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l. KINH TE THE GIOI:
FED TIEP TUC NOI LONG CHiNH
SACH TIEN TE




1.1 KINH TE MY: THI TRUGNG LAO PONG SUY YEU, TAO TIEN DE DE FED HA LAI SUAT

Ty lé that nghiép tai My tang Ién muc 4,3%

Tang truéng muc luong trung binh 1 gis tai My tiép tuc
trong thang 8/2025

xu huéng giam ti dau ndm 2022 (BVT: %YoY)
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Nguén: BLS, ASEANSC Research téng hop

Thi trudng lao déng tai My ti€p tuc suy yéu trong thang 8/2025. Cu thé, sé lugng viéc lam tao mdi trong linh vuc phi ndng nghiép (nonfarm payrolls) dat 22 nghin dan vi,
thap hon dang ké so véi quy md 79 nghin don vi trong thang 7/2025 cling nhu udc tinh ban dau cda gidi chuyén gia (75 nghin don vi). Ty & that nghiép cta My cling tadng 1én

4,3% trong thang gan nhat, tusng dusng véi muc cao nhat han 3 ndm qua. Téc dd tdng thu nhap binh quan theo gid clia ngudi lao déng dat 3,7% YoY, duy tri dién bién giam
téc ké t nam 2022.

Né&u nhu trong giai doan nda dadu nam 2025, uu tién diéu hanh chinh sach tién té cda FED |a kiém soat lam phat do anh hudng tU chinh sach thué déi ng thi trong nhiing
thang gan day, Cuc du trit lién bang My chuyén dan su uu tién sang ho trg thi trudng lao déng trong bdi cdnh cac chi bdo quan trong cla thi trudng lao déng ti€p tuc van
déng theo hudng suy yéu. Bay 1a nguyén nhan chinh gidi thich cho déng thai ha 1ai sudt clia FED trong ky hop chinh sach thang 9/2025.



1.1 KINH TE MY: THI TRUGNG LAO PONG SUY YEU, TAO TIEN DE DE FED HA LAI SUAT

PMI nganh san xuat cta My cai thién nhung thap hon PMI nganh dich vu ctia My héi phuc tuy nhién van tiép
ngudng 50 diém dién xu huéng gidam ti nam 2022
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1.1 KINH TE MY: THI TRUGNG LAO PONG SUY YEU, TAO TIEN DE DE FED HA LAI SUAT

< 5 o ne N . . .
CPI thang 8/2025 cua My tang 2,9% YoY, tudng duong FED ha lai suat 0,25% trong ky hop chinh sach thang
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Nguén: BLS, FED, ASEANSC Research téng hop

FED vira cdng bé ha lai suat diéu hanh 0,25% trong ky hop chinh sach thang 9/2025, vé ngudng 4% - 4,25%. Day la 1an ha |ai suat dau tién cua FED trong ndm nay trong
b&i canh thi trudng lao déng cltia My suy yéu. Theo FED Dot Plot, t& chic nay du kién cé thém 2 1an ha |&i suat nia trong cac thang cudi nam 2025. FED cling déng thdi nang
du bjo tdng trudng GDP clia My Ién mUc 1,6% trong nam nay (tU muc 1,4% trong thang 6) trong khi giti nguyén du bo vé lam phat va ty |1& that nghiép.

ASEANSC Research danh gia dong thai ha l13i suat cua FED trong khoang thai gian cudi nam 2025 sé (i) ho trg ting trudng kinh té& Hoa Ky, (ii) gép phan thu hep muic
chénh léch lai suat giita My va Viét Nam, qua dé mang lai trién vong tich cuc hon vé kha ning thu hat déng vén nudc ngoai vao Viét Nam. FED ha |ai sudt thudng tao ra
hiéu Ung tadm ly tich cuc t8i van déng cua thi trudng ching khodan, tuy nhién ching téi luu y mic dé anh hudng manh nhat thudng xuat hién tai cac giai doan FED dao chiéu
chinh sach. Trong khi d6, ddng thai ha 1ai sudt cia FED trong ky hop thang 9 dang tiép dién xu hudng ndi ldng chinh sach tién té ti ndm 2024.



