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I TIEU PIEM CHINH HDSecurities

GDP QUY 111/2026 (YoY) CPI THANG 9 (YoY) CAN CAN THUONG MAI THANG 9 FDI DANG KY 9 THANG
Y, 089 S ’ 0.36v
9.95% | 5.08% — #1.27su " Pr"  50.365us
Luy k& 9 thdng dat +9.01%. Tang +0.62% MoM Xuéat siéu tré lai sau 9 thang Tang +76.4% YoY
Cong nghiép - xdy dung +12.50% Lam phdt ¢ bdn gidm vé 4.45%. LK 9 thang: nhép siéu19.42 ty USD Gidingdn dat 21.07 ty USD (+12.1%)

Giao théng +11.67% YoY

SAN XUAT BAN LE PAU TU CONG TAIKHOA TIEN TE TY GIA
o o o o o
+16.65% +14.12% 62.9% 86.5% 10.89% 25,627
lIP thdng 9 (YoY) Doanhthuthdng 9 (YoY)  Gidingdn 9T so ké hoach 9T so Dutodn thu NSNN Tang trudng tin dung YTD Ty gid trung tdm
PMI dat 51.9, thdng thu LK 9 thdng: +13.4% danh  Dia phucng dat 73.6% Téng thu +12.1%YoY Huy déng: +9.78% YTD VND/USD: +2.01% YTD
15 trén 50 nghia, thuc dat +7.8% Trung uong dat 44.1% Téng chi +14.5% YoY Fed: 3.75-4.00%

NHAN DINH

Kinh té€ Viét Nam duy tri dé téng truéng bit pha trong quy 11I/2026, dan dat bsi céng nghiép ché bién, ché tgo, xudt khdu dién ti va sy cdi thién cla khu vuc
dich vu. FDI duy tri tich cyc va dau tu céng tdng tdc, song tang trudng van phu thudéc dang ké vao chudi dién tir FDI va nguyén liéu nhdp khéu. Trong khi do, dp luc
lam phat tir gid ndng lugng, chénh lIéch tdng trudng tin dung - huy déng va chinh sdch that chdt clia Fed tiép tuc han ché du dia diéu hanh tién té.

Trién vong quy IV, chinh sdch tai khéa dudc ky vong tré thanh diém tua chinh cho téng trudng, ddc biét thédng qua ddy nhanh gidi ngéin ddu tu céng. Trong kich
bdn co s8, ching tdi du bdo GDP quy IV tdng 8.0-9.0% YoY, dua téng trudng c& ndm dat 8.7-9.0%, trong khi CPI binh quan khodng 4.67%. RGi ro chl y&u dén tir
gid néng luong, chinh sdch thusng mai quéc té&, chu ky don hang dién tir va tién dé gidi ngén vén dau tu céng.

Nguén: TCTK, NHNN, Bé Tdi chinh, FiinX, HDS Research
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Cac chi tiéu Vi mé chinh clia Viét Nam HDSecurities -

Chi tiéu vi mé theo quy

Chisé Q2.2025 Q3.2025 Q4.2025 Q1.2026 Q2.2026 Q3.2026
GDP (% YoY, theo quy) 8.19% 8.25% 8.46% 7.94% 8.39% 9.95%
Xudt khdu (ty USD) 116.93 128.57 126.30 122.93 143.59 167.37
Nhép khdu (ty USD) 12.562 119.66 123.09 126.57 1566.60 169.78
Cdn can thuong mai (ty USD) +4.42 +8.91 +3.21 -3.64 -13.01 -2.42
FDI gidingén (ty USD) 6.76 7.08 8.82 5.41 7.62 8.04
FDI ddng ky (ty USD) 10.87 7.03 9.88 15.20 19.45 15.71
Gidingan dau tu céng (nghin ty déng) 239.86 121.83 314.74 110.29 246.64 286.03
Téng miic ban1é (% YoY) 9.04% 10.12% 8.44% 10.90% 18.72% 14.48%

Chi tiéu vimo theo thang

09-2025 10-2025 11-2025 12-2025 01-2026 02-2026 03-2026 04-2026 05-2026 06-2026 07-2026 08-2026 09-2026

Xuét khdu (ty USD) 42.67 42.05 39.1 44.05 43.19 33.09 46.44 45.99 46.93 50.79 53.10 54.79 59.48
Nhép khdu (ty USD) 39.82 39.45 37.98 44.69 4497 34.10 471 49.98 52.14 53.43 56.67 54.91 58.21
Can can thudng mai (ty USD) +2.85 +2.60 +1.13 -0.64 -1.78 -1.01 -0.68 -3.99 -5.21 -2.64 -3.57 -0.1 +1.27
FDI gidi ngén (ty USD) 3.40 2.50 2.30 4.02 1.68 1.563 2.20 1.99 2.35 3.28 217 2.05 3.82
FDI ddng ky (ty USD) 2.40 2.98 217 4.73 2.58 3.45 9.7 3.563 6.08 9.84 3.41 2.57 9.73
Gidingdn ddu tu céng (nghinty déng) 31.23 50.64 62.21 201.89 19.13 36.61 54.55 33.99 75.08 137.57 68.38 84.25 133.40
PMI (diém) 50.4 54.5 53.8 53 52.5 54.3 51.2 50.5 52.8 51.8 529 53.3 51.9
IIP (% YoY) 12.74% 10.44% 9.13% 10.10% 19.42% 0.60% 7.20% 9.30% 10.14% 12.87% 16.36% 14.41% 16.65%
Téng miic ban1é (% YoY) 1.27% 7.23% 7.15% 9.81% 9.32% 8.48% 12.06% 12.06% 11.83% 14.80% 14.48% 14.95% 14.12%
CPI (% YoY) 3.38% 3.25% 3.58% 3.48% 2.53% 3.35% 4.65% 5.46% 5.60% 4.69% 4.45% 4.89% 5.08%
Lam phdt co ban (% YoY) 3.18% 3.30% 3.28% 3.27% 3.19% 3.74% 3.96% 4.66% 4.67% 4.50% 4.63% 4.55% 4.45%
Ty gid trung tém (VND/USD, cuéi ky) 25,187 25,093 25,155 25,121 25,074 25,044 25,102 2513 25,139 25,206 25,338 25,610 25,627

Nguén: FiinX, HDS Research 3



I GDP: Céng nghiép - xay dung tiép tuc giif vai trd déng luc téing trudng chiiluc HDSecurities -

GDP quy 111/2026 tdng 9.95% YoY, cao hdn 1.56 diém % so véi quy Il, dua téing trudng 9 thdng Ién 9.01%. Pong luc chinh dén tir cdng nghiép - xay
dung, téng 12.50% va déng gép 4.83 diém %, tudng dudng gdn mét nifa téing trudng quy; dich vu tdng 9.54%, déng gép thém 4.01 diém %.

