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Chi tiéu

So v@i cung ky

So véi ky truéc

Nhan dinh

GDP quy 2/2025 tang 7,96% YoY, nang muc Ity ké 6 thang lén 7,52% — cao nhat tir 2011. Béng lyc chinh
dén tu dich vy, cdng nghiép ché bién va xuat nhap khau tang téc trudc han chét thué quan. Theo DSC,
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GDP 7,96% day la yéu t6 ngan han va muc tiéu tang trudng 8% van déi mat nhiéu thach thiic trong béi canh kinh té Tich cyc
hon loan.
Lam phat van duy tri & quanh mic 3% chu yéu dén tir gia ting nhu cau st dung dién trong mua ndng
CPI néng, cling nhu gia tdng cdu phan thuc phadm va dich vu n uéng. Dién bién lam phat nhin chung dang
cho thay da ting trd lai nhung van cach xa muc tiéu kiém soat (4,5 - 5%).
Giai ngan dau tu cong dat 40,7% ké hoach nam 2025. Liy ké chi vén NSNN 7T/2025 tang 25,4%, du con
Chi vén NSNN 25,4% sém dé khdng dinh xu hudng ca ndm, nhung vdi tién 1é giai ngan vugt 100% trudc cac ky Pai hdi Dang, Tich cuc
muc tiéu dat 85% ké hoach ndm nay la kha thi.
Ting truéng Dong von thyc hién trong thang 7 udc tinh dat 13,6 ty USD, tdng 8,4% YoY, danh d&du muiic cao nhét trong
1 FDI dang ky 27,3% 5 nam qua cho thdy niém tin clia cac nha dau tu vao Viét Nam van viing trong béi canh dam phén thué Tich cuc
quan Viét - My thuan lgi.
Téng muc ban 1é hang hoéa va dich vu thang 7 tang 9,2% YoY, tuy nhién mic tang van thdp hon so
Ban 1é tidu du vdi muc tiéu dé trong ndm 2025 (10%). Diéu nay dén tir mic tang trudng ban lé hang héa van con cham.
an le tieu dung DSC ky vong tang trudng ban Ié va dich vu trong thgi gian tdi sé phuc héi ré hon nhd vao cac chinh sach
hé trg tir chinh pha.
i Can can thuong mai trong thang dat hon 2,8 ty USD, mUc cao nhat ké tir thang 1/2025. Tuy nhién lugng
Can can thuong mai Xuat siéu 10,18 ty USD 7T/2025 xudt khau tap trung hau hét & dau FDI trong khi gi tri xuat kh3u ciia doanh nghiép trong nudc lién tuc
giam trong 3 thang gén day.
PMI hdi phuc 1én mdc 52,4 vugt ngudng 50 sau thang th( 3 thap diém, thé hién tin hiéu tich cuc trong .
PMI 52,4 hoat dong san xuat khi cac yéu t6 thué quan dang trd nén ré rang hon. Tich cyc
Dién bién mat gia tiép tuc hién hitu d6i véi don VND, dac biét khi ddng USD c¢é trang thai manh trd lai. Du
Ty gia 2,98% YTD +0,38% MoM vay ap luc tir ddng USD s& giam bt trong thai gian téi khi FED dugc ky vong sé ha lai suat trong ky hop Tiéu cuc
thang 9.
; ; Lai suat huy déng 4,89%/nam Lai sudt huy dong trung binh tiép tuc duy tri & mdc thap theo chi dao cia NHNN. Tich cuc
Chinh sach
tién té
Lai suat cho vay 7,75%/nam LAi suat cho vay van & mic thap, tao diéu kién thic day cho vay. Tich cuc
Du ng tin dung toan hé thong tinh Ity ké dén ngay 29/7 tang trudng 9,8% YoY, tuy nhién ching t6i cho
Tang truéng tin dung +9,8% YTD rang s& liéu chinh thitc (31/7) kha nang cao han va chua dugc cong bé khi trong ky ¢ nhiéu théng tin Tich cuc

tich cuc trong viéc ndi long chi tiéu tin dung
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Biéu do 1: Lam phat ting nhe, khong dang ké