1.2 KINH TE TRUNG QUOC: GIAM TOC TRONG THANG 8

San xuat, Tiéu dung, Pau tu cta Trung Qudc tiép tuc
giam téc trong thang 8/2025
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Nguén: NBS, ASEANSC Research téng hop

Buc tranh vi mé thang 8/2025 cua Trung Quéc ti€p tuc ching kién dién bién giam téc. Cu thé, san ludng san xuat cong nghiép tang 52% YoY trong thang 8, thap han muc

tdng 5,7% trong thang 7. Téng doanh sb ban |é tang 3,4% trong thang 8 nhung la muc thap nhat ké td dau nam 2025. Trong khi d6, dau tu tai san cd dinh cling ghi nhan mc

tadng trudng thap nhat trong 5 ndm gan day. Thi trudng bat déng san Trung Qudc mac du don nhan khdng it chinh sach hé trg trong nhiéu ndm qua nhung chua cho thay

dién bién cai thién vai chi s RECI dat han 93 diém trong thang 8, muc thap nhat ké tU dau ndm nay.

Dién bién than trong vé buc tranh vi mé cta Trung Qudc trong thang 8 phu hdp véi du bao cta ching tdi trong Bao cdo Kinh té& vi mé thang 6 va 6 thang dau nam 2025

(tdng trudang kinh té cda Trung Qudc giam téc trong nla cudi nam 2025). Nhan dinh clia ching téi dugce giai thich bdi (i) lo ngai clia cac doanh nghiép Trung Qudc vé rui ro

thué quan, (ii) hoat ddéng dau tu tang trudng han ché do tinh trang du cung déng thai dong vén cé xu hudng da dang hda, phan bo tai nhiéu quéc gia ngoai Trung Qudc.



1.2 KINH TE TRUNG QUOC: GIAM TOC TRONG THANG 8

Can can thuong mai thing du nhung tang truéng xuat

Trung Quéc day manh xuat khau sang ASEAN va EU
nhap khau giam téc

(BVT: triéu USD)
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Nguén: NBS, ASEANSC Research téng hop

Can can thuong mai thang 8 cta Trung Quéc ghi nhan thiang du 102,3 ty USD trong thang 8. Tuy nhién, kim ngach xuat khdu va nhap khau déu giam téc trong thang gan
nhat, [an [ugt tang 4,4% YoY va 1,3% YoY trong khi muc tang trudng tusng Ung cla thang 7 1a 7,2% YoY va 4,1% YoY. Bang chud y, gia tri xuat khau td Trung Qudc sang My trong

thang 8 gidm manh 33,1% YoY mac du hoat déng dam phan thué quan gita My va Trung Quéc dang ti€p dién va muc thué déi thg mdi hién chua dudc dp dung cho dén
ngay 10/11/2025.

ASEANSC Research danh gia dién bién giam téc cua gia tri xuat nhap khau trong thang 8 cua Trung Quéc dudc giai thich bdi trang thai front loading ha nhiét, déng
thdi Trung Quéc cling da thuc hién da dang hda thi trudng xuat khau trudc rui ro cdng thang thusng mai véi Hoa Ky, khdng chi trong giai doan hién tai ma td nhiém ky trudc

cla téng théng My D.Trump. Trong thang 8/2025, Trung Qudc xudt khdu nhiéu nhat sang cac thi trudng ASEAN, xép tiép theo 1a EU. Thi trudng My diing thu 3 vé kim ngach
tuy nhién quy moé gidm dan néu quan sat trong 5 nam qua.



1.2 KINH TE TRUNG QUOC: GIAM TOC TRONG THANG 8

CPI thang 8 giam 0,4% YoY do anh hudng ctia nhém
Thuc pham va Giao théng
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Nguén: BLS, Investing, ASEANSC Research téng hop

+ CPI va PPI thang 8 cua Trung Qudc déu ghi nhan muc tang truéng am,
cu thé CPI giam 0,4% YoY trong khi PPI giam 2,9% YoY, phan anh nhu cau
va tdm ly tiéu dung chua cai thién trudc tdc ddéng cua thi trudng bat dong
san suy yéu bén canh hiéu Ung tt chinh sach thué quan cla My.