« Céng nghiép ché bién, ché tao ti€p tuc dan ddat téng trudng quy Tdng trudng GDP cdc khu vuc

11/2026, tdng 12.28% YoY va déng gép 3.46 diém % vao tdng trudng Nong, 16m nghiép va thiy san mmm  Congnghiépvaxtydung
Y . o A Y " . e 2 o n Y Y TV USD ’chh vu _—— Thué sdn phdm tru trg cap san phém

GDP, chu yéu nhd sy ma rong san xuat va xuét khau dién tu cua khu Y —— T8ng GDP

vuc FDI. Riéng thang 9, xudt khdu mdy vi tinh, sédn phdm dién td va linh 3,500,000 9.01%  10%

7.85% 7.83%

kién tang 112.7% YoY, trong khi chi sé sé&n xuét céng nghiép (IIP) tang 3,000,000
16.65%. Xay dung ciing tdng manh 14.22% trong quy, dugc hd trg bai 2,500,000
gidi ngdn dau tu cong tang téc, ddc biét tai cdc dia phuong va cdc du 2.000.000 6%
&n ha tang giao théng dudng bo, trong khi nhém dudng sat van déng 1500000 -
gop han ché do tién d6 gidi ngdn con chdam. O khu vuc dich vu, téng

1,000,000
trudng dat 9.54%, cdi thién rd so vai 7.87% cua quy Il nha ban le, luu tru, 500,000 . . . . . I I I 2%
0

6.93% [ 8%

I&r hanh va van tadi tiép tuc duy tri tich cuc, qua dé cho thay céu ndi dia
van gilr dugc nhip tdng tucsng dbi 6n dinh. Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025 Q4-2025 Q1-2026 Q2-2026 Q3-2026
« Tdng trudng quy lll cé d6 lan tda kha réng khi cong nghiép, xdy dung

va dich vu déu cai thién so véi quy I, nhung déng luc van phu thudc GDP 9 thang 2026 va kich ban 2026 mdt s6 thanh phd

ddang ké vao dién ti FDI, qua dé kéo nhdp khdu linh kién tdng nhanh va 14% R

ldm han ché déng gép rong cla ngoai thuong. Budc sang quy IV, co sé 12% 10.20% 11.00% 11.00% .07, 10,007

cung ky cao hon va da téng cla xay dung phu thudc 18n vao khd néng 0% ° 12.08% ® 4 - o

day nhanh gidi ngén cla khéi trung uong, déc biét 1d B6 Xay dung. Trong 10.31%

kich bdn ca s3, chung t6i ky vong GDP quy IV tdng 8.0-9.0%, dua tdng 8% 9.06% 8.85% 9.01%

trudng cd ndm lén 8.7-9.0%: kich ban tich cuc véi GDP quy IV téing 9.5- 6% 7:89%

10% cdn xudt khdu dién t& duy tri t6t v gidi ngdn trung uong téng téc, 49

trong khi rli ro dén tir gid dau tdng cao va don hang dién t suy yéu. V4i Thanh phd HS Thanh phé Hai Thanh phé Ha Thanh phd Ba- Thanh phd Cé nudc
Chi Minh Phong Noi Ndng Can Tho

cdc diéu kién hién tai, muc tiéu tdng trudng 10% cd ndm van chua cé dl

cG sd dé° xdc nhan GDP 9th-2026 e Kich bdn ndm 2026

Nguén: Chinh phu, B6 Tdai Chinh, FiinX Pro, HDS Research



I Lam phat: Ap luc gia téng do gid néng ludng, trong khi lam phat co béan ha nhiét HDSecurities -

CPI thdng 9 téng 0.62% MoM va 5.08% YoY, trong dé riéng nhém Giao thdng déng gép 0.40 diém %, tuong dudng khodng hai phdn ba muc téng
theo thdng. Trong khi dé, lam phdt co ban ti€p tuc gidm vé 4.45%, cho thay dp luc gid hién chl yéu dén ti chi phi ndng lugng hon 1a su gia tdng déng
déu cla cau trong nén kinh té.

« Gid xdng ddu l& yéu té chinh kéo CPI tdng trong thang 9, khi gid nhién liéu trong nudc Chi s6 gid theo nhém mdt hang, dich vu
lién tuc diéu chinh t&ng do c&ng thdng My - Iran va gidn doan ngudn cung ddu tai Trung 09-2025 ®m09-2026
Doéng. Quy binh 6n khéng dugce trich 1ap mdc du ngdy 10/9 ¢ chi 500 déng/lit d6i vai

D6 dung va dich vu khéc

x8ng sinh hoc, qua dé han ché mdét phan mic tdng. Nhdm Giao thédng vi vay tdng tu —
3.66% YoY trong thang 7 1én 11.67% trong thdang 9. Bén canh do, nhém Gido duc tdng Véan héa, gidi tri va du lich ——
1.41% MoM do yéu t& mua vu dau ndm hoc va diéu chinh hoc phi ngodi céng lap, tuy
nhién day 1& yéu t6 mua vu kho 1&p lai trong cdc thang ké tiép. Vang va USD khéng tao Giao duc —
a , ; . 2 PN A e o e N N \ ° ~
thém suc ép dar?g.kle khi tédc do6 glq yong tdng so va&i cung ky thu hep tu 19.15% xubéng Buu chinh vién thong :
12.42%, trong khi gid USD trong r6 giam 0.69% MoM.
<8 aid tidu di Giao théng E—
Chi s6 gid tiéu dung
Yoy Chis8 CPI (YoY) ——Chi s6 CPI (MoM) MoM Thudc vadichvuyte =
8.0% 1.6%
Thiét bi va dé dung gia dinh
6.0% 5.08% 12% ' 9¢ R
4.0% 0.8% Nha & va VLXD I
2.0% 0.4% May méc va gidy dép —
0.0% 0.0%
5.0% _0.4% Do udbng va thude Id [r—
-4.0% -0.8% Hang &n va dich vu dn uéng —

LO O L0 LO O O O O O O O O O

AN N AN AN AN AN AN AN AN ()] AN N AN i .

