vao thué ddi ing 34% lén
hang Trung Quéc ngay 2/4, nang téng
thué lén dén 84%

» Ngoai ra con cé mirc 20% ngay 3/4 duoc
tinh riéng

Thém mirc thué 50% ngay sau dé,
hiéu lwc 10/4

‘ +Téng mic thué len hang M{ ciing dat
84%, ngang v&i muc thué clia Mg
+Thi hanh thém kiém soat nhap khau va
dua thém cong ty Mg va danh sach

1/2/2025

E V&n ban chinh thirc mérc thué
———110% lén Trung Quéc

4/2/2025

=y
hiéu lwe

Céc 6 hang gia tri thap

Ban hanh sic énh s& chdm ddt
viéc mién thué doi véi cac 6
hang cé gia tri thap (<800 USD)

N

3/4/2025
E Thué 6 t6 va linh kién

+ My &p thué 25% v&i 6 td nhap
khau

+Mién thué déi véi céc linh
kién tuan thi USCMA

2/4/2025

Céc 16 hang gia tri thap

‘ Sic lénh chdm dit mién thué céc &
hang gia tri thdp nhap khau tu Trung
Quéc cé hiéu luc

Thué déi irng cho ho'n 180 quéc gia

+ Thué co ban 10%, hiéu luc tir
5/4/2025 v&i hau hét hang nhap khéu

« Thué ddi ng hiéu lyc 9/4/2025, doi
v&i cac quéc gia gay thAm hut thuong
mai cho M{j dao dong tir 10-74%

9/4/2025
i
N

Tam hoan 90 ngay viéc danh thué

+ Cac muc thué déi ing d& céng bd
duoc tam hoan 90 ngay

+ Céc quéc gia c6 mic thué 10% hau
hét van gitr nguyén hiéu lyc

+ Riéng Trung Qudc tiép tuc bi nang

quéc gia nay

N

Tugen b6 4p thue tra diia, kim soat xuét khau
va dua mot s6 Ctg vao DS"khong déng tin cay”

BAU TU THONG MINH

4/2/2025

* .
Trung quéc dép tr, hiéu lwec 10/2

15% voi than va LNG

10% v&i dau thd, may maéc cdng nghiép va 6
t6 dong co lon...

Pe doa mé cudc diéu tra chéng déc quyén
d6i véi Google

25/3/2025

E Lénh trirng phat Venezuela,

\

hiéu lwc 2/4

mua dau tir Venezuela

25% thué d6i véi cac qudc gia

4/3/2025

E Tang mirc thué ddi véi Trung
——— Qudc tir 10% lén 20%

Trung quéc dap tra, hiéu lwc 10/3

‘

11/4/2025

- Tra diia mirc 125%, hiéu luc 12/4

g

Trung Guoc guyét dinh “&n miéng tra
miéng”, &p dung mirc thué 125% thay
cho muic cl, ngang véi M lén chinh

méc thué lén dén 125%, thay thé
mirc 84%

. Tuyén b6 sé& 4p thué 15% déi voi céc
méat hang néng san cia M{

14/4/2025 - 23/4/2025

E Tra diia ndng t6ng mirc thué lén 245%

+ Ngay 15/4, nang téng mirc thué &p Trung
Quéc 1&n 245%.

+ M®& rong diéu tra an ninh quéc gia: chat
ban dan, thuéc va nguyén liéu duoc,
khodng san quan trong va dat hiém...

. Ap dung bién phap thwong mai méi
nham chéng lai Trung Qudc trong nganh
hang hai, logistics va dong tau. Ra sac
énh béo vé nganh thiy san M

+ 22/4, Bua ra mic thué pin néng luong
mat trdi du kién cho Campuchia
(3,521%), Viét Nam (t6ng thué 542.64%)

Nguén: HDS Research S
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I 2. Tac dong tong thé cta Chién tranh thwong mai

Bén ap thué va bi tra diia (MJ)

Bén bi M{j ap thué va tra diia truc tiép
(Trung Quéc, EU, Canada...)

BAU TU THONG MINH

Bén bj anh hwéng kép qua chudi cung rng
(Viét Nam, Thai Lan, Indonesia...)

Can can
thwong mai

Chudi cung
rng

€ Xust khau

,’- Gia’ Cé Vé
«+ Lam phat

.. Tggia thwe
$_¥ & canh
tranh

Pau tw &
E moi trwong
kinh doanh

Nhap khau gidm nhanh, can can cai thién ngan
han - khéng bén virng vi suy gidm thuong mai
hai chiéu, khéng phai do nadng luc canh tranh.

Thué nhép khau tang thu ngén sach ngén han,
nhung chi phi lai dé lén nguoi tiéu dung va
doanh nghiép ndi dia.

Gidn doan ngudn cung dau vao, dac biét nhu
chip, pin, duoc (API), nguyén liéu chién lugc (d4t
hiém, graphite)

Gia thanh cao hon —» hang hda M{j mét sirc canh
tranh qudc té, gidm xuét khau.

Hang nhap khau dét hon - gia tiéu dung tang.
Néu chi phi tdng kéo dai, ngudi lao dong doi
tédng lwvong tao vong xody gia - lwvong. Néu xuét

hién “lam phat chi phi day” tir thué quan - Fed
san sang hoan cat |&i suat, thAm chi tai tang.

Thué quan va lam phéat ndi dia ldm gid hang M{
tang, khién t{ gid thuc tdng va hang xuéat khau
M kém canh tranh. Néu ddéng USD manh Lén
cung luc, tg gia danh nghia cling tang, cang lam
xuat khdu M thém bat loi.

Thué quan tao bat dinh chinh séch, khién doanh
nghiép hodn dau tu. Bong thoi, M dung thué
k&t hop uu dai (IRA, CHIPS Act) dé thu hat FDI
trong céc nganh chién luoc ban dan, xe dién.

Can can song phuong véi M xau di, nhung
co thé xoay truc sang thi truong khac.

Bi loai khai chudi cung (ng clia M{j do khach
hang tim nguén thay thé.

Bi 4p thué nang (vi du 245% vdi hang hoé cla
Trung Quéc) » mét thi phan tai M{, co thé
budc dich chuyén san xuét.

Gid thanh san xuét tdng - hang xuét khau
kém canh tranh. Néu méat don hang - san
xuét dinh tré, that nghiép tang - rdi ro gidm
phat hodc suy thoai nhe trong nudc.

Co thé pha gia noi té dé ho tro xuat khau. Tuy
nhién, tg gid gidm cing lam tang rdi ro lam
phat va mat 6n dinh tai chinh trong nudc.

FDI rut khdi nganh xuét khau sang M{j do chi
phi cao va rudi ro thuong mai. Doanh nghiép
trong nudc cling gidm dau tu mé rong vi mat
don hang va thi truong.

Néu M{ siét kiém tra ngudn géc hang hoa, can
can bi roi loan do rut don hang, bi chén tai cang,
anh hudng dong tién xuat khau. RUi ro bi gan
mac “trung chuyén bat hop phap” - néu khéng
kiém soat tét, dé bj diéu tra 301, CBP, AD/CVD,
gay anh hudng toan nganh.

Phy thuéc dau vao t&r Trung Quéc va déu ra la
M - nudc trung gian dé ‘ket gilta’, mat chi
déng néu hai bén cang thang leo thang

Néu bi &p thué, rli ro méat don hang, bi diéu tra
chéng lan tranh - tiéu cuc thj trudng lao dong
va tAm g d4u tu, chiu strc ép chuyén nha may
hodc t&ng ndi dia hda dé duy tri thj phan.