+ Trong khi dé, diém sang dén tu ty gia héi dodi khi ty gia USD/CNY ndi dai
da giam tu dau nam 2025 gilip PBOC c6 thém du dia dé thuc hién ndéi ldng

tién té. Lai suat cho vay co ban ctia Trung Qudc hién cling dang neo thap dé
hé trg tang trudng kinh té.



Il. KINH TE VIET NAM:
I TANG TOC TAI NHIEU LiNH VUC
KINH TE TRONG DIEM




2.1 SAN XUAT CONG NGHIEP: IIP CAI THIEN SO V3l MUC TANG CUA THANG 7

PMI thang 8 thu hep nhung van duy tri trén

IIP ting 8,9% trong thang 8/2025 (BVT: % YoY)
ngudng 50 diém (BVT: diém)
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Nguén: NSO, S&P Global, ASEANSC Research téng hop

Theo S&P Global, PMI thang 8 cua Viét Nam dat ngudng 50,4 diém, mac dU thu hep so v3i s6 liéu cda thang 7 (52,4 diém) tuy nhién van duy tri trén ngudng quan sat 50
diém, cho thay suc khde clia nganh san xuat cai thién thang thd 2 lién ti€p. Chung téi nhan dinh dién bién than trong hon trong thang 8 dén ti anh hudng cla chi phi dau
vao. Cu thé hon, theo khao sat ciia S&P Global, gid dau vao tiép tuc tdng trong thang 8 viia qua va dat muc cao nhat ké tU dau nam 2025 do: (i) thiéu hut mot sé loai nguyén

vat liéu, (ii) thué quan va (iii) chi phivan tai. Ching téi nhan dinh PMI trong céc thang tdi clia Viét Nam phan nao sé dudc hd trg bai dién bién ha nhiét clda ty gid USD/VND bén
canh xu hudng giam lai suat cla FED trong cac thang cudi ndm 2025.

Chi s6 san xuat cong nghiép (1IP) thang 8 cua Viét Nam tang trudng 2,2% so véi thang trudc va tang 8,9% YoY, cai thién so véi téc do cla thang 7 (+8,5% YoY). Lly ké 8
thang dau nam, IIP ghi nhan muc tang 8,5% YoY (8T2024: +8,4% YoY).



2.1 SAN XUAT CONG NGHIEP: IIP CAI THIEN SO V3l MUC TANG CUA THANG 7

Mat hang 6 t6 dan dau vé téc dd tang trudng trong
40 thang 8 (BVT: % YoY)
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

+ Linh vuc ché bién ché tao ti€p tuc déng vai trdo dan dat trong hoat ddng san xuat, ting truédng gan 9,5% YoY trong thang 8 va cai thién so v3i téc dd clia thang 7. Chdng
tdi Nhan dinh dién bién kha quan cla hoat déng ché bién ché tao dudc hd trg bdi (i) bdi canh vi mé tich cuc, ndi bat véi nén 1ai suat thap ti€p tuc duge duy tri va tang trudng
tin dung dudc thuc day, (i) mdi trudng kinh doanh ngay cang cai thién (cat gidm thui tuc hanh chinh, v.v). Bén canh dé, hoat déng san xuat dugdc ddy manh nham phuc vu cho

cao diém xuat khau (Q3-Q4 hang nam) cling gidi thich cho muc tang trudng kha quan ké trén.