< N g N g N S < S I N S < Chi s& gid tiéu dung toan phan - —

g 2 = & 5 3§ 3 § 8 8§ 5 3 3

-5% 0% 5% 10% 15%

Ngudn: FiinX Pro, HDS Research



I Lam phat: Ap luc gia téng do gid néng ludng, trong khi lam phat co béan ha nhiét HDSecurities -

« Trong thdng 9/2026, nhém Giao thong téng 3.97% va déng gép Dién bién gid xdng dau thé gidi
0.40 diém phan tréim vao CPI khi mirc tdng binh quén gia quyén USD/bbl Ddu thé - Brent ~——Daduthd - WTI
clia xdng va diesel khodng 8%. TU d6, chuing téi udc tinh méi 1% 130.00
thay déi cla gid x&ng dau bdn 1& cé thé tdc déng khodng 0.05

diém % |&n muc CPI. K&t hop va8i hé s6 truyén dén khodng 0.6 tir 10.00

gid dau thé gidi sang gid bdn 1& trong nudc, mbi 10% bién déng 90.00

clia Brent c6 thé lam CPI thay d&i khodng 0.3 diém phdn trém sau MW

mot dén hai ky diéu hanh. Tac déng ndy chua bao gém anh hudng 70.00 W“'\/L
gidn tiép qua chi phi van téi va sédn xudt, nén coé thé xem 1& can

dudi clia tédc ddng thuc té. 50.00
<t < < <t < < L0 L0 Lo L0 LO (o] O O O O O
. CEU triie t& : 2 vau 1y vau & ehi bhi khé 2 g & g 9 g4 g g g g g g g 9o g 9 g
Cau truc tang CPI thang 9 chu yéu la yéu t6 chi phi, khédng phai 5 9 8 5 9 £ 539 8 5 9 £ 53 3 8 5 9
A . N , s 2 . N ’ v o ~ (@]
cdu. Giao théng dong gop khodng hai phan ba muac tdng MoM, § g % S % § 5 % % - g S & % % = g
trong khi lam phdt co bdn gidm hai thdng lién tiép vé 4.45% va ©oo e o @ @
binh qudn A9 thoNngAd muc 4.%6 A).ADleg no,y F:ho thay o!o luc oglo Di&n bién gid xdng déu trong nudc
chua lan rong ré rét sang toan bd chi phi sinh hoat, du khodng VND/Iit } )
cdch gilia CPI chung v& CPI co ban dang mé rong. 45 000 Xang ES RON 92-... DauDO 0,055-I...
« Trién vong quy IV ti€p tuc chiu dp luc tif gid néing lugng va hiéu
ing cd sé. CPIl tdng tu 4.45% YoY trong thdng 7 Ién 5.08% trong 35.000
thdng 9, du CPI binh quan quy lll dat 4.80%, thdp hon muc 5.25%
clia quy Il. Ca s8 thdp cla thdng 10/2025 cé thé khién CPI thdng 05 000
10/2026 duy tri quanh 5.0-5.4%, truéc khi ha nhiét nhe trong ’
thdng 11 néu gid x&ng dau 8n dinh. Trong kich bén ca s3, ching toi 5 000
du bdo CPI binh qudn ndm 2026 khodng 4.67%, vai cdc rui ro ’ m o o o o <+ < < < < 1o 1 b b o © ©o o
hinh dén tu bién dé id ddu. kha n&na diéu chinh chinh sdch L & & & g€ & @& @& g o &g e g9 a9 g
chinh dén ién déng gid dau, khd nang diéu chinh chinh sdéc = o © ® ° & 5 0 d 9 8 @ = 3R o
binh 8n gid, gid thuc phdm sau mua mua bdo va nhu cdu tiéu dung > 2 2R 3 2RI Fg L LEL s T LR
e ) o F & » T 858 K L o 2 5 g © o = 8 ¥
cudindm. o o

Nguén: FiinX Pro, PVOil, HDS Research 6



I San xuédt: Ché bién, ché tao dan dat san xudt tdng trudng trén nén cao

HDSecurities "

Chi s6 sén xudt céng nghiép (IIP) thdng 9 tdng 16.65% YoY, cao nhat tir daGu nédm néu loai trir mic tdng 19.42% cla thdng 1 do hiéu ting léch thsi
diém Tét. Ddang chu y, két qua ndy dat dudc trén nén cd s6 thdng 9/2025 tuong d6i cao, 3 mic 12.74%, cho thdy dd sén xudt vén duy tri tich cuc.

» Da tdng sén xudt céng nghiép tiép tuc dugc dan ddt badi dién tir va cdc nganh ché bién, ché tao. Xudt khdu mdy tinh, dién ti va linh kién dat 22.56 ty
USD trong thdng 9, chiém khodng 38% téng kim ngach xudt khdu thdng, trong béi cdnh nhiéu doanh nghiép FDI I8n trong linh vuc bay ma réng céng
sudt. Ngugc lai, cdc nganh st dung nhiéu lao déng nhu dét may va gidly dép chi téng khodng 1.9% va 1.4% trong 9 thdng, cho th@y mic d6 phan hda khd
ré gitta nhdm cédng nghé cao v nhédm sdn xudt truyén théng. Trong khi dé, PMI thang 9 gidm 1.4 diém xuéng 51.9, nhung van duy tri trén ngudng 50
thdng thi 15 lién tiép. Su chénh l&ch gilta t&ng trudng IIP va xu hudng PMI phdn dnh hoat déng sén xudt vén ma rong manh so vdi cung ky, du téc dd
tdng don hang mai dang cé déu hiéu chém lai.

