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PIEM NHAN Vi MO "

KINH TE THE GIOI

« Dong USD mat di strc hap dan. FED dugc du bdo sé ha lai suat 25bps sau ky hop thang 9 trong bdi canh
s0 liéu thi truong lao dong cé dau hiéu suy yéu.

« Trung Qudc tap trung ho trg kinh té ndi dia moét cach cé chon loc trong nira cudi nam 2025 khi nén kinh
té dang chirng lai.

KINH TE VIET NAM

« Nganh san xuat cta Viét Nam tiép tuc ma rong trong thang 8 du téc d6 ma rong da cham lai. Du vay,
niém tin kinh doanh van dang trén da cai thién.

« Tiéu dung van ghi nhan téc do tang trudng kha quan, ky vong céac su kién dai &, ndm hoc mdi va su kién
ra mat cac san pham Apple sé tiép tuc la dong luc dé ngudi dan téng chi tiéu.

«  Xuat khau tang trudng cham lai. Nhém nganh dét may, thuy san du bdo duoc hudng lgi khi hang hoa An
DO bi My danh thué t6i 50%.

« Lam phat 6n dinh & muirc 3.25%. DU vay, ching t6i luu y rai ro lam phéat do cung tién M2 da tdng manh ké
tir ddu ndm va la mirc cao nhat ké tir nédm 2010.

« Ngan hang Nha nudc tiép tuc bom tién trong thang 8, thanh khoan hé thdong duoc cai thién dang ké va
chi phi von cua hé thng Ngan hang dugc duy tri @ murc thap.

« Ty gid VND/USD giam nhe ngay sau khi NHNN cé déng thai can thiép vao cudi thang 8 qua viéc ban ky
han USD c6 thé huy ngang.

CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi O KINH TE VI MO - THANG 8/2025
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PONG USD MAT b1 SUC HAP DAN "

bong USD dao chiéu giam khi chi s6 Dollar Index Dién bién chi sé Dollar Index
ghi nhan mirc giam 1.7 diém phan tram trong thang 115

8. Trudc d6, dong USD ciling da ghi nhan murc suy
yéu manh nhat ké tlr 1973 trong ntra dau nam 2025,
cham duit chu ky tang gia kéo dai 15 nam. DU da 105
phuc hoi 3.2% trong thang 7, trién vong trung han 44,
van kém tich cuc khi du bdo dong bac xanh sé tiép
tuc giam trong phan con lai cua 2025 va 2026.

110

95

Nguyén nhan chinh cla du bdo nay xuat phat tr ky ~ *°

oy e e L VN S O A T T~ S SN N
vong FED sé budc vao chu ki cat giam lai suat sau ch\” Qo)\” RN Q\\% @,\”&\% Qv\” ga\% go\” Q’\\” ch\”
giai doan déng bang dé kiém soat lam phat. ,

A o . . . . L FED duogc ky vong sé ha lai suat
Bén canh d¢, viéc trién vong tang truong kinh té My sau ky hop thang 9/2025
suy yéu khi s6 lugng viéc lam giam va nhimg bat 6n — PCE — CPI danh nghia
trong chinh sach va thuong mai ciing lam suy giam 8% Lam phat muc tiéu L&i sudt FED
Iong tin cua nha dau tu vao déng USD. Ngoai ra, 6%
niém tin suy giam doi véi déng USD da thic day céc . S—~—
nha dau tu toan cau gia tdng hoat dong phong ho
cho khéi tai san 16n tai My, cung vdi xu huéng tai 2%
phan bdé dong von trén pham vi toan cau ciling tao 0%

A . .. 8 8 88 8 3 3333333838 3 &
thém ap luc giam gia trong trung han. T T - S S N

* * o o o o o — o o o o o — o o o o

Ngudn: Bloomberg
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PONG USD MAT b1 SUC HAP DAN "
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Nguén: Bloomberg

Ty lé that nghiép cua My trong thang 8 tiép tuc tdng va da tdng thang thi ba lién tiép, 1én mic 4.3%, phan
anh su suy yéu nhat dinh cua thi truong lao dong. Bong thai, chi s6 gia san xuat PPl bat ngo giam 0.1% so
véi thang 7, bat chap nhirng ap luc gia tang tir chinh sach thué quan vén cé xu hudng day gia hang hoa di
lén. Dién bién nay cho thay thj truong da phan nao hap thu su gia tang chi phi san xuat, tuy nhién lai dat
trong boi canh nhu cau tiéu dung noi dia c6 dau hiéu thu hep, qua dé phan anh nhirng dau hiéu chua tich
cuc cua nén kinh t&€ My trong thang 8.
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TRUNG QUOC TAP TRUNG HO TRO KINH TE NOI DIA !’