+ Nganh san xuat 6 t6 dan dau vé tdc doé tang trudng trong thang 8 (+37% YoY) trong bdi canh linh vuc xe dién ti€p tuc dudc md réng dé dap Ung xu hudng chuyén déi ti xe
chay xang, dau sang cac phuang tién st dung nguyén, nhién liéu than thién v3i mai trudng. Xép ti€p theo vé téc dd tdng trudng trong thang 8/2025 |a nhém Giay, dép da
(+18,7% YoY) va Ti vi (+18,5% YoY).
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2.2 BAN LE HANG HOA DICH VU: CAU PHAN BLHH PAT MUC TANG CAO NHAT TU THANG 5/2023

Tang trudng TMBLHHDV ti€p tuc mé réng Cau phan Ban 1é hang héa dan dat

, muc tang trudng chung
12%

80
10%
60 I
40 8% I I I I
20 6% I
N
0 4%
-20
2%
-40
SERSYFATTREAIFIAIIFIFRFIRFISSISIFTFA 0%
c s >3 a2 S5 R C = >3 Q4 2 c = >3 Q2 &8 5= 4 > CoE xS T N T o 5 o 5
c 8 @3 ¢ o © S5 00 g8 T3¢0 8 T2 00 g8 T3 ogoa S8 T2 v ,’1/51/51/9’1/ ’1/,’1/’1/’1/
= Pz 22" 0VZSs s Hnzo>23s"0zS8s P8z N A(\&QQ X o &0 K &
>3 >3 _2%@ @ V\'D VQ \p S Y eo & & VQ V@ S
Tong muc ban & hang hoa va dich vu (Cot trai - Nghin ty déng)
em—T3Ng trudng tdng muc BLHH va DV (Cot phai - %) mBanléhang héa  mDichwvu luutrd,dnudng  ®Du lich |0 hanh Dich vu khac

Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

Téng muc ban Ié hang héa va dich vu thang 8/2025 tinh theo gia hién hanh dat hon 588,2 nghin ty déng, ting 2,6% MoM va tiang 10,6% YoY. Téc do tang trudng ti€p tuc
M3 réng so véi 2 thang lién trudce. Ly ké 872025, tdng muc ban [é hang hoda dich vu tdng trudng 9,4% YoY.

Cau phan Ban lé hang héa tang trudng 10,23% YoY, muc cao nhat ké tu thang 5/2023 va md rong dang ké so vdi téc dé tdng cla thang lién trudc (+7,7% YoY). Dan dau vé
téc d6 tang trong cac cau phan ctia TMBLHH&DV 1a nhém Du lich, [T hanh (+15,2% YoY). Dién bién nay dugc giai thich bdi sé lugng khach du lich tdng |én nhd cac ngay |é I8n
cla dan toc (Ky niém 80 ndm Cach mang thang 8 va Quéc khanh 02/09). Cu thé, sé lugt khach qudc té dén Viét Nam tang 16,4% YoY trong thang 8, dat hon 1,68 triéu lugt.

ASEANSC Research du bao TMBLHH&DV cua Viét Nam trong nam 2025 ting 9,8% YoY - 10% YoY trong nam nay dua trén chinh sach vi mé thuan Igi, cau tiéu dung gia
tang dan vao cudi nam nha cac dip 1é, Tét.



2.3 XUAT NHAP KHAU: XUAT KHAU DPIEN TU, MAY TiNH VA LINH KIEN TIEP TUC TANG MANH

Gia tri xuat khau cta Viét Nam tang trudng 14,5% YoY Xuat khau bién tu, May tinh, Linh kién tang trudng
trong thang 8 50% YoY trong thang 8
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

+ Kim ngach xuat khau hang héa thang 8 dat 43,39 ty USD, tang 2,6% MoM va 14,5% YoY. M(c tang trudng co xu hudng giam téc khi chinh sach thué déi ing clia My bat
dau c6 hiéu luc tU thang 8/2025. LUy k& 8 thang dau nam, kim ngach xuat khdu hang hoa dat muc 305,96 ty USD, tdng 14,8% YoY. My ti€p tuc Ia thi trudng xuat khau chu luc
cla Viét Nam, xép ti€p theo la Trung Qudc va EU.

+ Nhém bién tu, May tinh va Linh kién tiép tuc dan dau vé quy md xuat khau trong thang 8/2025, t6c d6 tang trudng dat hon 50% YoY, x&p ti€p theo vé kim ngach 1a cac
mat hang quen thudc nhu Dién thoai hay May maoc thiét bi.