» Trién vong quy IV duy tri tich cuc nhung déi mdt véi dp luc tir co s6 cao va su phu thudc vao chudi dién ti FDI. Tdng trudng IIP gdp hai n&dm t&ng ti
khodng 24% lén 31.5% cho thay dd san xudt khéng chi dén ti hiéu ing co s6 ma codn phdn dnh su mé réng thuc. Tuy nhién, déng luc hién van tép trung
khd hep vao dién t& FDI va phu thudc 18n véio nhép khdu linh kién. Trong quy IV, kich bdn co s& clia ching t6i I8 [IP tdng 12-15% YoY, thap hon quy lll do
cG s6 tang ddn va nén sén xudt dién tir d& [én cao; PMI du kién dao déng 51-53 diém. Kich bdn tich cuc vaéi lIP trén 15% cén PMI duy tri trén 52 diém va
don hang xudt khdu mai tiép tuc cdi thién. Rairo chinh vén do gid ndng luong va chu ky don hang dién t todn cau.

Chi s6 IIP so véi cung ky
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Nguén: FiinX Pro, HDS Research 7



Sén xudt: Ché bién, ché tao dan dat san xudt téng trudng trén nén cao

HDSecurities "

Top ngéinh Ché bién, ché tao so vdi cung ky
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Nguén: Cuc Théng ké, FiinX Pro, HDS Research 8



I Ban 1é: Tiéu dung giif nhip tang truéng, nhung sitc mua thuc chiu ap luc HDSecurities -

Téng miic bdn 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thdng 9 dat 690,622 ty déng, téng 14.12% YoY, gidm nhe so véi mic 14.95% cla thdng
8. Liiy ké 9 thdng, té6ng muc bdn 18 tdng 13.4% YoY, nhung chi téing 7.8% sau khi loai trif yéu té gid. Piéu nay cho thdy tiéu dung néi dia tiép tuc duy
tri d& téng trudng tich cuc, song dp luc lam phat dang phén ndo han ché siic mua thuc té cia nén kinh té.

« Tdng trudng badn 18 ti€p tuc dugc hé trd bai dich vu du lich, luu tri vé nén so sdnh thudn Igi. Trong thdng 9, doanh thu luu trd, &n uéng téng 19.7% YoY
va It hanh té&ng 19.2%, vudt muc t&ng chung 14.12%. Tuy nhién, bdn 1& hang héa van chiém ty trong chl dao (75.3% téng doanh thu 9 thdng), cho théy
tiéu dung hang hda tiép tuc Id nén tdng chinh. Tang trudng doanh thu gép hai ndm duy tri quanh 27% trong thdng 8-9, phdn dnh dad mé réng tuong doi
&n dinh thay vi t&ing téc ré rét. Ddng chi y, téng trudng bdn 1& danh nghia 9 thdng dat 13.4%, nhung chi tdng 7.8% sau khi loai trir yéu té gid, cho thay dp
luc lam phdt tiép tuc han ché siic mua thuc té.

« Trién vong quy IV dudc ho trd bdi co sd thdp va nhu cdu tiéu dung cudi ném, khi doanh thu bdn 18 quy IV/2025 chi téng 8.4% YoY. Trong kich bén co
s8, ching téi du bdo téng trudng bdn 1& quy IV dat 14-17% YoY. Tuy nhién, dp luc tU gid ndng lucng va lam phdt cé thé ti€p tuc han ché stic mua thuc,
ddc biét déi véi nhdm hang hda thiét yéu. Néu CPI vust 5.5%, tang trudng tiéu dung thuc cdé nguy co chdm lai, du doanh thu danh nghia van duy tri muc

tdng cao.
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Ban lé: Tiéu dung giif nhip téng trudng, nhung sitc mua thuc chiu ap luc HDSecurities
Téng miic ban 18 liy k& 9 thdng hang ném Téng trudng téng miic bdn 18 thuc té hang ndm

Ty VND mmm TSng muc bdn 18 hang hdéa Tdang trudng (YoY) 10%
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l Xudt nhap khdu: Pién tir dan dat tang trudng thuong mai

HDSecurities "

Xudt khdu thdng 9 dat 59.48 ty USD (+39.1% YoY), trong khi nhap
khdu dat 58.21 ty USD (+45.8% YoY), dua cdn cén thusng mai tré lai
xudt siéu 1.27 ty USD sau 9 thdng lién tiép nhap siéu. Tuy nhién, Iy k& 9
thdang, téng kim ngach xudt nhap khéu dat 888.02 ty USD (+30.4% YoY),
v3i nhap khdu tdng 36.7%, vugt ddng ké muc téng 24.5% cla xudt khdu,
khién cdn can thuong mai tiép tuc thadm hut 19.42 ty USD, trdi ngudc
muc xudt siéu 16.87 ty USD clng ky ndm trudc.

- Dién tlr tiép tuc la dong luc chinh cta xudt khdu, véi kim ngach mady vi
tinh, s&dn phdm dién t& va linh kién thdng 9 téng 112.7% YoY. Liy ké 9
thdng, xudt khdu todn nganh dién tir dat 175.4 ty USD, vugt mic cd ndm
2025: tuy nhién, nhép khéu cling t&ng manh 1én 197 ty USD. Dién bién nday
phdn dnh sy phu thudc 18n vao linh kién nhép khdu trong chudi s&n xuat -
I&p rdp cta khu vuc FDI, khién gid tri gia t&ng tao ra trong nudc chua tusng
xUng vai quy mé xudt khdu. Diéu ndy dd&t ra yéu cau ndng cao ty 1& néi dia
hda va néng luc tham gia chudi cung Ung ctia doanh nghiép trong nudc.