Pon hang xudt khdu gidm anh hudng dén lao
déng va tiéu dung. Gid dau vao nhép tir Trung
Quéc co thé tdng — day chi phi san xuéat téng
manh, roi vao thé “gong kim”, tao ép luc lam
phat sdn xuéat (PPI).

Khi USD tang gid hodc Trung Qudc pha gia déng
CNY, hang hoa cac nudc trung gian tré nén dat
hon, [am gidm strc canh tranh xudt khdu nhung
van kho ndi tJ gia vi ap luc gia va rat von.

Thu hat FDI dich chuyén khdi Trung Quéc,
nhung moi trudng dau tu trd nén rdi ro hon khi
bi M theo d&i va ap thué. FDI can nhac lai ké
hoach néu rdi ro xuat x&r khéng duogc kiém soét.
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« Nam 2024, M tiép tuc ghi nhan mdrc thdm hut thwong mai lén téi 1,295 tg USD, trong dé Trung Quéc (319 tg USD), EU (236 tg USD), Mexico (176 t{
USD), Viét Nam (129 tg USD) va Canada (74 t(j USD) la cdc doi tac co thdng du lén nhat vai M{. Trudce tinh trang nhap siéu kéo dai, M st dung thué quan
khéng chi nhu mot cong cu diéu chinh cén can thuong mai ma con nham gay ap luc dam phan va thic day dich chuyén chudi cung Ung ra khdi cac quéc gia

co thang du cao.

+ Trong co cau nhap khau, M{ phu thudc l&n vao cdc mat hang chién lwe'e nhw may méc co khi (531 tg USD), thiét bj dién - dién tlr (486 tg USD),
phwong tién van tai (391 t§ USD), ddu mé va san pham dau mé (251 t§ USD) va dwoc pham (213 tg USD). Viéc 4p thué giup M{ tang thu ngan sach
ngdn han, nhung ciing khién chi phi sdn xuat va tiéu dung trong nudc tang, dong thei day doanh nghiép ndi dia vao thé kho khi d6i mat véi gia dau vao cao

va rdi ro mét thi phan xuat khdu do thiéu canh tranh.

I Can can thwong mai clia M{ va cac nwéc (tg USD)

Cac nudc khac
Indonesia
Malaysia

An Do

Viét Nam

Nhat Ban
Canada

Trung Quéc
Mexico

EU

Tham hut

27 -s%2 [ -5

-19
-26
-49
-129
-72

-319
-176

-236

m Nhap khau

m Xuat khau

30 J 10

54 [} 28

o1 [l 42
142 [ 3
2152 [l so

4

aco I 144

50 I 3¢
oo I

B cic mit hang nhap chinh ctia Mg (tg USD)

Giay dép

D6 ubng, ruou va gidm

May bay, tau vi tru va linh kién
Cao su va cac san pham tlr cao su
D6 choi va dd dung thé thao
Hang may mac va Quan éo

Sat thép va sdn pham sét thép
Hod chat hitu co

D6 noi that

Nhua va céc sdn phdm tir nhua
Ngoc trai, da quy, kim loai quy
Quang hoc, nhiép anh, dién anh
San phdm duoc pham

D&u md va san phadm chung cét
Phuong tién van tai va phu tung
Pién thoai va thiét bj dién

May tinh va may mdc thiét bi co khi

28
33
36
36
43
84
86
71
73
78
90
125
213
251

100 200 300

391
486
531

400 500 600

Nguén: Trademap, HDS Research /
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+ Theo tinh toan cta The Budget Lab, néu tg trong nhap khau tir cac qudc gia khéng thay ddi, géi thué quan cia M ndm 2025 twong dwong véi mirc
tidng 25.6 diém phan trdm trong tg & thué quan thwc té trung binh, ndng mrc thué thuc té lén té&i 28% — cao nhat ké tir ndm 1901. Tuy nhién, do
doanh nghiép va ngudi tiéu dung M{j sé diéu chinh ngudn cung dé né thué, thi phan hang nhap khau tir Trung Quédc cé thé gidm manh tir 14% xudng con 3%,
kéo theo murc tdng thué quan thuc té gidm con 15.6 diém phan trdm. Diéu nady phan anh kha nang thi truéng tu diéu chinh dé gidm thiéu tac déng chi phi,
nhung cling dan dén tai co ciu chubi cung &rng toan dién.

« Téng thé cac mirc thué méi cung vé&i bién phap tra diia tir cac ddi tac thwong mai dwoc dw bao sé lam ting trwdng GDP thwe ctia M gidm -1.09
diém phan tram trong ndm 2025, va tg l& that nghiép cudi ndm ting thém 0.57 diém phan trdm. V& dai han, nén kinh té M{j c6 thé mat 0.61% GDP thuc
hang nam, tuong duong 180 tg USD tinh theo quy mé GDP ndm 2024. D4y la minh chirng cho thuc té réng thué quan khéng chi la cdng cu thuong mai, ma
con la yéu td gay ton that dang ké cho tang trudng, viéc lam va sirc canh tranh dai han néu bj lam dung.

I Mtrc thué hiéu dung trung binh ctia Mg ké tir ndm 1790 I Tac dong cha thué quan dén kinh té M{
70 Thué hiéu dung ——— Thué sau diéu chinh =----- Thué sau khi b6 sung 0.8 5
+0.57
0.6
60
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50 02
40 0.0
-0.2
30 Y W L MY M
, -0.4
20 06
-0.61
10 , -0.8
-1.0
0
S O ON OLYONS OO OLYTONSTOQ®ON O©LW 12 -1.09
oo FTPPOaTHWLOoEBIIO5HINDIWLOFOINO S A o )
- 00 =2 00DOEEDOE2R22R22E 022G % GDP thuc ndm 2025 T lé that nghiép ndm 2025 % GDP thuc dai han

Nguén: US Bureau of the Census, The Budget Lab, HDS Research 8
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I 5. Thué quan lam ting gia hang hoa cda ngweri tiéu dung M{
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Tac dong cla thué quan ndm 2025 dén gia hang hoa
(% téng/giam)

+ Theo phan tich clia The Budget Lab, thué quan ndm 2025 cé thé lam chi s6 gia tiéu

dung (CPI) cGa M{j ting 3% trong ngan han, va van cao hon 1.6% trong dai han,

Hang hoa

Ngan han

Dai han

) San phdm da 87.1

gid dinh khéng cd phan &ng chinh séch tir Cuc Du trit Lién bang (Fed). Ap luc tang Quan 4o 64.9

gia dién ra déng thoi v&i viec nguoi tiéu dung phai thay déi théi quen tiéu dung, tim Thiét bi dién 46.4

kiém céac lua chon thay thé — nhung gid hang hda van khéng thé quay lai muc trudc Dét may 45.0