+ Chung téi nhan dinh téc dé tang trudng kim ngach xuat khau cda Viét Nam trong thang 9/2025 c6 thé tiép tuc giam téc do anh hudng clia thué déi iing va hiéu Ung front
loading ha nhiét, tuy nhién muc dé anh hudng khéng I8n va xuat khau du kién van tang trudng tu 12% - 14% YoY trong thang 9 nhd tinh mua vu.



2.3 XUAT NHAP KHAU: NHAP KHAU TU TRUNG QUOC THU HEP TU MUC CAO CUA THANG 7

Kim ngach nhap khau cua Viét Nam ting trudng Trung Qudc ti€p tuc la thi trudng nhap khau I16n nhat
17,7% YoY trong thang 8 cua Viét Nam (BVT: ty USD)
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

Kim ngach nhéap khau hang héa cta Viét Nam dat 39,67 ty USD trong thang 8, giam 0,8% so véi thang trudc va tang 17,7% YoY. Ly k& 8 thang dau ndm, kim ngach nhap
khau cuia Viét Nam dat hon 291,97 ty USD, tang 17,9% YoY.

Trung Quéc tiép tuc Ia thi trudng nhap khau I8n nhat cda Viét Nam véi quy mé 16,4 ty USD tinh riéng thang 8 mac du kim ngach nhap khau da cham lai so v8i muc cao
hinh thanh vao thang 7. Dién bién nay dudc giai thich bai hiéu Ung front loading dan ha nhiét. Ly k& 8 thang dau nam, Viét Nam nhap khau 117,9 ty USD tU Trung Qudc.

Can can thuong mai thang 8 xuat siéu 3,72 ty USD, tudng Ung véi quy mo 13,99 ty USD trong 8 thang dau nam (8T2024: xuat siéu 18,84 ty USD). Trong dd, khu vuc kinh té
trong nudc nhap siéu 18,08 ty USD con khu vuc cé von dau tu nudc ngoai xuat siéu 32,07 ty USD.



2.4 DAU TU CONG: TIEP TUC TANG TOC

Giai ngédn dé‘u’tu cdng ghi nhan muc cao nhat
theo thang ké ti dau nam 2025 (BVT: ty déng)
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

+ Giai ngdn vén dau tu cdng ti€p tuc dudc ddy manh trong thang 8, dat 83,8 nghin ty dong (+32,6% YoY), qua do nang tdng muc gidi ngan trong 8 thang dau ndm dat hon
463,2 nghin ty déng (+26,9% YoY), hoan thanh 48,3% ké hoach nam nay. Cac du an dau tu céng quy md I8n hién bao gém: (i) Du &n cao téc Bic — Nam phia Boéng giai doan 2
(du kién hoan thanh vao cuéi ndm 2025 — dau nam 2026), (i) Du an dusng Vanh dai 4 - Ha N&i (du kién dua vao khai thac tU nam 2027), (iii) Du an dudng Vanh dai 3 - TP.HCM
(du kién dua vao khai thac tt nam 2026), v.v

+ ASEANSC Research nhan dinh téc dé gidi ngan dau tu cdng trong ndia cudi ndm sé gia tdng so v3i 612025 trong bdi cdnh hoat ddng sap xép, té chuc lai cac don vi hanh chinh
da hoan thanh va di vao 6n dinh. Quy mé giai ngan du kién dat 800 nghin ty déng trong nam nay, tdng 21% YoY, dong thai hoan thanh 87% ké hoach nam 2025. V3i ky
vong tadng trudng GDP tiép tuc md3 réng va cé thé cham muic 2 con s6 trong giai doan 2026 — 2030, ching tdi udc tinh gidi ngadn dau tu céng dat muc CAGR 8,5%/ndm trong

giai doan ké trén.



2.5 FDI: THU HEP SO VGOI THANG 7

Vén FDI 8T2025 tang trudng 27,3% YoY
(COt trai: triéu USD, cot phai: %)
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

+ FDI dang ky vao Viét Nam tinh dén hét ngay 31/08/2025 dat 26,14 ty USD, tang 27,3% YoY (bao gém vén ddng ky mdi, von dang ky diéu chinh va gia tri goép vén, mua cé
phan cta NDTNN). M3c du vay, néu tinh riéng thang 8, vén FDI dang ky chi dat han 2 ty USD, thap haon so véi thang 7/2025. Tuy nhién, ching téi nhan dinh vén FDI thudng cé
su bién déng dang ké gilta cac thang va thudng khéng hinh thanh xu hudng rd rét trong khung thgi gian nay.