Top 10 mét hang xudt khdu

Ty Usb Top 10 mat hang xudt khdu A % Tdang trudng YoY
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Xudt nhép khdu theo thdang
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I Xudt nhap khdu: Thédng du véi My ddi trong nhap siéu tir Trung Qudc HDSecurities -

Cdn can thuong mai tiép tuc phdn dnh su phan héa rd nét giifa cdc thi trudng xudt khdu va nguén cung ddu vao. Lily ké 9 thang, Viét Nam xudt siéu
sang Hoa Ky 122.62 ty USD, gén tucng ducng muc nhap siéu 121.48 ty USD tir Trung Quéc. Trong khi dd, nhdp siéu tir Han Quéc tang 90.4% YoY lén
43.75 ty USD. Dién bién nay phan dnh déc trung clia chudi san xudt FDI, vSi nguyén liéu va linh kién chl yéu nhdp khéu tir Trung Quéc, Han Quéc va
Dai Loan dé phuc vu sén xudt, |dp rdp va xudt khdu sang Hoa Ky, EU. Su phu thudc 18n véio déu vaio nhdp khdu tiép tuc han ché gid tri gia téng ndi dia,
déng thai khién cdn can thuosng mai nhay cdm véi chu ky san xudt dién tir todn cu.

« Xudt khdu sang Hoa Ky tiép tuc duy tri da tdng tich cuc, v8i kim ngach -« Nhap khdu tur Trung Quéc tiép tuc téng manh cung vSi d& mé rong sén

binh quan tang ti khodng 13 ty USD/thdng trong quy | 1&n gan 17.6 ty
USD/thc’mg trong quy lll (+35%). Liy k& 9 thdng, xudt khdu sang thi
trudng nay dat 140 ty USD (+24.2% YoY), chiém 32.2% téng kim ngach,
tlep tuc 1& ngudn thdng du chd yeu bu dop nhap siéu tu Trung Québc va
cdc thi trudng chdu A. Bdng chu 'y, xudt khdu sang Hoa Ky van duy tri d
muc cao sau khi céc bién phdp thué quan bé sung cé hiéu luc ti cudi
thdang 7, cho thdy tdc dong lén téng kim ngach chua boc 16 rd trong
ngdn han. Tuy nhién, d6 tré thuc thi thué, kh& n&ng doanh nghiép ddy
nhanh giao hang va muc d6 anh hudng khdc nhau gilfa cdc nhdm sdn
phdm van | nhing yéu té can theo déi trong quy IV.

Xudt khdu sang Hoa Ky hang thdng
Ty USD
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xudit xudt khdu, tU binh quan 16.7 ty USD/thong trong quy | 1én 23.4 ty
USD/thdng trong thong 7-8 va khodng 25.4 ty USD trong thdng 9. Liy ké
9 thdng, nhap khau dat 187.34 ty USD, dua mic nhap siéu ti Trung Quéc
1én 121.48 ty USD (+43.0% YoY). Bong thdi, nhap khdu tir Han Quéc va Daii
Loan ciing tdng nhanh, phdn dnh nhu céu linh kién va nguyén liéu dau vao
clia chudi dién ti FDI. Dién bién ndy cho thdy nhdp khdu nguyén liéu, linh
kién cd méi lién hé chdt ché véi tdng trudng xudt khdu sang Hoa Ky va EU.
Do dd, nhdp siéu tir cdc thi trudng cung Ung ddu vaio cé thé tiép tuc duy
tri 8 muc cao, ddt ra yéu cGu néng cao ty 1& ndi dia hda va gid tri gia tang
Nhéap khdu tif Trung Quéc hang thdng
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trong nudc dé cdi thién tinh bén viing ctia cdn cén thuong mai.
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l Xudt nhap khdu: Dong vén FDI gan chat véi tang truéng thudng mai HDSecurities

» Trién vong xudt khdu quy IV tiép tuc dugc hé trd bdi nhu cdu mua sédm cudi ndm tai Hoa Ky va EU, cling nén so sdnh thudn Igi. Trong kich ban ca s3,
xudat khdu sang Hoa Ky cé thé tang 29-41% so vai quy 1IV/2025, trong khi nhép khau tir Trung Quéc tdng 36-51%. Do ca s6 cling ky thdp, t&c do téng
trudng van cé thé duy tri cao so va8i cling ky du muc tuyét déi chi di ngang so véi thdng 9. Kich ban tich cuc cén xudt khdu sang Hoa Ky thdng 10 dat tu
19.5 ty USD tr& 1én va cé cdi thién vé diéu kién thuong mai. Kich ban ca s3 tuong ing xudt khdu sang Hoa Ky khodng 17-19 ty USD vé nhép khdu tU Trung
Quéc khodng 23-26 ty USD. Kich ban rdi ro xudt hién néu xudt khdu sang Hoa Ky xuéng dudi 16 ty USD hodc cdc bién phdp thusng mai dugc ma réng
sang nhédm bdn dén, dién t& hay quy téc xudt xu.

 Thdng du 1.27 ty USD trong thdng 9 chi yéu phdn dnh chu ky sén xudt - xudt khdu dién tir ctia khu vuc FDI, khéng déng nghia véi viéc c¢a cdu thuang
mai d& cdi thién. Tham hut Ity k& van tap trung & khu vuc doanh nghiép trong nudc va quan hé thusng mai véi Trung Quéc, Han Quéc, Pai Loan. Trong
quy IV, ching t6i duy tri kich bén co s3 xudt khdu dat 168-182 ty USD, dua c& ndm lén khodng 602-617 ty USD, trong khi cdn can quy IV dao déng quanh
muc can bdng v c& ndm co thé tham hut khodng 14-24 ty USD. Cdc yéu t6 cdn theo déi a1 gid x&ng déu nhdp khau, chinh sdch thushg mai clia Hoa Ky
va nhip don hang dién tlr cudi ném.

Gid tri Xudt khdu, Ty trong Khu vuc FDI so véi Khu vuc trong nudc Cdn can thuong mai theo khu vuc
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I FDI: Von déng ky téing manh nhung mifc dé tap trung van cao HDSecurities

Thu hat FDI tiép tuc téng trudng manh trong 9 thdng déu ndm 2026, v3i téng vén déng ky dat 50.36 ty USD (+76.4% YoY), vudt 31.1% miic thuc
hién cd nam 2025. Trong do, vén déng ky clp mai chiém 58.1%, vén diéu chinh 28.1% va gép von, mua c6 phan 13.8%. Ddng chd y, FDI gidi ngén dat
21.07 ty USD (+12.1% YoY), tuong dusng 76.3% két qud cd ndm 2025 va la mic cao nhat clng ky trong 5 ndm, cho thady dong vén dau tu nudc ngodi
ti€p tuc dugc trién khai tich cuc, du téc dé t&ng gidi ngdn van thap hon ddng ké so va8i vén ddng ky.

