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TIEU DIEM VIMO THANG 11/2025

S4é liéu kinh té thang 11/2025 cho thdy bic tranh phan héa giilta cac déng luc tang trudng dan tré nén
hién hitu. Cac dau tau chid chét nhu dau tu cdng va téng trudng tin dung tiép tuc dugc thuc ddy trong khi
hoat ddng xuat kh&u va ban 1& gidm téc dang ké trong béi cdnh mua 10 cung cac dot bao lién tiép trong hai
thang gan nhat da tac déng dén hoat dong tiéu dung, logistics va nguén cung thuc phdm néi chung; qua dé
tadc ddng ngdn han d8i vai gia thuc phdm trong nudc.

1.

Doanh s ban 1é tiép tuc ha nhiét véi téc dd tang truéng dudi mic binh quan 10 nam: + 7,15% YoY
(T10: +7,2% YoY) va -0,01% MoM. Ban 1é hang hoéa va dich vu luu trd, an udng déu gidm téc so véi
thang 10 trong khi diém sang van dén tu lugng khach quéc té (1,98 triéu lugt khach; +15,6% YoY).
Hoat ddng xuat nhap khiu gidm manh: Gia tri xuat kh4u clia nhém doanh nghiép trong nuéc va FDI
ghi nhan tang trudng am lan lugt 6,3% MoM va 7,3% MoM; dac biét déi vsi cac nganh hang chi lyc nhu
thiét bi dién ta, dién thoai, thay san, rau qua va dét may. Can can thuong mai trong thang 11 qua dé
ghinhan chi 1,1ty USD - liiy k& 11 thang dat 20,53 ty USD.

Hoat déng san xuat tiép tuc dugc cai thién trong thang 11 véi PMI San xuat dat 53,5 diém, chi sé gia
tri cong nghiép (IIP) dat 2,34% MoM va 10,76% YoY; dac biét la cac hoat ddng sdn xuat 6 t6 (11T25:
+22% YoY). Trong thang 11, s8 lugng don dat hang mai va viéc lam déu tiép tuc dugc cai thién du bdo
|G trong thai gian qua déng thai lam dnh hudng qua trinh van chuyén va hoan thanh don hang. Ching
toi ky vong hoat ddng sdn xuat sé khdi sic hon trong ndm 2026; dac biét chi s& niém tin kinh doanh
theo khdo sat clia S&P Global tiép tuc cai thién va dat muc cao trong 17 thang gan nhat.

Dong vén FDI duy tri 8n dinh trong 11 thang dau nam véi téng vén dang ky dat 33,7 ty USD (+7,4%
YoY) trong khi téng muc giadi ngan vén FDI dat khoang 23,6 ty USD (+8,9% YoY). Trong do, diém
sang dén tu viéc von dang ky dén tir hoat dong gop vén ghi nhan muc tdng 50,7% YoY — phdn anh niém
tin cGa cac nha dau tu hién hitu d8i v&i trién vong tang trudng ctia Viét Nam trong nam sau.

Giai ngan dau tu céng tiép tuc dugc thuc day: Gidi ngan dau tu cdng tinh tir ddu ndm da dat 553,25
nghin ty déng (+39,2% YoY), dat muc 60,6% ké hoach Thi tudng Chinh phu giao. D&i véi giai doan but
téc 2 thang cudi ndm (thang 12/2025 va thang 1/2026), ching téi ky vong gidi ngan dau tu céng sé
tiép tuc dugc ddy manh sau khi Thi tudng Pham Minh Chinh ky cong dién s6 237/CD-TTg ngay 06/12
nham hoan thanh muc tiéu gidi ngan 360 nghin ty déng con lai 3 55 ngay tiép theo.
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CAC CHi TIEU VIMO CUA VIET NAM

Cacchitiéu T11/2025 MoM YoY YTD
PMI 53,8 - - -
Chi'sé san xuat cong nghiép (IIP) - +2,3% +10,76% +9,3%
If?fgﬁ‘gi;i“g;‘éng hoavadich o519 00% +7,15% +7,35%
Kim ngach xuat khau (ty USD) 39,07 -7,1%  +158% +16,7%
Kim ngach nhap khéu (ty USD) 37,98 -3,7%  +16,3% +18,9%
Can can thuong mai (ty USD) 1,1 -58,1% +2,4%  -15,0%
FDI gidi ngan (ty USD) 2,3 -8,0% +9,5% +8,9%
FDI dang ky (ty USD) 2,2 -272% -473% -68,3%
Vén dau tu thuc hién NSNN 96,2 $5.7%  +26.4%  +7.84%

(nghin ty VND)
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TIEU DIEM CHINH SACH TIEN TE

Trong thang 11, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) tiép tuc duy tri chinh sach tién té néi I6ng véi méi truéng
13i suat trung tinh két hgp véi viéc diéu tiét thanh khoan trén kénh lién ngan hang; ty gia va lam phat
ddéng théi dugc giill & miic 8n dinh va phu hgp véi muc tiéu 8n dinh vi mé.