Xuat nhap khau cua Trung Quodc chiing lai
trong thang 8 trong bsi canh cédc cudc dam
phan thuong mai véi My chua cé thém tién
trién. Thang du thuong mai dat 102.33 ty USD,
tang 12.1% so vaGi cung ky nam trudc, vuot qua
ky vong thi truong la 99.2 ty USD. Kim ngach
xuat khau tadng 4.4% va nhap khau giam 1.3%
so véi cung ky, déu la mic tédng trudng thap
hon ky vong, va la murc thap nhat trong 6 thang
gan nhat.

Tang trudng cla gia tri xuat khau trong thang
vlra qua ciing giam so v&i mic 9% cua cung ky
nam 2024, phan anh ddng tinh hinh xuat khau
vao My tiép tuc gap kho khan do anh hudng
cua chién tranh thuong mai. Trén thuc té, Trung
Qudc da thu hep dang ké ty trong xuat khau
vao MY trong tong gia tri xuat khau. Thang 8
vira qua gia tri xuat khau vao My chi chiém
9.8% tong kim ngach xuat khau, danh dau lan
dau tién trong mot thap ky, ty trong xuat khau
theo thang cla Trung Qudc sang My giam
xudéng dudi mac 10%.

Tinh hinh Xuat khau — Nhap khau cta Trung Quéc
(ty USD)
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SAN XUAT MO RONG V61 TOC PO CHAM LAI )

PETROVIETNAM
PSI
San xuat mé réng du téc do cham lai Nganh §a|1 xuat Viet NAam c6 thang thua 2 liéen
14,00 ) (ot ohi) tiéep mo rong. PMI Viét Nam dat 50.4 trong
m P (ytd, %yoy) (cbttrai) @ PMI (cot phai , ~ ,. . > .
30 60 thang 8, thap hon so véi mic 52.4 cua thang
AR . 7, cho thdy nganh san xudt van md rong
’ N 2 ~ ~ A . 7 ~ ~r
L S PR S S S G Sl nhung da mé rong da yéu di dang ké. Sé
L 4 N 7. o .a N N A7
lugng don hang mai, dac biét la don hang xuat
10 40 kh&u gidm van 1a nguyén nhan chinh tac déng
I I I I I I I I I I I I I I I I I I tiéu cuc lén nganh san xuat. DU vay, niém tin
00 - 30 . x ~ N 5. N ~
I IIIIIIIIIIILRLLLLLY kinh doanh van dang trén da cai thién cho thay
» 8§89 82853388s8888885332 . su lac quan cla cac nha san xuat vao nhu cau
tuong lai.
Top cac nganh san xuat tang trudng nhanh nhat o, ) ]
(YTD %YoY) Chi s6 san xuat cong nghiép IIP luy ké 8 thang
35 mAUG25  Aug24 tang 8.5% so vai cung ky. Cac nganh san xuat
30 - hoa chat, cao su, vat liéu xay dung chuirng kién
25 -+ o > P o >
20 | tang truong nhanh trong thang 8. Tang truong
15 - cla nganh san xuat dugc thic day bdi hoat
12: I I I dong xuat khau van tang trudng tot du phai
0 | | | | | | | doi mat véi nhitng kho khan tir thi truong MY.
Sanxuatsan Sanxuat Sanxudtxe Hoatdong Khaithac Sanxudtda San xuat ~ h dr h A N d\ P >
phéirp tor cao giL{c‘mg, t}] c6 dong co t’hu\gt.)Am, XL]: quéng‘kim vz‘icéc’sé}p thanAf:(“)'c,‘Asén Bén can O, nhu Cau tieu Ung trong nuoc cai
suvaplastic  ban, ghe Y ey odl pha’(?u‘f;,‘; RGN thién dang ké so vgi nam 2024 ciing la yéu t6

ché phé liéu

thic day hoat déng san xuat trong 8 thang
Nguon: GSO, S&P Global ~ dau nam 2025.

CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi ) KINH TE Vi MO - THANG 8/2025




TIEU DUNG DUY TRI DA TANG TRUONG "

Doanh s6 ban lé hang hoa va dich vu tiéu dung thang 8 tang 10.6% so véi cung ky va la mirc tang cao nhat
trong 4 thang, tiép tuc dong vai tro quan trong trong tang truong kinh té 8 thang dau nam. Tang trudng
dugc thidc day bdi sy gia tang chi tiéu cho cac nhéom nganh va dich vu nhu du lich, lvu trd, may mac,... Vi
nhiéu chinh séch kich cau tir ca cac nha ban 1é hang hod, dich vu cho téi cac su kién quy mo vé van hoa dé
thu hat khach du lich va khuyén khich ngudi dan tang chi tiéu. Chung t6i ky vong nhu cau tiéu dung trong
thang 9 van duy tri sirc manh nho chi tiéu cho gido duc, cac thiét bi dién tir, dién thoai tang khi ndm hoc mai
bat dau va cac san pham cao cap cua Apple ra mat.

Tiéu dung duy tri da tang truéng
Doanh thu ban Ié hang hoa va dich vu tiéu dung (ty dong-trai) —Tang trudng so vai cung ky (%-phai)
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Ngudn: GSO
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KY VONG HOAN THANH MUC TIEU GIAI NGAN PTC "

Trong thang 8/2025, giai ngan von dau tu cong udc dat 70,676 ty dong, cai thién dang ké so vai tinh hinh
giai ngan cua cung ky ndm trudc. Liiy ké 8 thang dau ndm, tdng so von giai ngan dau tu cong dat 409,175 ty
dong, dat 40% ké hoach ca nam 2025. Dong von dau tu cong tiép tuc thuc hién vai tro la nguén vén moi
thdc day cac dong von dau tu khac trong nén kinh té.

Cho dén nay, du c6 nhiéu thay déi trong co cau hanh chinh 2 cap va ké hoach dau tu cong ca nam la vo
cung tham vong véi 1,025,426 ty dong, Chinh phu van kién dinh véi muc tiéu hoan thanh giai ngan 100% ké
hoach nam 2025.

ty VND Tinh hinh gidi ngan von dau tu cong
160.000 80%
140.000 rs 70%
120.000 60%
100.000 50%
80.000 40%
60.000 > 30%
40.000 1 20%
= = f
20.000 ! - — | . 10%
il
0 o 0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Thang
= Gidi ngan nam 2023 B Giai ngan nam 2024 Giai ngan nam 2025

Ty |é hoan thanh ké hoach 2023 Ty & hoan thanh ké hoach 2024 Ty & hoan thanh ké hoach 2025
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XUAT KHAU TANG TRUONG CHAM LAl m!,%m

Xuat khau hang hoa thang 8 tang 14.5% so véi cung ky, cham hon mirc tang 16% cua thang 7. Nhém doanh
nghiép ndi ching kién thang thir 4 lién tiép tang trudng am cho thay tinh hinh kinh doanh khé khan va s6
lugng don hang mdai van chua phuc héi. Nném doanh nghiép FDI, ngugc lai, da tdng manh gia tri xuat khau
thang 8 Ién 27.5% so vdi cung ky, dan dau bdi nhém hang dién ttr, may tinh, dién thoai.

DU vay, chdng t6i ky vong nhdm hang dét may, thuy san, dac biét la mat hang téom sé dugc hudng lgi trong
nhitng thang tiép theo khi cang thang thuong mai gia ting gitra M§ va An Do khién cho da sé cac mat hang
xuat khau cua An Do t6i My phai chiu murc thué nhap khau lén téi 50%, cao hon nhiéu so véi mure thué 20%
cua hang hoa Viét Nam.