« Dong vén FDI déng ky tdng manh nhung tiép tuc tép trung vaio mét sé ddi tac va
dia phuong chi chét. Singapore va Han Quéc chiém 51.2% vén ddng ky cdp mdi,
trong khi 5 d6i tdc 18n nhat déng gop 86.3%. Vé dia phuong, TP. H6 Chi Minh, Thdi
Nguyén va Béc Ninh dén ddu thu hit vén, phdn dnh vai trd cla cdc trung tadm cong
nghiép va dé thi I8n. Ba té&ng chd yéu dugc thic ddy bai cdc du dn quy mé 18n, von
ma réng cla doanh nghiép hién hitu v& hoat déng gép vén, mua ¢ phéan. Tuy nhién,
muc do6 tap trung cao cling khién két qud thu hat FDI nhay cém vdi tién d6 trién khai
mot s6 du an 16n.

« Trong quy IV, trong tadm & khé& ndng chuyén vén déng ky thanh vén thuc hién.
Chung téi ky vong vén thuc hién cd ndm dat 28.5-30.5 ty USD va vén dang ky
khodng 55-60 ty USD. RUi ro chinh dén tir khd ndng chém trién khai cdc du dn quy
md 18n, trong khi trién vong trung han van dugc hé trg bdi xu hudng mé réong va tdi
cdu tric chudi cung Ung khu vuc.

Co cdu vén FDI dang ky hang thang
Triéu USD
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I Pdu tu cong: Giai ngan phan héa, cac du an dudng bd dan dau tién dé giai ngan

N o920 .

Gidi ngdn cdc du dn giao thong trong diém van chdm so véi ké hoach. Dén hét thdng 9/2026, téng vén gidi ngan dat 113,432.9 ty déng, tuong
duong 42.7% k& hoach vén dé phén bé (265,624.2 ty déng). Bdng chu y, ty 1€ gidi ngan von ngdn sdch trung ucng chi dat 36.9%, thdp hon ddang ké
muc 60.7% ctia ngdn sdch dia phuong, cho thdy tién dé trién khai cdc du én 16n van 1a diém nghén va tao dp luc gidi ngan déng ké trong quy V.

« Vanh dai 4 - TP. H6 Chi Minh: Gidi ngén dat 26,568.8 ty déng (89.8% ké hoach), thuéc nhédm du én cé ty 1& gidi ngén cao, phadn dnh tién do s

dung vén tich cuc so v&i cdc cong trinh gico théng trong diém khdc.

« DPudng sdt téc dé cao Bdc - Nam: Mdi giGi ngan 2,096.8 ty déng (3.7% k& hoach), do du é&n vén trong giai doan chudn bi °ddu tu, hodn thién bdo
cdo nghién cliu kha thi va trién khai gidi phong mat bang, tdi dinh cu. Khéi lugng vén 18n chua gidi ngan tao dp luc ddng ké trong quy IV.

- Dudng st Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong: Gidi ngan dat 2,850.5 ty dong (8.2% k& hoach), trong d6 vén ngan sdch trung uong chi dat 5.8%. Tién
do tiép tuc phu thudc vao gidi phdng mdt bang, tdi dinh cu va hoan thién cdc thd tuc dau tu sau diéu chinh chd truong.

Gidi ngan déu tu cong téing téc trong thdng 9 nhung tiép tuc phan héa giita trung uong va dia phuang. Téc dd gidi ngdn thdng 9 gép 1.58 1an thdang 8,
dua Ity k& 9 thang dat 62.9% ké& hoach. Trong dé, ngdn sdch dia phuong dat 73.6%, vugt ddng ké muc 44.1% cla trung uong, cho thdy diém nghén ch
y&u ndm & tién do trién khai cdc du én I8n, trong béi cénh 98.1% ké hoach vén dé dugc phan bé chi tiét. D& hodn thanh 100% ké hoach, quy IV cén gidi
ngdn binh quan khodng 126,500 ty déng/thdng. Trién vong quy IV phu thudc vaio khé ndng ddy nhanh gidi ngén vén trung usng va cdc du dn ha téng

trong diém.

Tién d6 gidi ngén cdc du dn dudng bd trong diém
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Tién dé gidi ngéin cdc du dn dudng sdt trong diém

Ty VND 117,327.9 ty VND 116,736.6 ty VND 118,735.6 ty VND
120,000 100%
107,171.6 ty VND
100,000 80%
80,000 60%
60,000 40%
40,000 20%
20,000 0%
Thi Th2 Th3 Th4 Thb Thé Th7 Th8 Th9

K& hoach Dudng sét Chinh phil giao 2026 === Dudng sdt téc dd cao trén truc Bde Nam
Pudng st Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong Pudng sdt d6 thi TP. Ha Noi
= DUuSng s&t dé thi TP. H6 Chi Minh

HDSecurities "

Nguén: B6 Tdi Chinh, FiinX Pro, HDS Research 15



I Tai khéa: Thu ngén séach tich cuc tao nén téng tai khéa thuén Igi cho cuéindm  HpDSecurities™

Lily ké 9 thdng, tong thu ngan sdch dat 2,187.3 nghin ty ddng (+12.1% YoY), tudng dudng 86.5% du todn, trong khi téng chi dat 1,873.7 nghin ty
dong (+14.5% YoY), hoan thanh 59.3% du todn. Riéng quy lll, tédng trudng thu chém lai con 4.3% YoV, trong khi chi tdng manh 36.0% YoY, khién
chénh léch thu - chi chuyén sang dm 105.5 nghin ty déng, phdn dnh xu huéng dély manh chi tiéu ngén sdch trong nira cudi ndm.