thué. San phadm khoéng san 27.0
Kim loai 24.8 4
Nguweri tiéu dung Mg sé chiu anh hwéng rd rét nhat & cac nhém hang thiét yéu. Sén pham cao su va nhya 224 B 102
Trong ngén han, gid sdn pham da (gidy dép, tui xach) tédng t&i 87%, hang may méc May tinh, dién tff va quang hoc 207 B 78
tédng 65%, hang dét tadng 45%; ngay ca sau khi da diéu chinh sang céc ngudn cung l\jlélf m\éc va t‘hiét bl 180 l. 4
thay thé, gid van cao hon 29%,‘ 25% va 16% tuong ¢ng. Gid thuc pham téng 2.6%, g;ﬁ;i;ﬁirgfphém cor bn 122 — 11?:
ndng san tuoi tdng 5.4% ban dau va duy tri @ mic cao hon 3.6%. Dac biét, gia xe co San phém gé 107 l 47
gidi tdng 12% ngan han va 15% dai han. Khi thién nhién 9.4 F =2
; 3 ] ; . S&n pham gidy, xuat ban 56 l 37
Thué quan ndm 2025 cé thé tré thanh mét “ca sdc chi phi” toan dién déi véi nén Rau, qua, hat 54 l 36
kinh té My, khi cung luc day gid tiéu dung téng cao, bdp nghet sirc mua clia nguoi S&n pham hda chét 54 l 4.0
dan va tao ap luc lam phat kéo dai. Trong khi muc tiéu ban dau & diéu chinh thuong Thug san 35 i 2.8
mai va bdo vé san xuat noi dia, thi hé qua lai roi phan lén vao tay nguoi tiéu dung — D&u va m& thyc vat 2.6 l 12
d&c biét la cdc nhém thu nhép trung binh va thap. Néu khéng di kém céac chinh séch Lu‘a ga0 , 2.3 | 0.3
hd tro hop 1y tir Fed va Nha Trang, thué quan cd thé tré thanh con dao hai ludi, vira B0 ubng va thute 13 1S i 38
AR ) o S TR San pham thit bd 08 | 08
laor? X0i mon tang truong, vua lam ton thuong nguoi dan Mg ngay tai “mat tran gia Puong 08 l 20
e Lam nghiép 0.6 -0.3
DAu md, s&n pham than 0.6 l 17
San pham tu sita 03 l 1.3

Nguén: The Budget Lab, HDS Research 9



I 6. Tac dong clia thué quan dén thwong mai va kinh té Toan cau
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Theo béo céo clia WTO (14/4/2025), trién vong thwong mai toan cau ndm 2025 c6 thé xau di rd rét néu lan séng ting thué tiép dién va mirc dd bat
dinh chinh sach thwong mai lan rdng. Trong kich ban hién tai — bao gom viéc M dang tam dirng dp dung thué doi irng (reciprocal tariffs) — WTO du béo
khoi lvong thuong mai hang hoa toan cau sé gidm -0.2% trong nam 2025, trudc khi phuc héi nhe 2.5% vao ndm 2026. Tuy nhién, néu MJ quay lai chinh sach
thué déi &ng va bat dinh lan réng ngoai khudn khé thuong mai My, thuong mai hang hda toan ciu cé thé gidm thém téng cong 1.5 diém phéan trédm trong
nam 2025.

Chién tranh thwong mai M{ - Trung sé& dan dén sw chuyén hwéng thwong mai quy md Lén, lam day lén lo ngai & cac nwéc thir ba vé canh tranh tir
Trung Qudc. Xuat khdu hang hda cla Trung Quéc co thé tang tir 4-9% tai tat ca cac khu vuc ngoai Bac M{, do hang hoéa bi dich chuyén. Nguoc lai, nhap
khau clia M{ tir Trung Quéc s& gidm manh & céc nganh nhu: dét may, quan 4o, thiét bj dién. Diéu nay mé ra co hodi cho cac quoc gia kém phat trién thay thé
nguén cung sang MJ.

Vé thwong mai dich vy, mdc du khéng bi danh thué truc tiép, nhwng ciing sé bi anh hwéng, do khi thuong mai hang hda gidm, nhu cau van tai, logistics
cling di xudng. Trong khi d6, mirc d6 bat dinh chinh sach gia tédng khién ngudi dan va doanh nghiép trén toan cau cat gidm chi tiéu khéng thiét yéu nhu du
lich quéc té, dich vu tu van, tai chinh, dau tu ra nudc ngoai, lam cham lai da phuc hoi cla khu vuc dich vu toan cau.

I Thwong mai toan cau I Dw bao GDP theo khu vuec

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
-4.0

4.5 e
2.9 2.7 29 25 4.0 A [ —O 2

35 -0.4
3.0 -0.6
25 -0.8
— 2.0 1.0
15 1.2
10 0@ 04 1.0 l I I 1.4
05 -1 6
0.0

-29 Toancdu BacM{j Nam M{j Chau Au Chauphi Trung ChauA

2023 2024 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F Bong

Dy bao co s& (a) Du bao diéu chinh (b)  Chénh l&ch (b-a) 2025F W 2026F ® 2025F A 2026F
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I 6. TAc ddng clia thué quan dén thwong mai va kinh té Toan cau HD securities”

PAU TU THONG MINH

+ Theo dw béo diéu chinh cia WTO, ting trwéng thwong mai dich vu toan cau niam 2025 chi dat 4.0% va nam 2026 la 4.1% — gidm gan 1 diém phan
trdm so vé&i kich ban co s& (5.1% va 4.8%). Nguyén nhan chinh dén tir thué quan cao va bat én chinh sach, lam gidm khéi luong giao thuong hang hda,
kéo theo nhu cdu yéu hon trong cac nganh dich vu hau can, ddc biét 1& van chuyén hang hoda tai cdng bién va san bay, vén chiém t{ trong lén trong nganh
van tai toan ciu. Dy bdo cho thay téng trudng nganh van tai chi dat 0.5% trong ndm 2025 (so va&i 2.9% theo kich ban co s&) va 1.7% trong ndm 2026, phan
anh rd su suy yéu lan réng tir thuong mai hang hoa sang dich vu.

+ DU chi tiéu du lich toan cau dat 1,740 tg USD trong ndm 2024 (tdng +13% vé gia tri), va lwong khach da gan quay vé mirc truérc dai dich (chi thap
hon 1%). Tuy nhién, trién vong du lich ndm 2025 van khong may lac quan, WTO du bao tang trudng du lich qudc té s& cham lai con 2.6% trong ndm 2025
(gidm 1.6 diém % so v&i kich ban co s&), va hdi phuc lén 4.7% nam 2026. Cac yéu td ngoai lai nhu lam phat vé may bay, gid phong cao, bién dong tg gia, rdi
ro dia chinh tri, thay d6i visa... s& khién ngudi tiéu dung cat gidm chi tiéu khong thiét yéu, d&c biét vei cac hoat déng gidi tri — nghf duéng. Du lich lién quan
dén gido duc va y té duoc danh gid 6n dinh hon, nhung van cé xu hudng chuyén diém dén dé irng pho chinh séch visa va chi phi tdng. Tuy nhién, nhém dich
vu ki thuat sé xuyén bién gidi (digital services) van duy tri da tdng manh, v&i mic tédng trudng du kién 5.6% nam 2025 va 4.7% nam 2026, nher da chuyén
d6i s6 toan cAu va nhu cau 8n dinh hon so véi cac dich vu truyén théng.

I Dich vu thwong mai toan cau I Dich vu thwong mai toan cau theo nganh
8 6.8 6.8 30 26.4 Van tai m Du lich Dich vu khac
! 25
6 5.1 48 20
5 4.0 41
4 15 1.0
? 19 4.6 47
> . 4.2 : 6 : N
1 o ] ] B [ '
0 ||
4 5 1.6
2 1 -0.8 10
2023 2024 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2023 2024 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F
Dy bdo co s& (a) Du bdo diéu chinh (b) Chénh l&ch (b-a) Dy bao co s& (a) Du bdo diéu chinh (b) Chénh léch (b-a)
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N R 7 S

l 6. Tac dong clia thué quan dén thwong mai va kinh té Toan cau

. Thuong mai toan cau gidm 0.5

Gid dinh “tariff water” cla M{J tang diém phan tréam.

TPU chi riéng thém 10 diém phan trédm.

« Chu yéu dnh huédng Bac My, do thuong mai ndi khéi

véi M§

Thué thuc té

2 dén 14/4/2025
5 Thué déi irng

toan phan

TPU lan rong
toan cau

Céac nudc khac khéng thay déi gi.