+ FDI thuc hién tai Viét Nam clng thu hep trong thang 8, dat han 1,8 ty USD (thang 7/2025: 1,88 ty USD) tuy nhién tinh chung 8 thang dau ndm, vén FDI gidi ngan dat hon 15,4
ty USD, tang 8,8% YoY va ghi nhan quy mé vén thuc hién caoc nhat trong 5 nam qua.

+ Ching t6i duy tri danh gia kha quan vé trién vong thu huat vén FDI cua Viét Nam trong trung va dai han nhd (i) vi tri dia ly chién lugc, (ii) nguén nhan cong dai dao, (i) moi

trudng kinh doanh ngay cang cai thién, (iv) thué déi itng khéng anh hudng trong yéu téi trién vong xuat khdu sang thi trudng My.



2.6 LAM PHAT: DUY TRI DUSI MUC MUC TIEU CUA CHINH PHU

CPI thang 8 tang 3,24% YoY Gia Nha & va VLXD tiép tuc tang so véi thang 7
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Nguén: NSO, ASEANSC Research téng hdp

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 8 cta Viét Nam tang truéng 0,05% MoM, tuong Ung véi muic tang 3,24% YoY. Lam phat van duy tri xu hudng di Ién trong bdi canh chinh

sach “bam tién” dang dugc thuc thi dé hd trg tang trudng kinh té. Tinh binh quan 8 thang dau ndm, CPI tang 3,25% so v3i cung ky nam trudc, ti€p tuc nam trong muc ké
hoach cla Chinh phu (4,5%). Trong khi do, lam phat ca ban tang 3,19% YoY.

Gia Nha & va Vvat liéu xay dung tiép tuc tang so véi thang lién trudc, diéu nay dudc giai thich bdi gid ban phan khuc can hd chung cu tai Ha Noi va TP.HCM neo cao quanh
vung dinh lich st, dong thdi gid clia nhiéu mat hang vat liéu xay dung ti€ép tuc tdng trong thdi gian qua, ndi bat 13 gia cat xay dung. Mat hang Giao théng giam so vaéi thang 7

khi gia xang dau tiép tuc duy tri 3 muc thap. Gia Hang an va dich vu an uéng ghi nhan muc giam I8n nhat trong cadc mat hang thudc ré CPI.

Mac du CPI c¢6 kha ndng mad rdéng trong cac thang cudi n

am do tinh mua vu tuy nhién chidng téi duy tri nhan dinh vé kha nang kiém soat lam phat 2025 dudi muc ké
hoach ctia Chinh phu.



lIl. THI TRUGONG TIEN TE:
I TRANG THAI NGI LONG DUGC DUY
TRi NHAM HO TRO TANG TRUGNG




3.1 TY GIA USD/VND HA NHIET

Ty gia USD/VND cht yéu di ngang trong thang 8 truéc DXY (Dollar Index) chiing lai da giam
khi diéu chinh trong thang 9 (BVT: déng) (BVT: diém)
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Nguén: SBV, VCB, Investing, ASEANSC Research téng hop

+ Ty gia trung tdm va ty gia ban (Vietcombank) déi véi USD/VND chiing lai da tang trong thang 8/2025 truéc khi diéu chinh dang ké trong thang 9. Theo do, ty gia trung
tdm hinh thanh muc dinh mdi trong phién 22/08, quanh muc 25.298 dong trudc khi két thuc thang 8 quanh ngudng 25.240 (tuong ducng véi ty gia cudi thang 7), ddng thai
tang 3,75% YTD. Ty gia trung tam tinh dén ngay 19/09 dat 25.186 déng, thap han 112 déng so véi dinh lich su.