« Thu ngdn sdch cham lai trong thdng 9, trong khi chi ddu tu phat trién tlép tuc tdng manh. Tdng thu thang 9/2026 dat 162.7 nghln ty dong, chiu
anh hUOng tU c6 6 so sanh va thsi diém hach todn cdc khodn thu. Liy ké 9 thcmg 2026 thu can déi tir hoat dong xudt nhap khou chi tdng 7.1%
YoY, thap hon ddng ké muc tdng 30. 4% cla kim ngoch thuong mai, trong khi thu dau thd tcmg 33.8%. O chiéu chi, dau tu phdt trién dat 657.5 nghin

ty déong (+49.3% YoY), chiém 35.1% t6ng chi ngén soch’ phan d&nh xu hudng ddy manh chi ddu tu céng. Ngugc lai, chi thusng xuyén chi tdng 1.5%,
chua du co sé két ludn chinh sdch chi tiéu dang dugc that chat.

« Trién vong quy IV tiép tuc nghiéng vé mé réng chi tiéu tai khéa, nhung tién dé gidi ngan la thdach thic chinh. Riéng quy Ill, chénh I&ch thu - chi
chuyén sang dm 105.5 nghin ty déng, chl yéu do chi ngan sdch tdng nhanh hon thu; tuy nhién, liy ké 9 thdng vén thdng du 313.6 nghin ty déng.
Trong kich ban ca s&, ching tdi du bdo thu ngén sdch quy IV dat 725-800 nghin ty déng, dua téng thu cd ndm I&én 115-118% du todn; trong khi chi
quy IV dat 800-950 nghin ty déng, tuong dusng 85-89% du todn cd ndm. Khé ndng hodn thanh todan bd du todn chivan la thdch thic 18n, ddc biét
d&i vai chi dau tu phdt trién cla khéi trung uong, do tién do trién khai céc du dn trong diém con chém.

Thu ngdn sdch Nha nuéc 2026 (nghin ty VND) Chingdn sdch Nha nuéc 2026 (nghin ty VND)
3,000 3,500 —
2.500 342.2 3,000
163.5
2,000 066.4 % — 2,500
2285 R 2,000 265.4
1,500 2257 244.0
284.6 N 1,500 sosa 2152
1,000 2281 R '
1,000 175.5
500 370.7 % - b1gq 1381
_ 500 148.0
- 163.0
0 0
P O O 0 0 g ol A 0 S 0 0 0
Y A A 2 K A A A 2 S N A 2 A K ) A ) A XS
Q o D Q’l QR o \O“\Q&O'O(\ Q ot Q2 ol Qo Q/\ o QR O(\\O OO(\
o ¢

Nguén: B6 Tdi chinh, FiinX Pro, HDS Research 16



I Tién t&: Thanh khoan cudi quy ha nhiét, ap luc can déi ngudn von van hién hiu HDSecurities

« La&i sudt lién ngan hang bién déng manh vao cudi quy Il do dp luc can déi thanh khodn ngdn han. L&i sudt qua dém tdng dot bién tir 0.2% Ién
7.0%/n&m trong phién 30/09, sau sdu phién NHNN hudt rong gan 60,000 ty déng qua OMO. Trudc dién bién ndy, NHNN chuyén sang bom rong khodng
10,000 ty déng vdi lai suat 4.5%. MUc dinh cudi quy lll thap hon quy | (11.42%) va quy Il (12.49%), déng thdi nhanh chéng ha nhiét vé khodng 0.7% vao
ngdy 07/10, cho thdy dp luc thanh khodn mang tinh thdi diém dé gidm bdét.

« Tuy nhién, dp luc can ddi ngudn vaén van hién hitu khi tin dung téng nhanh hon huy déng. D&n 28/09, tin dung todn nén kinh té tang 10.89% YTD, cao
hon muc té&ng huy dédng 9.78%, trong khi du ng tin dung tdng khodng 16.7% YoY. Mgt bdng 1&i sudt huy déng ky han 6-12 thdng 8 mic 6.5-8.0%/ndm
va 18i sudt cho vay binh quén 8.4-10.7%/n&m theo s6 liéu thdng 8, cho thay chi phi vén van & muc tuosng déi cao, han ché du dia gidm 1&i sudt trong
quy IV.

« Ap luc tir chinh sdch tién té quéc té tiép tuc han ché du dia gidm I&i sudt trong nudc. Fed nang |8i sudt thém 25 bps [&én 3.75-4.00% trong thdng 9,
déng thdi néng du bdo lam phat PCE 18i ndm 2026 1&én 3.4% va du bdo trung vi l&i sudt cudi ndm 1&n 4.1%, ham y khd nang tiép tuc tang I&i sudt trude
cuéi ndm. Cung vaéi dd tdng manh cta i suat TPCP My ky han 10 n&dm trong quy lll, dién bién ndy cé thé duy tri dp luc 1&én ty gid va chénh [éch 18i sudt

VND-USD.
L&i sudt lién ngdn hang qua dém VND va USD Lgi suat TPCP 10Y cua Viét Nam va My
18.00% 5.50%
5.26%
15.00% 5.00%
12.00% 4.50% 4.58%
9.00% 4.00%
6.95%
6.00% 3.50%
= 3.88%
3.00% 3.00%
0.00% 2.50%
09/01/26 16/03/26 21/05/26 26/07/26 30/09/26 30/06/25 30/09/25 31/12/25 31/03/26 30/06/26 30/09/26
= |_&i sudt BQ lién ngdn hang ON (VND) ==L i suat BQ lién ngan hang ON (USD) = |_gi sudt TPCP My 10Y = gi suat TPCP Viét Nam 10Y
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I Ty gia va vang: Ty gia trong nudc on dinh, nhung ép luc tir Fed gia téng

n'm

HDSecurities

» Ty gid USD/VND duy tri tuong ddi 6n dinh trong thdng 9 bdt chdp dp luc tir déng USD qudc té. Ty gid trung tdm chi tdng 0.07% MoM, du dé& tdng 2.01%
tUr dau n&m; déng thdi, chénh léch gitta ty gid thi trudng tu do va ty gid trung tdm thu hep ddng ké so va&i cudi quy Il, cho thdy dp luc ty gid trong nudc
phdn ndo ha nhiét. Trén thi trudng vang, gid thé gidi diéu chinh tir viing 4,300-4,330 USD/o0z xuéng khodng 4,187 USD/oz trong b&i cdnh DXY tdng 1én
quanh 101 diém va ky vong Fed duy tri chinh sdch tién té thdt ch&t. Chénh Iéch gid vang SJC so véi gid thé gidi quy ddi cling thu hep trong quy I, phdn
anh muc chénh gid ndi dia gidm bdt du van duy tri 8 mic ddng ké.