My &p thué +10% cho h&u hét hang
nhép. Thué véi hang Trung Quéc tang
+145% (trir thiét bi dién tl). MJ tang
thué thép & nhoém Llén 25%, thué xe va
linh kién tir cac nudc khac tang 25%,
phu phi 25% vé&i hang tir Canada &
Mexico khéng tuan th USMCA.

Trung Quoc dap trad: tang +125% voi
hang Mg.

Canada cling tang thué v&i mot sé
hang tur Mg.

M& rdng toan bd muc thué déi ung
cla M{J sang tat cd cac doi tac
thuong mai.

M& réng toan bd muc thué déi tng
cla M{J sang tat cd cac doéi tac
thuong mai.

TPU lan ra toan cau

Trade policy uncertainty (TPU): B4t dinh chinh séch thuong mai

l&n.

Tac ddng tap trung & Bic M{. M{j gidm nhap xuat
kh&u manh, USD tang gia khién xuat khau kém canh
tranh. Bong thdi, M tAng sadn xuét cho tiéu dung noi
dia. Gia nguyén liéu nhap khau téng lam gidm nang
lyc canh tranh clia doanh nghiép xuét khau.

Céc nwéc dang va kém phat trién cé thé mé rong
xuat khau sang M{j, do M{j gidm nhap hang tir Trung
Quéc (d3c biét hang dét may, thiét bi dién tl),
nhung tac déng tiéu cuc tir TPU van khién GDP gidm
nhe.

Thuong mai gidm manh hon tai chau Au va chau A.

Nam va Trung M{j co thé bét chiu tac ddng, do duoc
hudéng loi tir chuyén hudng thuong mai.

TPU lan rong do: Thuong mai dich chuyén gay ap
lyc kinh té budc céc nudc ép dung rao can thuong
mai m&i, cdng thdng dia chinh tri gady stc ép ap
thué, suy yéu long tin vao hé thdng thuong mai da
phuong khién bat dinh chinh sach tang.

Cac nudc thu nhap cao bi dnh hudng nang do cd
cam két thué thap, cac nudc kém phat trién hon van
bi tdc d6ng manh do dd nhay cao v&i rdi ro toan cau.

GDP toan cau gidm 0.25 diém
phan trédm.

Thuong mai toan céu gidm 3
diém %, Khodng 1/6 tac dong
dén thuong mai (0.5/3 diém %)
& do TPU, phéan con lai do thué
that su.

GDP toan cau gidm 0.61 diém %,
40% thiét hai dén tr TPU, cho
thay rdi ro tdm J cdé &nh hudng
rong hon chinh sach da ban
hanh.

Thuong mai toan céau gidm 3.5
diém %.

GDP toan cAu gidm nhe thém
0.04 diém % (so vd&i kich ban 2).

Xuadt khdu hang hda toan cau
gidm manh nhét, -4.3 diém %.

GDP toan cAu gidm sAu nhét, -
1.12 diém %.

Nguén: WTO-UNCTAD, HDS Research 12



I 7. Cac qudc gia phu thudc vao thj trwerng M{j chiu ton that nghiém trong hon

HD securities -

BAU TU THONG MINH

« Khéng chi cac nén kinh té trwc tiép bi M{ ap thué cao, ma nhitng qudc gia cé t§ trong xuat khau l&n sang M{ ciing chiu tdn that nghiém trong vé
GDP néu rii ro chinh sach thwong mai (TPU — Trade Policy Uncertainty) xay ra. Mexico va Canada (& hai vi du dién hinh: du chi bj tdng thué & murc thap,
nhung vi qua phu thudc vao thi trurng Mg, nén kinh té clia ho chiu tédc ddng lan tda manh nhat tir bat dinh chinh sach hodc thay déi thué quan doét ngot.
Theo céc m6 hinh du bdo, GDP clia cadc nudc phu thudc cao vao M{j thudng suy gidm manh hon, so véi cac nén kinh té coé co cdu xuat khau da dang.

« Mirc dé phu thudc thwong mai (trade exposure) chinh la “don bay nhay cam” trong bdi canh thwong mai toan cau nhiéu bat én. Viéc da dang hoa thi
trudrng xuét khau, chd ddng dam phan song phuong, va cai thién chudi cung trng ndi dia sé& & yéu t6 then chét giup cac nén kinh té phong vé trudec rdi ro

chinh séch tir cac cudrng qudc thuong mai.

I Dw bao thay ddi téc do ting trwdng thwong mai

TPU Mg Thué thyc  mThué doi ing toan phan  m TPU toan céu

0 - “m [ o
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-16 -14.6

Toan cau B4c My Chau Au CIS Chauphi Trung Pédng Chau A

Lwu g: M6 hinh khéng mé phdng duorc tdc déng tir bat dinh chinh séch vi mé ngoai thuong mai (nhu tai

khda, tién té), Khd xac dinh xéc suét tdng thué nén WTO ding murc udc luong tét nhét hién tai.

I Dw bao thay ddi téc do ting trwdng GDP
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8. Dong thwong mai toan cau dich chuyén vé phia chau A HD securities
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« Sw dich chuyén dong thwong mai dang tao ra co' hdi méi cho cac nwéc khac néu tan dung tdt qua trinh tai dinh hinh thi trwerng. Du bdo clia WTO,
thi phan xuat khau cla Trung Quéc sang M{ gidm 10.5 diém phan trdm, trong khi dé thi phan xuat khau clia M{j sang Trung Quéc gidm 11.1 diém phan tram.

« Xuat khau sang M{j gidm manh nhat & Trung Qudc -77%. Nhiéu khu vuc khac ciing gidm, trir CIS (nhdr duoc mién thué tai nguyén), chau A (khdng gdm
Trung Quéc) va cac nudc kém phat trién hon co thé gianh lai thi phan tai M{, nhat (3 D&t may,Thiét bi dién t& va linh kién.

« Tang nhap khau ttr Trung Qudc & cac khu vwe khac. Hau hét cac khu vuc déu duoc du bao tdng nhap khau tir Trung Qudc +4-6%, ngoai trir khu vuc Bac
M{ (khéng gém M{j) va Nam Trung M{ cé thé gidm nhap tr Trung Quéc.

I Thay déi tang/gidm xuat khau sang M{j va Trung Qudc I Thay ddi ty trong xuat khau sang M{ va Trung Quédc
Thay déi xuat sang Mg B Thay ddi xuét sang Trung Quac Thay d6i tg trong xuat sang M{j B Thay dé&i tJ trong xuat sang Trung Qudc

4.0

40 2.6

> 2.0 11 17 11 -
. . 1 0.7 .
20 9 0.1 0.1 : I I
b5 26 55 6 6 I o 0 [] ] - ]
0 - - - - - | '
P 4 20 94 -07 09 1.3 07

-20 -8 -7 - B}
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(trir Québc Poéng  (trir MQ) (trir Quobc Péng  (trir M)
Trung Trung
Quéc) Quéc)
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Sw bat dinh trong chinh sach thwong mai la rdi ro l&n

HD securities -

BAU TU THONG MINH

+ Sau cong bd chinh sach thué ddi tng clia M nay 02/04/2025, chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau ting lén mirc dinh diém dan dén cac

2.1

cudc ban thdo. Cac nha dau tu budc vao phién giao dich véi moi lo ngai vé rdi ro tir viéc "thodi von giao dich co s&" cla mot s6 qul phong hd lon. Chi vai
ngay sau, ho lai phai d6i mat v&i dot tdng diém manh nhat cla chi s6 Dow Jones trong vong 5 ndm. DU quyét dinh tam ho&n thué 90 ngay clia dng Trump
mang lai si an tdm cho cac nha dau tu, nhung tén that vé mat k{j thuat (& khdng thé phd nhan va cé kha ndng sé& ngdn can su phuc hdi hinh chit V clia céc

tai san rdi ro trong ngén han.