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

Muc tiéu kiém soat clia chinh phu: 4 - 4,5%

01/23 M-

02/23 M=

I I I | - b= I I - - i I I I || I BOESREN | I =

AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN N AN NN AN AN NN N N AN AN NN AN NN NN

N g N O S 0 OO O v N o N MO & N O N 0 OO o N d N OO & 1 O

O O O O O 0O O +dH +* 1 OO0 O O O O 0O OO d w1 O O O O O o o
. CP| (MoM) Core CPlI (MoM) == CPI (YY) Core CPI (YoY)

Bi€u d6 2: Cau phan Nha & & VLXD van la nhan t6 chinh gay sirc ép 1én lam phat
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Lam phat tiép tuc duy tri & mirc thap nhung cé xu huéng tang nhe. Cu thé, CPI thang 7/2025 tang 0,11% so vé&i thang trudc va tang 3,19% so vdi cung ky. Nguyén nhan chd yéu dén ti

gia vat liéu stra chira nha &, thuc pham va dich vu an uéng bén ngoai déu tang. Lam phat co ban thang 7/2025 tang 3,30% yoy. Tinh trung binh 7 thang dau nam, mdc tang lam phat co

ban 1a 3,18%, thap hon CPI chung (3,26%) do mét s& mat hang nhu luong thuc, thuc pham, dién sinh hoat, dich vu y té va gido duc — tuy tac ddng manh dén CPI — nhung lai khéng dugc

tinh vao ré hang héa cta lam phat co ban.

Binh quén 7 thang dau nam 2025 CPI tang 3,26% yoy, tiép tuc duy tri khoang cach dang ké véi muc tiéu ki€m soat ciia Chinh phu trong nam 2025 1a 4,5% - 5%.

DSC duy tri géc nhin én dinh khi lam phat van trong viing kiém soat nira cudi nam 2025 nhd mét sé yéu t6 ho trg: (1) Chinh sach mién hoc phi t mam non dén THPT cong lap theo

Nghi quyét 217/2025/QH15 gidp gidam ap luc tr nhdm gido duc trong CPI; (2) Gid dau WTI quay dau gidam, véi ky vong én dinh quanh 60-66 USD/thung trong nfa cudi 2025 theo

JPMorgan va Goldman Sachs; (3) Xac suat La Nifia tang cao, thai ti€t mat mé hon gilp gidam nhu cau dién, qua doé ha nhiét ap luc lén gia dién trong CPI.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Biéu dd 3: Hoat dong san xuat phuc haéi tich cuc | Don vi: %
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Bi€u d6 4: PMI bat tré lai sau 3 thang lién ti€p nam duéi nguéng 50
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 Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) trong thang 7/2025 ghi nhan muc tang 0,5% so vai thang trudc va 8,5% so véi cung ky nam ngoai. Tinh chung 7 thang dau nam, IIP

ting 8,6% YoY vaGi dong luc dan dat ti hoat dong ché bién, ché tao. Cung lic d6, chi s6 PMI ciing da hoéi phuc Ién 52,4 diém - vugt ngudng trung tinh sau 3

thang lién tiép suy giam duéi méc 50, phan anh ré nét su khéi sac ciia nganh san xuat. Viéc s6 lugng don hang méi gia tang trd lai la tin hiéu tich cuc, cho thay

nhu cau trong nudc dang dan dugc cai thién.

« Theo danh gia cua DSC, du c6 tin hiéu phuc hoi tich cuc trong thang 7 - dac biét nha ky vong cai thién lién quan dén cac yéu t6é thué quan quoc té — nhung

nganh san xuat caa Viét Nam van d6i mat véi nhiéu thach thirc trong nira cuéi nam 2025. Mét trong nhirng tré luc dang chi y la viéc s6 don hang xuat khau

mdi tiép tuc sut giam. DSC cho rang déng luc ciia nganh san xuat trong cac thang cudi nam sé phu thudc nhiéu vao yéu té ndi luc ciua nén kinh té.

Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu do 5: Hoat dong xuat nhap khau van séi dong | Don vi: Triéu USD Biéu do 6: Toc do ting trudng nhap khau tir My cé xu huéng tang manh trong 7T/2025 |
bon vi: %
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« Téng kim ngach xuat, nhap khiu hang hoa trong thang 7 dat 82,27 ty USD (+8 % MoM va +16,8% YoY). Trong d6 xuat khau dat 42,27 ty USD (+16% YoY), nhap khau
dat 39,99 ty USD (+17,8% YoY). Pang chd y, xuat khau cla khu vuc kinh té trong nudc tiép tuc giam 10,3% YoY, néi dai xu hudng suy yéu, trong khi khu vuc FDI (ké ca
dau thé) tang manh 25,9% YoY. Mac du vay diém tich cuc la can can thueng mai trong thang dat hon 2,8 ty USD, mirc cao nhat ké tir thang 1/2025.

 Xét vé co cadu mat hang xuat khiu, san pham dién tl, may tinh ti€p tuc chiém ty trong I68n nhat véi 47,68 ty USD, duy tri mic tang trudng an tugng 41% YoY, trong béi
canh cac doanh nghiép cé vén FDI tang manh xuat khau trudc thai diém ap dung muiic thué quan méi.

« Theo danh gia cia DSC, hoat déng xuat nhap khau cia Viét Nam hién dang cé nhiéu tin hiéu tich cuc, tuy nhién phan Ién dong luc tang truéng dén tir khu
vuc doanh nghiép FDI. Trong khi d6, khu vuc doanh nghiép trong nuéc lai cho thdy su suy yéu, thé hién qua viéc gia tri xuat khau lién tuc giam trong ba
thang gan day. Mic du vay, véi viéc mirc thué quan caa Viét Nam kha canh tranh véi cac déi thu. DSC cho rang hoat déng xuat nhap khau cua Viét Nam van

duy tri sirc canh tranh dé tir dé6 hoan toan c6 thé’dat muc tiéu ting truéng 12% trong nam nay.

5 Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u do 7: Dong von FDI vao Viét Nam tiép tuc kha quan| Don vi: triéu USD Bi€u d6 8: Dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién trong 7 thang dau nam 2025 dat
murc cao nhat trong vong 5 nam| Ban vi: Ty USD
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« 7T/2024, tong vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan su gia tang dang ké khi dat mdc 24,09 ty USD (+27,3% YoY). Bang cha y, dong vén thuc hién uéc
tinh dat 13,6 ty USD, tang 8,4% YoY va danh dau mirc cao nhat trong 5 nam qua cho thay niém tin cta cac nha'dau tu vao Viét Nam van virng chac du béi canh
nén kinh té thé gigi c6 nhiéu bién dong.

+ V@ co cdu dong vén FDI, Singapore tiép tuc ding dau vé dong vén FDI vao Viét Nam vai 2,84 ty USD, chiém 28,3% tong von dang ky cap mdi. Ti€ép theo la Trung
Quéc vai 2,27 ty USD va Thuy Dién vai 1 ty USD.

+ DSC danh gia viéc dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri xu hudng tich cuc, phan anh sirc hap dan on dinh cua nén kinh té trong mat cac nha dau tu nudc
ngoai. Viéc ky két théa thuin thué quan giira Viét Nam va My la yéu té tich cuc, gitip giam thiéu rui ro “dich chuyén” clia cac doanh nghiép FDI ra khoi Viét
Nam dic biét trong béi anh miic thué quan ctia Viét Nam dang rat canh tranh so véi cac d6i thi nhu Bangladesh hay An Dd. Tuy nhién, DSC ciing luu y ring
doéng vén FDI tir Trung Quéc ¢é thé sé chiu nhiéu ap luc trong thdi gian t&i, do My gia ting mirc thué I1én dén 40% doi véi hang héa trung chuyén. Du vy, day
ciing la co hoi dé Viét Nam thu hit thém FDI tir cac qudc gia khac, giam dan su phu thudc vao Trung Quéc va huéng dén mét co cau dau tu nudc ngoai can

bang, bén virng hon.