+ Van ddéng chiing lai cua ty gia USD/VND dudc hé trg bdi ddng thai ban USD ky han, cé hily ngang trong 180 ngay ctia NHNN. Giao dich dudc thuc hién véi cac té chuc tin
dung co trang thai ngoai té am vai gid ban 26.550 déng/USD. Bdng thai nay ciing gép phan han ché anh hudng téi du trii ngoai hdi néu so sanh v3i chinh sach ban giao ngay
trong nam 2024.

+ ASEANSC Research duy tri nhan dinh vé xu huéng ha nhiét cta ty gia USD/VND trong cac thang cudi nam 2025 khi nguén cung USD déi dao hon nhd (i) kiéu hai, (i) chi
tiéu cla khach du lich quéc té gia tang, (iii) trién vong thu hit dong vén nudc ngoai trong kich ban Viét Nam dugc nang hang thi trudng ching khoan.



3.2 NHNN TIEP TUC BOM THANH KHOAN

Ldi suat lién ngan hang ON bién déng manh Trang thai mua ky han dudc duy tri
trong thang 8/2025 (DVT: %) (BVT: ty déng)
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Nguén: SBV, FED, ASEANSC Research téng hop

+ Lai suat lién ngan hang (ON) tiép tuc bién déong manh trong thang 8/2025, mUc cao nhat ghi nhan I1a 6,6% (07/08), tusng dudng véi vung dinh 2 nam, trudc khi diéu chinh
trd lai va két thidc thang 8 quanh muc 2,03%. Bién dong theo hudng giam cua lai suat cho thdy nhu cdu vé thanh khoan clda céc thanh vién thi trudng (cac NHTM) dan én dinh
han trong ngdn han, mac du vay ching tdi nhan dinh xu hudng tang cé thé quay lai vdi 13i suat lién ngan hang trong khoang thdi gian cudi thdng 9/2025 do hiéu Ung cudi quy
(nhu cau thanh khodn gia tdng theo tinh mua vu). NHNN duy tri xu thé mua ky han trong thang 8 nham thuc hién “bom tién” hd trg tdng trudng.

+ Trang thai Gap am giia ldi suat ON cua My va Viét Nam hinh thanh vao cudi thang 8 tuy nhién chung téi danh gia trang thai Gap ducng sé sém quay lai nhd (i) xu hudng
tdng manh cla l3i sudt ON vao cudi mdi quy, (ii) kha nang |13i suat tai My dan diéu chinh theo kich ban ha 13i sudt cla FED trong cac thang cudi ndm nay. Viéc duy tri Gap

duadng sé& gép phan hé trg thu hut dong vén dau tu nudc ngoai tai Viét Nam.



3.3 LAl SUAT HUY PONG NEO G MUC THAP, TANG TRUGNG TiN DUNG M3 RONG

Lai suat huy déng ky han 12 thang neo & muc thap Tang trudng tin dung cao nhat ké ti nam 2018
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Nguén: SBV, NHTM, ASEANSC Research téng hop

+ L&i suat huy ddng tiép tuc 6n dinh so véi thang lién trudc. Dién bién nay phu hdp vaéi chinh sach diéu hanh theo hudng héd trg tang trudng kinh té, theo d6 cac NHTM duy tri
nén 13i suat thap (so vai giai doan 2022 — 2023) gilp tao tién dé dé can dai 1ai sudt cho vay va thuc day cung Ung vén cho doanh nghiép. Chidng téi danh gida mat bang 1ai suat
nhin chung sé& duy tri 6n dinh trong ngan han trudc khi nhich dan |én t& ndm 2026 (nham phan Ung v3i xu hudng di 1én cla lam phat, thém vao do, stic khoe clia nén kinh té

dua trén muc tang trudng cao sé chiu anh hudng khéng trong yéu tt nén lai suat cao han).

+ Tang trudng tin dung dat 11,82% YTD trong 8 thang dau nam, diy Ia muic tang tét nhat ké ti nam 2018 va thé hién kha nang hap thu vén manh mé cua nén kinh té.
Chung téi du bdo tang trudng tin dung 2025F clia NHNN udc dat 17%, cao han so v3i muc ké hoach dau nam (16%).