1.

Lam phat tang t8c trong thang 11 khi b3o i trdm trong gdy anh hudng dén nguén cung thuc pham
va hang héa trong nuéc trong khi cac yéu t8 lam phat ti cac cdu phan khac nhu chi phi dién nuéc va
y té duy tri & mic cao so véi binh quan 9 thang dau nam. Du vay, lam phat t8ng thé tiép tuc dugc duy
tri dudi ngudng muc tiéu ctia Chinh phd (CPI binh quan 4,5% trong nam 2025). Cu thé, chi sé gia tiéu
dung thang 11 ghi nhan muc tédng 0,45% MoM va 3,58% YoY. Trong dé, CPI co ban dat 3,28% YoY va
CPlbinh quan 11T2025 dat 3,29% YoY.

Tang trudng tin dung tinh dén cudi thang 11 dat hon 16% so véi dadu nam trong khi tang trudng huy
dong chi dat khodng 12%. Tinh trang chénh léch gilta huy dong — tin dung ti€p tuc nhan manh vai tro
diéu tiét thanh khodn trén kénh lién ngan hang ciia NHNN va Kho bac véi khéi lugng luu hanh OMO dat
ky luc gan 390 nghin ty déng vao dau thang 12 cling sb du tién gli Kho bac dat gan 460 nghin ty déng
vao cudithang 11. DU vay, b8i cdnh nhu c4u tin dung tdng cao & th&i diém cudi ndm tiép tuc gay suc ép
thanh khodn ddi véi hé théng ngan hang thuong mai khi xu hudng gia téng lai suat huy dong da va
dang hinh thanh trén kénh thij trudng 1 trong khi Iai suat lién ngan hang déng thai c6 xu huéng tang
manh & thdi diém cudithang 11, ddu thang 12 vai ky han qua dém ghi nhéan 13i suat tién sat 8%.

Mai trudng lai suat cao déng thdi giap cai thién muc Iai suat hoan déi véi miic chénh léch I3i suat
qua dém giita VND va USD hién da dat hon 3% trén toan dai. Tuy nhién, ty gia trong nudc khéng ghi
nhan anh hudng dang k& du chi phi ndm gitt USD d3 trd nén kém hap din hon so véi thang 10 trong khi
chi s DXY déng thai ha nhiét v&i muic gidm 0,24% MoM.

Nhin vé phan coén lai cia nam 2025 va trién vong 2026, ching toi cho réng lai suat huy déng va cho
vay sé tiép tuc xu huéng tang song quy md va muc dd clia dot tdng 1an ndy sé phu thudc vao muc tiéu
tang trudng tin dung cia NHNN trong nam 2026. B&i vai muc tiéu tang trudng GDP hai con s trong
giai doan 2026 — 2030, cac muc tiéu 8n dinh vi md nhu lam phat va ty gia cé kha nang sé khéng con 1a
uu tién hang dau thay vao dé chinh sach tién té sé tiép tuc dugc néi1dng mét phan nham thuén Igi kich
céu tiéu dung, hanh théng dong vén dau tu.
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CAC CHi TIEU VIMO CUA VIET NAM

Cacchitiéu 2-2)1215 MoM YoY YTDYoY
CPI - +0,45% +3,58% +3,29%
Ty gia USDVND* 26.412 +0,25% +3,54% +3,37%
Ty gid USDVND ty do** 27.730 -0,32% +7,59% +7,27%
L3i suat tai cdp vén 4,50% +0dpt +0dpt +0dpt

L3ai suat OMO 4,00% +0dpt +0dpt +0dpt

L3i suat lién ngan hang ky han qua dém 535% +0,4dpt +0.5dpt +1,2dpt

%k %k *x

*Ty gia ban tai Vietcombank 28/11/2025
**Ty gia tudo vao ngay 28/11/2025
***| i sudt binh qudn trong mét thang
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ANH HUGNG MUA LU KHIEN GIA THUC PHAM TANG CAO (+8428)7300 7000~ Ext: 1045

tuandt@acbs.com.vn

Anh hudng ctia mua lii tai khu viic mién Trung va mién Bic tiép tuc Lam phat tang téc trong thang 11 song duy tri duéi ngudng

YoY
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HOAT DONG SAN XUAT TIEP TUC PUGC CAI THIEN
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KY VONG XUAT KHAU SE DAN KH3I SAC TRONG 2026
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TY GIAHA NHIET TRONG BOI CANH LAI SUAT PI LEN (+8428)73007000-E
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Poéng Thanh Tuén