6 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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+ Trong thang 7, mat bang lai suat huy déng giam nhe vdi lai suat trung binh ky han 12 thang dat 4,89%/nam. Lai suat cho vay trung binh toan hé théng ciing duy tri & ~7,75%/nam,
ti€p tuc duy tri y chi cia nha nudc trong viéc tao diéu kién thic day tang trudng

« Du ng tin dung toan hé théng tinh Ity ké dén ngay 29/7 tang trudng 9,8% YoY, tuy nhién chidng t6i cho rang sé liéu chinh thic (31/7) kha nang cao hon va chua dugc cong bé. Theo
dé trong ky da cé nhiéu thdng tin hd trg cho tang trudng tin dung, bao gém (1) Ngan hang Nha nudc trong ky tich cuc ndi room tin dung cho cac nha bang; (2) Chinh phu yéu cau
Ngan hang Nha nudc chi dong chi tiéu tang trudng tin dung nam 2025 cho phu hgp véi muc tiéu tang trudng GDP mdi la 8,3 - 8,5%; (3) Thu tudng Pham Minh Chinh yéu cau NHNN
xay dung 16 trinh, thi diém bé giao chi tiéu tang trudng tin dung tir 2026.

 V3i cac yéu t6 trén, DSC duy tri quan diém viéc dat muc tiéu ting trudng ca nam 2025 la 16% la hoan toan kha thi.

Bi€u do 11: Lii suat tién giti mot sé ngan hang thuong mai Biéu d6 12: Du ng tin dung toan hé thong duy tri ting truéng an tudng
Ngan hang T325 T4/25 T5/25 T6/25 T7/25 16%
14%
Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 12%

9,90% 9,80%
10%

Techcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
8%
MBBank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% oo
BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4%
2%
ACB 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% oo
Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 2%
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Trung binh 4,93% 4,92% 4,91% 4,91% 4,89% 2024YTD =—0O—2025YTD

8 Nguén: FiinPro, DSC Research téng hgp
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Dién bi€n mat gia tiép tuc hién hitu déi vsi dong VND, dac biét khi dong USD c¢é trang thai manh trd lai. Theo do ty gia ban USD cua VCB dén cudi thang 7 dat méc 26.420 VND, ting

0,46% so v3i cung thai diém cua thang trudc. Péng thai chi s6 Dollar Index cling tang 1,3% so véi cudi thang 6 cling gay sdc ép 1én da giam gia cla tién VND. Du vay DSC cho rang da

tang ty gia nhu hién tai van nam trong muc cho phép ctiia Ngan hang Nha nudc nham tap trung cho cac muc tiéu ndi ldng chinh sach tién té va ddy manh tang trudng

Chuing t6i cling ky vong ap luc tir dong USD sé giam bét trong thai gian t&i khi FED dugc ky vong sé ha lai suat trong ky hop thang 9. Déng luc cla viéc giam lai suat nay sé téi tu (1) S6

liéu viéc lam cho thay thij trudng lao dong ciia My dang cham lai va (2) Tac déng thué déi ting lén lam phat dang dudc danh gia la khong qua I8n (so véi thai diém 2/4)

Biéu d6 9: Dién bién mat gia ti€p tuc hién hitu véi dong VND
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Bi€u do 10: Bién dong ty gia USD so véi dong tién thé gidi
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Biéu d6 13: Lai suat lién ngan hang qua dém ting vot do nhu cau thanh
khoan hé théng gia tang | Don vi: %, ty VND
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Biéu d6 14: NHNN bom réng manh mé trong thang 7 | Don vi: Ty VND
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Trong thang 7, lai suat lien ngan hang ky han qua dém tang nhe, dao dong trong khoang 4,5-5%/nam, cho thay thanh khoan trong hé théng khéng thuc sy doéi dao.