« Trén thi trwong no, chénh léch loi suat gidra trai phiéu doanh nghiép hang Baa va trai phiéu chinh phi Mg 10 ndm ting rd rét ké tir dau ndm 2025 —
phan anh tam lg lo ngai rdi ro tin dung dang téng. Du bién d6 tang khong qua manh nhu thoi ky khing hodng 2001-2003, 2008 hay Covid-19, nhung xu
hudng van dang chu g. M6t phan nguyén nhan dén tir viéc Trung Quéc va Nhat Ban lién tuc ban thao trai phiéu kho bac M{, lam t&ng loi sudt chuan, déng
thoi gay ap luc gidm lén chi s& déng USD (DXY) — vén da gidm vé dudi moc 100. Biéu nay cho thay céng thdng thuong mai dang lan sang ca cac kénh von va

[ chi s6 bat 6n chinh séach kinh t& Mg va Toan cau
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I 1. Can can thwong mai cta M{j va Viét Nam sé bi tac dong manh

Gia tri xudt Thué truéc
ndm 2024  khi 4p thué
(Tg USD) déi ng

* Theo sd liéu cta Tdng cuc Hai quan, Viét Nam xuat khau sang M{j khoang
119.5 t§ USD, chiém gan 30% téng kim ngach xuat khau ndm 2024. O chiéu
nguoc lai, kim ngach nhap khau tir M chi khodng 15.1 t{j USD, tao ra thang du
thuong mai lén dén 104.4 tg USD. D4y la mirc thdng du l&n thi tu véi M (sau
Trung Quéc, EU va Mexico), khién Viét Nam tré thanh déi tuong tiém nang

Thué méi

dy Ki&n Ghi chu

Mat hang xuat sang Mg

May tinh, dién thoai, linh kién 33.0 4.0% 20.0% Du kién

trong cac chinh sach thuong mai siét chat hodc ap thué doi irng clia M. May madc, thiét bi co khi 22.1 4.0% 46.0% Hoan 90 ngay
. Xuat ‘Ifhé‘iu Eﬁa Yiét .Namfang M{ t?p trung r'n'.;mh' véo.i! nqénh hé°nQ chud Hang may méc 162 10.0% 46.0%  Hoan 90 ngay
lwc gom: dién tw & linh kién (33.0 ty USD), may mac thiét bi (22.1 ty USD),
hang may méc (16.2 t§ USD), va dd go ndi that (9.1 tg USD). Tong cong, 4 G va san phdm gd 9.1 6.0% 46.0% Hoan 90 ngay
nhém nganh nay chiém 67% kim ngach xuat khau sang M{. Néu chinh sach
thué mai co hiéu luc, céc nganh xuét khau chi luc cla Viét Nam sé chiu ton  Giay dép 8.3 6.0% 46.0% Hoan 90 ngay
thuong tryc tiép, dac biét néu khdng kip néng cao tg & ndi dia hda va nang lyc L . o i
truy xuat ngudn géc. Tam pin mat troi 5.6 124.6% 542.6%) Cho 06/2025
. . ) ) Phuong tién va phu tung 3.3 2.5% 46.0% Hoan 90 ngay
I Viét Nam xuat sang cac nuwdc
u Mg Trung OU(SC EEU Han QU(SC B NhAat Bén Sén phém tU Chét déO 3.1 6.50/0 46.00/0 HOén 90 ngég
T VAD = An D6 Thai Lan m Canada mUc Khac S&t va thép céc loai 2.7 25.0% 25.0% Hiéu luc
450
400 D6 choi, thiét b thé thao 1.8 2.0% 46.0% Hoan 90 ngay
350
200 o= Tui, vi da, vali 1.8 7.0% 46.0% Hoan 90 ngay
— . =
250 i - e . Thuy sén 1.8 5.0% 46.0% Hoan 90 ngay
200 . = m= ]
150 - [ - . [] . [] Cao su va san pham 0.5 12.0% 46.0% Hoén 90 ngay
0 wm = o A W . . o e
. m = I I I sope  NhOm 05 10.0% 25.0% Hiéu luc
5 l 6
. m m m B [] Téng 100.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(*) Thué chéng tro cp (CVD)
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I 2. Xuat khau van tich cuc, FDI cho thay tin hiéu than trong trong thang 4 HD securities™

BAU TU THONG MINH

+ Lug ké 4 thang diau ndm 2025, hoat ddng xuat khau cla Viét Nam tiép tuc duy tri da ting trwdng, chwa ghi nhan dau hiéu bi 3nh hwéng lén béi
céng thing thwong mai M{j - Trung hay céc bién phap thué quan méi tir phia My. Tinh riéng trong thang 4/2025, kim ngach xuat khau dat 37.4 tJ USD,
co gidm nhe 2.8% so v&i thang trudc, nhung van tng 19.8% so véi cung ki ndm trude. Dac biét, xuat khdu sang M{j dat 12.0 t§ USD, tdng 1.5% MoM va tang
34.0% YoY, dua thang du thuong mai véi M{ trong thang lén mic 10.4 tg USD. & chiéu nguoc lai, nhap khau tuy cé tdng nhung van thap hon xuét khau,
giup duy tri cdn can thuong mai théng du 577 triéu USD. C4c con s6 trén cho thay, it nhat dén thoi diém dén thang 4/2025, cac chinh sach thuong mai cla
M{ chua c6 tac dong tiéu cuc rd rét dén hoat ddng xuat khau clia Viét Nam, déc biét (3 tai thi truérng M{. Biéu nay cling phan anh phan l&n céc bién phap
thué quan mai clia M{ van dang trong giai doan xem xét va dam phan.

« Dong von dau tw trwc tiép nwéc ngoai (FDI) trong thang 4/2025 ghi nhan sw sut gidm, phan anh phan ndo tam lJ than trong cla nha dau tu quéc té
trudc dién bién dia chinh tri va chinh sach bdo ho thuong mai méi clia M. Cu thé, FDI déng ky dat 2.8 tJ USD (-30.3% MoM, -8.4% YoY) va FDI giai ngan dat
1.8 1§ USD (-11.5% MoM, +7.9% YoY).

~ A A ~ ~ . YN
I Tong xuat nhap khau I Von FDI vao Viét Nam
~ A R -A’ A ~ . . i
Triau USD TczngNhapKhau Tong Xuat khau Trigu USD FDI thuc hién B FDI dang ky
) ——T0bng can can ——Can can vai M{ ’
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40,000 8000
35,000 7000
30,000 '
6,000
25,000 = 000
20,000 4’000
15,000 ’
10,000 | | 3,000
5,000 P L 2,000
-5,000 0
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3. Rui ro tac ddng tiéu cwe dén von FDI va suy giam viéc lam

HD securities™

PAU TU THONG MINH

+ Tinh dén nam 2024, hon 71% kim ngach xuat khau cha Viét Nam dén tir khu vic doanh nghiép FDI, trong dé phan lé&n hwéng vao céc thi trwéng
nhw M{ va EU. Diéu nay khién chinh sach thué clia M{j cé anh huéng truc tiép dén hiéu qua san xuét va xuat khau clia nhém doanh nghiép FDI, va réng hon
14 tédc d6ng dén dong vén FDI trong tuong lai. NEu méi trudng thi trudng trd nén thiéu 6n dinh hodc chi phi tiép can thi truérng M{j gia tang, Viét Nam co thé
mat lgi thé canh tranh trong thu hut dong von dau tu mdi, déc biét trong céc linh vuc cdng nghé, san xuéat dién tl, va may mac.