Dién bién ty gia USD/VND

VND
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. Lich sukién Quy IV/2026

HDSecurities

| '[10

| Ky diéu hanh gid xéng déu (thir Nam hdng tuén)

Thang 10

20/10
Khai mac ky hop Quéc hdi

; ! ® | ®!
28/10
FOMC

3/6 sukién tdc dong cao

6/11*

S6 liéu T10 + NFP My

®

| ™

10/1

Han théa thuén My-Trung

Thang 11

2/8 sukién tac déng cao

5-6/12*%
S6 ligu T11

T12
||©

@I | | |

9/12
FOMC + du bdo

Thang 12

2/6 sukién tdc déng cao

ThaNdm
hdngtuan
Cao

13/10

Trungbinh

27-28/10

15/10
Thap

20/10

Cao

Cao

29/10
Trungbinh

D3u2027 DauTI* GDP Q4 va caném 2026, CPI T12 6/2T&t Nguyén ddn, miia mua sém T12-Tt

Ky diéu hanh gid xang dau trong nuéc

CPInhém Giao théng; kénh truyén dén chinh clia kich
bén dau

CPIMy T9

Ky vong Fed, DXY, ty gid

Pdo han hgp déng tuong lai VN30 T10

Bién déng thanh khodn phdi sinh

Khai mac ky hop thirhai Quéc hdi khéa XVI (dgt 1
dén13/11)

K& hoach KT-XH, tai chinh, ngén sdch; 36 du thdo ludt
va nghi quyét

FOMC, c6ng b6 quyét dinh 28/10 (khéng c6 du
bdo kinh t&)

Lgi suat My, DXY, dong vén, ty gid

ECB hop chinhsdch

L&i sudt toan céu, EUR/USD

2/11

Trung binh

3/1
Trung binh

6/11*
Cao

10/11

Cao

Gilta T11*
Trung binh

18/11
Trung binh

19/11
Thap

25/11-5/12

Trung binh

PMI Viét Nam T10 (S&P Global)

Chibdo sdm cho IIP v xudt khdu

Bdu cii gitia ky Hoa Ky

Chinh sdch thusng mai, khéu vi rii ro

S6 liéu KT-XH T10 clia T8ng cuc Théng ké; bang
luong phi ndng nghiép My T10

Kiém dinh gid dinh co s8, mua vu va kich ban Q4

Hé&t han thda thuén tam ngiing thusng mai va kiém
sodt xudt khdu dat hiém My-Trung

Thuong mai todin cdu, tdm ly riiro, chudi cung Ung dién
tu

MSCI céng b6 ra sodt chisé quy, hiéu luc cudi
thdng

Dong vén thu déng, cé phiéu vén héalén

Bién bdn hop FOMCky 27-28/10

L trinh l&i suat My

Pdo han hgp déng tuong lai VN30 T11

Thanh khodn phdi sinh

Qudc hdihop dot 2
Nghi quyét kinh t&€-x& héi véi ngdn sdch

Trungbinh

1/12*

Trung binh

4/12
Trung binh

5-6/12"
Cao
8-9/12
Cao

17/12
Trung binh

30/12

Trung binh

PMIViétNam T11

Chi bdo sém cho lIP vér xudt khdu

Bdng luong phi néng nghiép My T11

Ky vong Fed

S8 liéuKT-XH T11 ctia Téng cuc Théng ké
CPI, IIP, bdn 1, xudit nhép khédu T11

FOMC kémdy bdokinhté&, cong b 9/12
L&i sudit cudi 2026 va ky vong 2027

ECB hop kém dy bdo méi; ddo han hgp dbng tuong
lai VN30 T12

L&i sudt toan cau; thanh khodn phdi sinh

K&t thic ndm t&i chinh ngdn hang

L&i sudt qua dém téng ngdn han, thanh khodn cudi ndm

Nguén: HDS Research téng hop. * Lich céng bé dinh ky, cd thé thay déi theo théng bdo chinh thirc.
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HD (HDS)
www.hdbs.vn

TRU SG CHINH

23A-B Nguyén Dinh Chiéu, Phudng Sai Gon, TP. H6 Chi Minh
® +84 2873076966
+84 286 2838666

PHONG NGHIEN CUU VA PHAN TiCH

hdbs.vn/tin-tuc-su-kien/trung-tam-phan-tich
©) research@hdbs.vn

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

HDSecurities

CHINHANH HA NOI

Tang 5, 32 Trén Hung Pao, Phudng Clra Nam, TP. Ha Noi
® +84 2433598866
+84 243 3518866

Bdo cdo nay dudc xdy dung dua trén dif liéu thu thap tir cdc ngudn dugc ddnh gid la ddng tin cdy, tuy nhién HDS khéng ddm bdo tinh chinh xac va day da tuyét doi
clia cdc théng tin nay. Cdc nhdén dinh trong bdo cdo phdn dnh quan diém tai thsi diém phat hanh, coé thé thay doéi theo dién bién thi trudng ma khéng can thong bdo

truéc.

Bdo cdo ndy chi mang tinh tham khéo va khéng phai la khuyén nghi dau tu. HDS khéng chiu trdch nhiém d6i véi bat ky rdi ro hodic tén that ndo phdt sinh tir viéc sl

dung thong tin trong bdo cdo.

Bdo cdo nay la sdn phdm va tai sdn clia HDS. Moi hanh vi sao chép sita déi, in dn ma khéng cé su dong y ctia HDS déu |a trdi luat.
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