Ngan hang Nha nudc (NHNN) d& né Iuc bam rong nham én dinh thanh khoan thi trudng. Cu thé, trong thang 7, NHNN da bam rong tdi 426 nghin ty déong (gap 3 lan

so V@i thang trudc) vdi lai sudt tring thau & mac 4%. Tuy nhién, day chi la giai phap ngan han nham gitt mat bang 1ai suat lién ngan hang & quanh muc 4-4,5% (bang

véi 1ai suat Fed). Trong béi canh tin dung toan hé théng tiép tuc tdng, DSC cho rang cac hoat déng hd trg thanh khoan théng qua kénh thi trudng md sé van dugc duy

tri. Pong thai, ky vong Fed sé bat dau cat giam lai suat trong nira cudi nam, tir dé tao diéu kién dé NHNN ti€p tuc duy tri moi trudng lai suat thap.

Ngubn: FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu d6 14: S6 lugng doanh nghiép ding ky thanh lap méi va doanh nghiép giai thé Biéu d6 16: Giai ngan vén dau tu cdng 7T/2025 dat 40,7% ké hoach nam, ting 25,4% so véi
giam toc 2024. | bon vi: Ty dong
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Biéu do 15: Ban lé 7 thang dau nam 2025 phuc h6i nhung téc dé con cham| Biéu d6 17: S6 lugng khach quéc té ting 7% MoM nhung van ting hon 45% YoY, cho thay
Bon vi: Nghin ty déng Viét Nam dang tré thanh diém dén quanh nam, khéng chi theo muia vu. |Don vi: Triéu ngudi
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11 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u d6 19: Du bao chu ky kinh té Viét Nam

Suy thoai Tang truédng

Suy thoai Phuc hoi Tién tang trudng Dinh tang trudng Hau tang trudng

Theo quan diém cua DSC, s6 liéu kinh té - xa hoi thang 7/2025 cho thdy nhiéu tin hiéu tich cuc va van tang trudng ding huéng bat chap nhiing bién déng vé thué

quan thuong mai trén toan cau. Nhiing diém dang chi y bao gém (1) Dong vén FDI van duy tri xu hudng tich cuc, phan anh siic hdp dan én dinh cua nén kinh té trong
mat cac nha dau tu nudc ngoai; (2) Hoat déng xuat nhap khau ti€p tuc duy tri Igi thé canh tranh. Diéu nay tdi tr phan (ng tich cuc sau khi My céng bé muirc thué déi ing
mdi vé&i Viét Nam (20%). Dong thdi, tin dung duy tri da tang trudng dn tugng, cling nhu NHNN va Chinh phu cuc ky quyét liét trong viéc thic day dong vén tin dung va
xay dung 16 trinh loai bo chi tiéu tin dung sé la yéu t6 qua trong tiép tuc duy tri da tang trudng trong giai doan cudi nam.

DSC cho rang co héi tang trudng cho Viét Nam da sang lang hon sau mirc thué quan déi rng méi, tiép tuc duy tri quan diém Viét Nam van dang nam trong

giai doan dau cua chu ky tang truéng.

11



> > KHUYEN CAO DSC

SECURITIES

Xac nhan ctia chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching téi. Chung toi cling xac nhan rang khong c6 phan
th lao nao cla chdng téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phén tich
nghién ciru phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gom chat lugng, tinh chinh xac ciia nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong
dé bao gobm doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Mai gidi to chirc, hoac Tu van doanh nghiép.

B&o cdo mién trir trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thdi diém cong bé. Cong ty Co
phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhirng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cta
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao
trudc. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cda Céng ty c6 phan chirng khoan DSC va khéng mang tinh
chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhirng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh
hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan Chirng khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC Hoi s& chinh

Pao Hai Nam
Chuyén vién phan tich
nam.dh@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh
Chuyén vién phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Tran Thanh Van
Chuyén vién phan tich
van.tt@dsc.com.vn

Lé Cong Nguyén
Chuyén vién phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn

9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN

\. (024) 3880 3456

< info@dsc.com.vn
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