« Tinh dén ngay 31/12/2024, c6 khoang 5.3 triéu lao déng dang lam viéc trong khu vwre doanh nghiép FDI, chiém 10% tdng lwc lwong lao ddng cé viéc
ldm cad nwée. Do déc diém cla khu vuc FDI & gén chét véi hoat ddng xuat khau, néu céc nganh chi luc bi dnh huédng bdi thué My, hoat ddng cat gidm san
lugng, déng clra nha may, hodc chuyén don hang ra khai Viét Nam sé kéo theo nguy co gia tdng that nghiép trong ngdn va trung han. Biéu nay khéng chi

anh hudng dén tang trudng, ma con tao sic ép lon lén hé thong an sinh x& hoi.

I Téng Xuat khau cla Viét Nam

Tg USD
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I 4. Ap luc lén tg gia va lam gia téng nguy co diéu chinh Lai suat HD securities -

BAU TU THONG MINH

+ Chién tranh thwong mai va chinh sach thué quan leo thang dang gay ap lwc rd rét lén tg I Dy trir ngoai hoi

gia’ USD/YND. Mac quChT' s6 USD quéc té (DXY) da gidm xu,c“)ng dAl,“rdiJOQ' tAg gifls'\ US\D/VNII,J Ty USD ——Du trit ngoai h6i ——Du trit/ Nhap khau Thang
van tang lén 26,174, phan anh nhu cau USD cao cho thanh toédn quoc té va tam g phong thi 130 ig
trude rdi ro bat dinh. Dién bién lich st cho thay khi chién tranh thuong mai bung phat, VND 110 40
thuong mat gia thém 2-4% trong vong 6 thang. Tuy nhién, lan nay ap luc du kién sé lon hon 90 g2 35
néu M{ ap thué 46% lén hang hoa Viét Nam, trong bdi cdnh du dia can thiép t§ gia bi thu hep 3.0
khi du trtr ngoai hdi chi khoang 2.5 thang nhéap khau. /0 55 gg
~e ~ o A Y 2 oA oA X ~2 . y Ay 2 v 50 i
+ Lai suat diéu hanh cua Viét Nam hién van on dinh, nhwng ap lwc tir ty gia USD/VND ]8
tdng manh va mdi trwé'ng déng vén quéc té bién ddng khién rdi ro diéu chinh chinh sach 30 05
tién té gia tdng. Néu Fed duy tri (i suat cao néu lam phat M{ tang tré lai, Viét Nam co thé 10 0.0
budc phai nang l&i suat trong nlra cudi ndm 2025 dé ho tro tg gid, gitr dong vén va kiém soat NNNNNNNNNNAN SESENpNgNRN NN
lam phat nhép khau. Chinh sach tién té sé dirng trudce lya chon kho khan gitra bdo vé ty gia, N g % S g NN
R . . \ . A IN % 2 — - — N~ — — — — —
kiém soat lam phat va hy sinh mot phan tang truéng. Scooco~" 0386303868 088638F
BBién dong tg gia USD/VND oy [ Lsi sust digu hanh va L1 suat Fed
Trudce 2016, t gia chiu su . S " 2 . FED tang &i suét, ——VN: LS chiét kha VN: LS t&i c8p vén ——US: LS Fed
USD/VND kidm sodt cia Nha nuo,  KnUng hodng tai S::%;Qsa%;:: o i e USD manh (én (DX DXY % chiét khau i cdp von e
28,000 Ngay 4/1/2016,NHNN gp P foan e8u, - F80 TR B chién tranh thuong ~115), VND mét gié 130 16
dung t{ gid trung tam - Viet Nam lam. cho den (6n. NENN mai Mg-Trung, t gan 9% trong nam
26,000 b4t du co ché diéu hanh  Phatcao, tg gia eriiudle gid téng 2.1% 120 14
linh hoat c6 kiém soat tang 9.1% pha gia manh VND
24,000 : dé diéu chinh 110 12 ’-
22,000 100 10
20,000 90 8 I
18,000 | 80 6
FED tang l&i suét,
16,000 dong vén rat khai 70 4
14,000 -t thi truong méi néi 60 5
12,000 50 0
O =Z N O < I O >~ 0o 0O 0O - M g mnoo M 0o 0O O 55 N <SS o wm O-SANMOTSTNLONMNODODO=SANMOSNLO~N0000 5 NMT W0
O © © © O 000 0 0 £ 6 5 8 5 25255 =25 0 Y8 & Q8 A C)Ooooooooo‘—9555555\—5mgmmmm
STR8RSRRRRAFYIRIIRISIRILEIRILR QRQERRSRRSRR RNRNRINERRNRRARS

Nguén: FRED, Bloomberg, NHNN, FiinX, HDS Research 20



I 5. Thi trwérng chirng khoan gdp cu soc tam Ly vi thué quan HD securities”

PAU TU THONG MINH

+ Ngay sau khi M{j céng b6 quyét dinh ap thué déi (rng ngay 2/4/2025, VN-Index ghi nhan bén phién gidm san lién tiép, twong dwong mirc gidm gan
18% chi trong mgt tuan, phan anh cu séc tam Iy manh clia nha dau tu trudc nguy co thuong mai toan cau suy yéu. Viéc Mg tam hoan ap dung mét phan
thué trong 90 ngay giup VN-Index phuc hoi k{j thuat khodng 6%, nhung tam 1y thi truérng van con rat than trong, véi thanh khodn thap va da héi phuc nhanh
chong suy yéu.

* Duwa trén dién blen lich s cac giai doan chién tranh thwong mai truwéc dag, VN-Index thworng tral qua pha gidm sdu hon 20% tlr dinh trong vong 6
thang khi cang thang thu'o'ng mai kéo dai. V&i boi cdnh hién tai, rdi ro gidm tiép trong trung han van cao néu My thuc thi ap thué 46% doi v&i Viét Nam va
thuong mai toan cau tiép tuc suy yéu. Kha nang cao VN-Index sé& duy tri trang thai phuc hdi yéu va gidng co, v&i nguy co kiém dinh lai ving ho tro thap hon
néu dong von ngoai khong sém tré lai hodc tam Ly rdi ro toan cau chua 6n dinh.

I Lich s bién déng cua thi trwdng chirng khoan Viét Nam

Thanh khodn — VNINDEX
09-24/03/2020: bai
dich Covid-19 ) 03-11/04/2025: Mg
08/05 - 31/07/2008: Diéu chinh 09 - 24/03/2010: Khiing tr\g“r‘]g:thiégéa? 0|3; h/zc cng bd thué di img
sau giai doan t&ng néng, tam Y hodng kinh té trong nwéc, B giam -18.5% lién tuc 4
d4u co lan rong va lo ngai chinh Siét tin dung, l&i suat cao P phién gidm
sach siét quan ly giao dich VN-Index giam -24.2%,
VN-Index gidm -26.4%, gidm 60 phién giam 60 phién, hoi o 06’/04 - 17/Q5/2022:
phién, hoi phuc: 112 phién phuc ~2 ndm rudi 10/04 - 11/07/2018: Chién Siét trai phiéu doanh
y ’ tranh thwong mai, Fed téng L&i nghiép, tin dung BBS ”
Chi'so suét lién tuc, Khdi ngoai rut VN-Index gidm: -23.6% T VND
- . Khi o h o A
1,800 10/2007 - 03/2008: Khung _ . Monkpan . trong 29 phién, hoi phuc 50.000
hoang tai chinh toan cau, 28/05023/%6.:29:14' VN-Index giam: -25.1% giam 60 dinh c sau 142 phién '
1,600 VN-Index gidm tur dinh 1,107 Khoan 981 tal b%ngi',%"ng phién, hdi phuc sau 140 phién 45,000
1,400 diem xubng duci 300 diém, VN-Index giam -20.1%, 40,000
! héi phuc dinh ci sau 8 nam iam 32 phién. héi oh
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I 6. Kich ban tac dong clia cudc chién thué quan dén kinh té va thj trwérng HDSecurities."