IV. TRIEN VONG KINH TE Vi MO:
I GDP VIET NAM UGC TANG 7,5% - 8%
TRONG NAM 2025




GDP VIET NAM UGC TANG 7,5% - 8% TRONG NAM 2025

« ASEANSC Research du bao kinh té My sé ghi nhan muc tang trudng GDP 2025 tU 1,9% YoY dén 2,1% YoY. Mac du giam téc so v8i nam 2024 tuy nhién muc tang
trudng nay da dudgc diéu chinh tang so vaéi udc tinh tU dau nam nay. DU bdo clia ching t6i dudc xay dung dua trén ké hoach gidm lai suat ctia FED dugc duy tri trong
cac thang cudi ndm 2025 (du kién tdng muc cat gidm 0,75% trong ndm nay), bén canh dé hoat ddéng dam phan thuong mai gidia My va Trung Quéc van dang dudc duy

tri va muc thué déi iing ap dung déi véi hang héa Trung Quéc du kién sé chua dudc dp dung cho dén thang 11/2025.

+ Trung Qudc nhiéu kha ning sé hoan thanh ké hoach ting trudng GDP trong nam nay. Mic du kha nang giam toc tang trudng co thé xuat hién trong nda cudi nam
2025 tuy nhién tinh chung ca ndm, GDP cla Trung Qudc dugc du bdo sé tang trudng trén 5% YoY. Dién bién nay dudc ho trg badi chinh sach vi mé ndi long dugc day

manh, dua trén trang thai diéu chinh cla ty gia USD/CNY bén canh lam phat heo 8 muc thap.

+ Chung t6i du bao GDP 2025F cua Viét Nam tang trudng 7,5% - 8% nhda chinh sach vi mé néi 1dong dugc duy tri. Theo do, chinh sach tai khda ma rong dudc thé hién
théng qua tang téc gidi ngan dau tu cong trong khi chinh sach tién t& ma rong dudc thic day bai moi trudng 1ai suat thap va tang trudng tin dung. Thém vao do, rui ro
thué déi iUng khéng tao ra anh hudng trong yéu tdi trién vong xuat khau va vén FDI clda Viét Nam. Trong cd cau tang trudng GDP theo phudng phap san xuat,

ASEANSC Research udc tinh Iinh vuc Xay dung tang trudng 8,2% - 8,7% trong nam 2025, Iinh vuc Cong nghiép tang tu 8,7% - 9,2% va linh vuc Dich vu tang tu 7,7% - 8,2%.

Nguén: ASEANSC Research du bdo



ﬁ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Bdo cdo Kinh té Vi mé dudc xdy dung bdi Phong Vi mé va Chién lugdc thi trudng, thuéc Khéi Phdn tich cda Ching khodn ASEANSC (ASEANSC Research).
Bdo cdo dudc cdp nhdt va gui dinh ky hang thdang.

Bdn bdo cdo ndy bao gébm cdc nhdn dinh chd quan va dua trén ngudén théng tin tin cdy va cd sé phdn tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng ddm bdo su
chinh xdc va day da mét cach tuyét déi cia cdc ngudn théng tin ndy déng thdi bdn bdo cdo nay dudc chudn bi cho muc dich duy nhdt Ia cung cdp théng
tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay hudng ddn mua bdn ching khodn cu thé ndo. Nha dau tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khdo
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh.

Cdc quan diém va udc tinh trong bdo cdo cta chung téi cé gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc. ASEANSC giG ban
quyén cua bdo cdo ndy. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng hdp ndo ma khéng cé su déng y cia ASEANSC déu trdi lugt.

THONG TIN LIEN HE

Website: www.aseansc.com.vn Email: cskh@aseansc.com.vn

Tru sé chinh Chi nhdnh Hé6 Chi Minh

Tang 4,5,6,7 — s6 3 Bdng Thdi Than Tang 2 - s6 77-79 Phé Buc Chinh,

Phudng Cda Nam, Thanh phé Ha N&i. Phudng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.
Tel: 024 6275 8668 Tel: 028 3933 0308

Téng dai dat lénh: 024 6275 8888 Téng dai dat Iénh: 028 3933 0309
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