CAC CHi 56 VIMO THEO THANG (+84 28)7300 7000 - Ext: 1046

tuandt@acbs.com.vn

Ditliéu hang thang T11/24 T12/24 T1/25 T2/25 T3/25 T4/25 T5/25 T6/25 T7/25 T8/25 T9/25 T10/25 T11/25

Chi s6 san xuat céng nghiép (lIP)

(n/n) 8,0% 8,8% 9,9% 12,7% 10,8% 10,8%
Chi s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) 50,8 49,8 50,4
T8ng muc ban 1é hang hoa va dich vy 8.8% 9.3% 9.5% 9.4%

(n/n)

CPIl ca ban (n/n) 2,7% 2,9%

CPI (n/n)

3,1%

3,2%

Kim ngach xuat kh&u ( % n/n) 8,4% 14,4% 20,6% 22,7% 17,4% 16,7% 14,8% 25,2% 18,0% 15,8%

Kim ngach nhap khiu (% n/n)) 10,4% 19,0% 18,6% 23,0% 19,3% 20,4% 18,1% 17,6% 25,4% 17,4% 16,3%
Can can thuong mai (ty USD) 1,1 0,5 31 -1,5 1,6 0,6 0,6 2,9 2,3 3,7 2,8 2,6 1,1
FDI giai ngan (ty USD) 2,1 3,7 1,5 1,4 2,0 1,8 2,2 2,8 1,9 1,8 3.4 2,5 2,3
FDI dang ky (ty USD) 3,7 6,4 4,0 2,4 3,1 2,5 3,5 2,7 1,8 1,7 2,0 2,5 1,4

Gidi ngan vén dau tu NSNN

(nghin ty VNB, YTD) 572,0 661,3 35,4 73,2 116,9 165,6 221,8 301,8 378,3 463,2 549,1 640,2 736,4
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Lién hé

Tru séchinh

Tang 3, ToéanhalLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phuéng Va Thj Sau, Quan 3, TP.HCM

Tel: (+84 28) 73007000 Fax:(+8428)7300375
Website:www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THITRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Truéng phong khdi khach hang dinh ché
Chu Thj Kim Huong

(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 73006879 (x1088)
huynhntn®@acbs.com.vn

Chinhanh Ha Noi

10 Phan Chu Trinh Quan Hoan Kiém, Ha NbiTel: (+84 24) 3942

9395
Fax:(+84 24) 39429407
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Khuyén cao

Xac Nhan Ciia Chuyén Vién Phan Tich

Chung tbi,cac tac gid cta ban bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la clia chiing téi (2) ching téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép,
ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B8 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc té chuc cé lién quan cia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cia ACBS véi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu
trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé cé chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha diu tu nén luu y rding ACBS c6 thé c6 xung ddt Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phéan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghj trén mai loai bao cao phan tich cé thé
khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B3 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung c8p bat ky bdo dam ré rang hay ngu y nao va khdng chiju trach nhiém vé sy phiu hgp ctia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich
st dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi nhan bao céo,khdng nhan tryc tiép tir ACBS, Ia khach hang cla ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cb) chi mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé
nghj ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao duya trén bao cao nay. ACBS, cac t8 chuic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat
ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tdn that khac, ké ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do,
phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai cac thdng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc ngudn ma ACBS cho réng dang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bdo dam tinh ddy du va chinh xac clia cac thdng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khéng cé nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay di dé cho nha dau tu da
nhan bao cdo nay.

Ban bao cao c6 chira dung cac gid dinh,quan diém cia chuyén vién phan tich, tac gia cia bao cdo, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao clia ho phat sinh trong qua trinh lap bao céo,dua ra cac gia dinh, quan
diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé& phat hanh cac ban bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi ¢é ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban bao cao nay hoan toan la cta
riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan t6 chic nao, ké cd Igi ich cia ACBS.Ban bao co nay khéng nhdm dua ra cac I8 khuyén dau tu cu thé cling nhu khéng xem xét
dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cta bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khédng phi hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén
tu thyc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tu cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng chiing khoan. Cac két
ludn trong bao cao khdng nhdm tién doan thuc té do dé né c6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu clia qué khirkhdéng bdo ddm cho két qua dau tu cha tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc sit dung, trich din bdi cac phuong tién théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing vin ban cia ACBS. Viéc sl
dung khéng cé su ddng y ciia ACBS s& bj xem la bat hgp phap va ca nhan,td chiic vi pham cé nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir sy vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha ddu tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu cdn hily ban bao cao nay ngay 1ap tuc, néu khdng nha ddu tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.
ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh
va diéu kién tai chinh cu thé cGia nha dau tu.

Ban bao céo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khéng chiju trach nhiém d8i véi ndi dung trén cac trang web nay. Viéc dua dudng din chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha déu tu trong
viéc tra clu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju cac rai ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén sé hiliu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua ¢é sy déng y bing van
ban ciia ACBS.
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