BAU TU THONG MINH

« Téng can can thwong mai déng gép 6-7% GDP cda Viét Nam, nhwng can I Co cau dong gop GDP theo nhom

” N P A G Tiéu dun DAu tu toan xa hoi
can thwong mai vé&i Mj vé mat quy mé twong dwong hon 20% GDP cua . J , , ., i o
A °, ; } S L o . B Can can thuong mai A Dong gop cua Thang du voi Mg
Viet Nam. Do do, chinh sach thué cua Mg va sy bat dinh thuong mai (TPU)
, n , 2 g ” . PN ) 7% 1 CB% 1
tac dong lon dén tang truong kinh té Viet Nam.
” Ae A . 2 o~ 2 ~ ) 7 e )Y V4 oA 350/0 330/0 340/0
* Chung to6i xay dwng 3 kich ban thué quan cua MJ doi vé&i hang hda Viét
Nam va mdrc d6 bat dinh clia chinh sach thwong mai toan cau:
(1) Tiéu cwe: Ap thué 46% nhu M{ da cong bo va TPU lan rdng; . .
A ~ \ e Ay A ) P s . A 0 0
(2) Trung lap: Thué tam thoi binh quan 25% tuong ty véi cac nudc Mexico -
va Canada, tiép tuc dam phan, bat dinh chinh sach thuong mai ha nhiét;
a . N 2 . . 2 g 2022 2023 2024
(3) Tich cwe: M{ duy tri muc 10% dang ap dung trong giai doan dam phan.
I Kich ban tac ddong dén Xuat khau va GDP co sé& (*) l Kich ban VN-Index (**)
m Tiéu cuc (46%) Trung binh (25%) Tich cuc (10%) 1450 Ll s i
100 bat dinh thuong mai & mirc thap
0 0 1,400 VN-Index: Viung tham chiéu tiém
5o 7% 4.2% 1350 nang méc 1,370~1,380 diém
0.4%
0% _ — 1.300 Trung l8p: Thué tam thoi 25%, bat
_0 Q04 -0 /O dinh thuong mai ha nhiét, dién bién
-5% 1.8% 1.49 -0.8% -0.6% 1250 con phu thude tién trién dam phan
1,200 va diéu hanh vi mé trong nudc
-10% VN-Index: Tham chiéu co’ ban ving
15% 1150 1,270-1,290 diém
e 14% 1,100
20% Tiéu cwe: Thué 46%, bt dinh chinh
1,050 sach thuong mai leo thang, can
theo déi thém cac bién phap 6n
-25% o504 1,000 dinh vi md va chinh sach hd tro
2504 :
200 ™ 2 D ™ < N N < trong nuoc
0% x ~ ~ 2 0 Q,QQ/ QS)Q/ Q/OQ/ Q/OQ/ q,oq/ Q/QQ/ Q/Qq/ Q,Qq/ VN-Index: Ngu&ng rdi ro can theo
AXuét sang Mg AXuét khau AGDP% 0\\ ()b‘\ 0/\\ \0\ 0\\ 0(5\ 0@\ 0@\ S e e, S0 1700 S
(*) A ddng gdp tang/gidm vao kich ban co sé& (tham khéo Bdo céo chién luoc ndm 2025) (**) Chua tinh dén chinh sdch tai khod va tién té ho tror Nguén: FiinX, HDS Research 22

kinh té trong nudec, cling nhu rdi ro tang l&i sudt cla Fed


https://hdbs.vn/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2025/

I 7. Tac dong cha thué déi &ng véi dinh gia cda thi trwérng chirng khodn HD securities -

BAU TU THONG MINH

+ Ngay 09/04/2025, P/B clia VN-Index da roi xuéng mirc thap nhat trong 5 ndm qua khoang 1.41 lan, thap hon cac day lé&n gan nhat nhw Covid-19
(1.5 lan) va lam phat toan cau ndm 2022 (1.47 lan). Sau nhip roi manh, thi truéng da cé luc hdi phuc nhe, kéo P/B hién tai l&n quanh 1.57 (4n. DU vay, xét
trén nén lich sk, dinh giad hién tai van chiét khdu manh va cho thay du dia dau tu trung — dai han trong bbi cdnh thj trudmg chiu tac ddng tir chién tranh
thuong mai M-Trung lan 2.

+ Cu soc thué quan nam 2025 dw kién gay ap lwc suy gidm lén tang trwdng kinh té Viét Nam, dong thei tao thém ap luc cho tJ gia va lai suat. Su bat
dinh chinh sach thuong mai (TPU) gia tdng khdng chi lam tang t{ & chiét khau trong dinh gid doanh nghiép, ma con khién céc thi truéng méi ndi nhu Viét
Nam tr& nén nhay cdm hon trudce rdi ro gidn doan chudi cung trng va xu hudng risk-off toan cau (nha dau tu gidm dau tu vao tai san rdi ro, vu tién tai sdn an
toan). Xac sudt VN-Index tiép tuc diéu chinh thém 5-8% tir viing hién tai van co thé xay ra néu cing thang leo thang, nhung kha nang gidm sau vé muc
chiét khau cuc thap tvong duong vung P/B 1.0-1.1 clia giai doan 2008-2009 va 2012 la tuong doi thap. Chién luoc dé xuét [a chi déng gidi ngan tirng phéan
vao cac nhom cé phiéu co ban virng chac, xuat khau it chiu dnh huéng thué M{, hodc nhém tiéu dung ndi dia cé sirc dé khang t6t trudc bién dong toan cau.

I Chi s6 P/B clia VNINDEX qua céc théi ky

4.0 2007 - 2008: Nam 2012: 2018: 2020: 2022: 03-11/04/2025
Khiing hodng jtéi Bé&t dong s&n dong Chién trgnp Pai dich Covid-19 LaT phat to.zin cau, Mg cong Ibo thué
chinh toan cau bang, Thanh khoan thuong mai lan 1 Viét nam siét trai doi ing
35 kém, kinh té suy gidm phiéu doanh nghiép,
tin dung BBS

3.0
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HDSecurities‘"

BAU TU THONG MINH

l 8. Banh gia tac dong theo nhém nganh chinh ctia Viét Nam

Nhém chiju tac ddng Gian tiép hoic it bi tac dong

STT Nganh Téac dong Dién giai

Nhém chiu tac déng Truc tiép

STT Nganh

Dién giai

Tac dong

FDI toan cAu chiju ap luc b4t dinh, nhung Viét Nam

Tac dong néu tang trudng kinh té suy yéu kéo dai, nhung hé

1 Khu céng véq hudéng lgi trung dai han nho dich chugén sén ! Ngan hang Thap thong ng’én hAémg 6r} dInJ:\, céou tin dL{I’]g néildia \A/’én t?t. )

nghiép xudt. Nhu cau thué dat co thé chiing lai ngan han 2  BSt d6ng san Tha It chiu tac dong, c6 the bi anh huong gian tiep néu kinh te
nhung trién vong trung han tich cuc. : suy yéu keo dai lam giam strc mua nha o.

Réi ro chiu tac dong do doanh nghiép Mg/EU cét 3 Banld Thap L\'rg‘;gcfnuéfgf;:gcr?;k?or}f‘?ggh\gzg va tai san qug huong lof

5  Céng nghd e giam ngén sach, tuy n,hién nhu cau chuyén doi sb R ) . T . B i

; ndi dia van duy tri téc dd tang trudng cao nhe Héa chét va phan Nljlu cau hoa‘ch.a,t nguyen 'llAeu tApan‘cau.fug giam do san
chinh s&ch hd tro. 4 bén xuat clhung lai, gia nguyén liéu dau vao bién dong lam tang
= . . . . chi phi san xuét.

3 0‘t6 va phu Truc \tiép, chi phi Sérl xuét 6 to tang, xuat khau g Thue pham va dd Tha Nhém phong thd, nhu cdu thuc phdm thiét yéu it bj anh

tung phu tung giam do thué quan cao hon. uéng P hudéng.
LU‘L’J lwvong h?ng hda xudt nhap gidm omanh anh 6 Xay dung Tha Anh huéng gian tiép néu nén kinh té suy yéu kéo dai dan dén
Cang bién va huéng .dé.n san Allu'o'ag E:or?tainer qua cang, doanh : cham trién khai dau tu cong hodc dau tu tu nhan.

4 Logistics Cao thu logistics quoc té va dich vu van tai lién quan. Nhu céu mua bdo hiém co ban (nhan tho, tai san, stc khde)
Logistics noi dia it bi anh huong hon nhung tong 2 g . duy tri 6n dinh, nhung bat dinh thuong mai lam t&ng rdi ro
thé nganh van chju ap lic giam san luong. 7/ Bao hiém Thap ton that va gay bién ddng gia tri tai sdn dau tu cla qui bao
Nhu cdu d6 gb, sdn phadm gb tir M{ va céc nudc hiém.

x gidm sut, déng thoi chi phi logistics va nguyén . . Gian tiép qua tdm |J nha dau tu yéu, dong vén FIl rat rong,
> Govagiay liéu d&u vao tang, lam gidm kha néng canh tranh 8  Ching khoan thanh krf)ogn thap. ’ ’ ’ ’
xuat khau. DAu khi Anh huéng néu gid dau thé gidi bién dong manh do chién
Mg Chllph thirc ép thué 25%, nhu céu thép ndi dia ° au kil tranh thuong mai va suy gidm nhu cau ndng luong toan cau.
6 Thep S?é?ng;zlnnﬁrznngizgf;ﬁgf manh mé bu dap ap lue 10 Ytd Thap Ng.:‘:lnrl y té'.ma!'lg tjnh pf)bng.’ihﬁ .cao,xcr]? chiu &nh hudng rat
, . . . o . . nho néu chi phi nhap khau thiét bi y té tang.
Cac nha mua hang MJ than trong, cat giam hoac . . o i e . .

7 Dét may Cao tri hodn don hang. Bién lgi nhuan nganh chiu ap 11 Tiénich Tha It bi ta? dont;:], nhl{ng nf)u cau du_arj nuoc co the giam nhe neu
luc kép tlr chi phi gia tdng va nhu céu gidm sut. | hoat dgng san xuat, xuat khau chirng lai. . .
Xuit kh&u sang Mg nhd, nhung chién tranh 12 Hang khéng Nhu céﬁu di lai Y,é du lich nLAJ"O"C' nggéi bi té(\: qéng né7u kinh té

8 Caosu thuong mai ¢6 thé lam suy yéu nhu cau toan cau, toan cau suy yeu, nhung noi dia van duy tri tang truong.
dac biét trong nganh 6 t6 va cong nghiép. 13 Nhua R?i ro %ié ngugé:n liéu nhua va chi phi logistics tdng, nhu céu
Nhém thuc pham thiét yéu va gia chénh léch thuc ) san pkLam yeu di. . L X o
t& khong qua lén, nhu cAu nhap khau tai M{ co 14 Déxay dumg Thép Co thé Ch[LAJ anhA hucr.ng g|an.t|ep’neu‘ dauA,th, cong va xay

9 Thay san thé chi gidm nhe. Cac doanh nghiép Viét Nam cé ) dung tu nhan cham lai trong kich ban kinh té xau.
thé duy tri don hang bdng céach t&i wu chi phi va 15 Néng nghiép Tha M{ khéng phai thi trudng xudt khdu chinh, dnh hudéng chi

diéu chinh gia ban.

yéu qua logistics va thi truorng thir ba.



l 9. Céc cdng ty co két qua Quy 1/2025 tich cuec it bi tac dong cia Thué quan D Securities -

BAU TU THONG MINH

STT M&CK Nganh Véjn héa Gia tri s sach Gia déng ctra So v&i gia %YoY LNST P/E P/E : P/B P/B :
(ty VND) (VND/CP) 29/4/2025 31/3/2025 Q1/2025 trailing trung vi trailing trung vi

1 VHM Bat dong sén 239,873 49,989 58,400 13.8% 193.3% 7.5 8.5 117 2.74
2 HPG Thép 163,104 17,879 25,500 -4.7% 16.8% 13.6 9.0 1.43 1.63
3 FPT Céng nghé 160,935 21,801 109,400 -9.6% 20.1% 19.5 15.5 5.02 3.79
4 MBB Ngéan hang 143,709 19,433 23,550 -2.3% 44.3% 5.8 7.0 1.21 1.35
5 VPB Ngéan hang 131,306 18,377 16,550 -12.9% 25.2% 8.2 8.6 0.90 1.41

6 MWG Ban (& 89,919 19,814 60,800 3.1% 71.4% 20.4 16.3 3.07 4.03
7 MSN Thuc pham 89,897 21,379 62,500 -6.4% 105.3% 1.2 27.5 292 4.03
8 HDB Ngéan hang 74,969 16,808 21,450 -2.9% 35.6% 5.4 7.2 1.28 1.55
9 POW bién 27,751 13,668 11,850 -7.4% 118.3% 25.0 15.4 0.87 1.00
10 KDH Bat dong sén 26,644 17,203 26,350 -19.2% 85.5% 30.5 18.1 1.53 1.94
11 HAG Thuc pham 13,852 8,647 13,100 7.4% 59.2% 12.1 7.2 1.52 0.72
12 BMP Xay dung va Vat liéu 11,837 36,508 144,600 21.2% 51.1% 10.9 9.9 3.96 2.05
13 NLG Béat dong sén 10,609 25,415 27,550 -19.6% 269.0% 15.1 124 1.08 1.58
14 DBC Thuc pham 9,187 21,613 27,450 -1.7% 600.0% 7.0 8.1 1.27 1.1

15  PC1 Xay dung va Vat liéu 7,457 15,452 20,850 -1.7% 12.4% 16.0 12.3 1.35 1.41

16 VSC Van tai 6,709 15,855 22,400 26.9% 59.0% 17.0 10.0 1.41 1.37
17 SCS Logistics 5,617 15,849 59,200 -14.2% 15.4% 8.5 15.2 374 6.17
18 PAN Thuc phadm 4,773 24,685 22,850 -14.7% 15.2% 7.5 16.1 0.93 1.33
19 DBD Dugc pham 4,631 18,505 49,500 -8.3% 20.6% 16.0 15.3 2.67 2.62
20 TTA bién 1,726 13,029 10,150 -13.6% 21.0% 7.2 1.3 0.78 0.96
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B4do cdo nay duoc xay dung dua trén dir liéu thu thap tir cdc nguén dugc danh gia la dang tin cdy, tuy nhién HDS khéng ddm bao tinh chinh xac va day di tuyét doi cla
cac thong tin nay. Cac nhan dinh trong bao cdo phan anh quan diém tai thoi diém phat hanh, cé thé thay d6i theo dién bién thi truérng ma khdng can thong béo trude.

Bao cdo nay chi mang tinh tham khao va khong phai la khuyén nghi dau tu. HDS khong chiu trach nhiém déi véi bat ky rdi ro hodc ton that nao phat sinh tir viéc st dung

thong tin trong bao céo.

B&o cdo nay la san pham va tai sdn cGa HDS. Moi hanh vi sao chép stra ddi, in 4n ma khéng c6 suw déng Y ctia HDS déu (a trai luat.
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