Xuat khau tang truong cham lai Tang trudng gia tri xuat khau caa khu vuc kinh té
trong nudc chiu tac dong dang ké bai chinh sach

40% - Xuéat khau Nhéap khau thué quan cua My
35% -
30% - m Khu vy kinh té trong nudéc Khu vuc ¢é von dau tu NN
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Nguén: GSO
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LAM PHAT ON DINH "

CPI thang 8 hau nhu khong tdng nho gia xang dau giam va gia lwong thuc 6n dinh

0,73% 0,20% 3,25%
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CPI 8 thang dau nam van duoc kiém soat tuong dai on dinh & mirc 3.25% va dudi mirc muc tiéu 4.5%. Lam
phat hau nhu khong tang trong thang 8 nhd gia xang dau tiép tuc thap hon so véi cung ky va giad luvong thuc
tang khong dang ké. Tuy nhién, chi phi dich vu y t&, vat liéu xay dung van tang manh va la nhirng yéu t6 chinh
gay ap luc |én lam phat.

Chung t6i luu y rdi ro lam phat trong 12 thang t6i do cung tién tang nhanh ké tir dau nam téi nay (+5.91%
trong 5 thang dau nam, cao nhat ké tir 2010). Bén canh dd, viéc VND mat gia dang ké so vagi USD dudi tac
dong cua chinh séach tién té trai ngugc cling 1a mot yéu to gia tdng ap luc l1én gia tiéu dung trong ndm t4i.

CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi KINH TE VI MO - THANG 8/2025




THANH KHOAN HE THONG CAI THIEN PANG KE )

PETROVIETNAM

PSI
Hoat dong thi trwéng tién té va 1ai suat LNH qua dém
Ty dbng mmm Reversed REPO dang lwu hanh (trai) ——La&i suat LNH qua dém (phai) %/nam
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Thanh khoan hé thong ngan hang cai thién dang ké tir ntra sau thang 8. NHNN tiép tuc bom tién théng qua
thi trudng ma véi tong khdi lwvgng bom rong thang 8 dat gan 85,000 ty dong & nhiéu ky han 7, 14, 28 va 91
ngay, giup lai suat lién ngan hang ha nhiét vé mirc 2.03% vao cudi thang 8, giam dang ké so vdi murc 6.6%
hoi dau thang, gép phan giam chi phi von cho cdc Ngan hang thuong mai va la co s& dé cac NHTM duy tri
|di suat cho vay thap.
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NHNN CAN THIEP PE ON DINH TY GIA "

VND tiép tuc giam thém 0.5% so véi USD trong thang 8, nang ty gia VND/USD lén mirc 26,502. Trudc sy
suy yéu lién tiép ctia dong noi té, SBV da can thiép bang viéc ban USD théng qua hop dong ky han 180 ngay,
dugc phép huy ngang (cancellable forward) véi mirc gia cé dinh 26,550 VND/USD. Béng thai can thiép cua
NHNN da ngay lap tirc khién ty gia lién ngan hang va ty gia giao dich cia cac NHTM giam nhe.

Viéc SBV can thiép da gop phan 6n dinh tdm ly thi truong trong bdi canh ty gia tang lién tiép. Bén canh do,
viéc stir dung hogp dong ky han dugc phép huy ngang gitp cho SBV chd déng (ng phé trude nhitng bién
dong thi truong va dam bao nguén du trir ngoai hdi, nhat la trong boi canh dong USD dugc ky vong yéu di
néu FED ha lai suat sau ky hop vao gitra thang 9/2025.

NHNN can thiép ty gia gitra boi canh dong nadi té lién tiép yéu di so véi USD

26.700 - —Ty gid ban NHTM —Ty gia ban tu do

26.500 -

/

Ngay 28/8, NHNN can thiép
ty gia thong qua viéc ban
USD ky han 180 ngay, cé huy
ngang, ty gia ha nhiét
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Nguén: SBV, Bloomberg
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM "

Bdo cdo phan tich nay dugc thuc hién bdi Cong ty Cé phan Chirng khoan Dau khi (PSI) chi nham muc dich cung cap théng tin
tham khao chung cho cédc nha dau tu. Bao cdo nay khong cau thanh mét 16i chao maoi mua, ban, hay dang ky bat ky san
pham tai chinh hoac chirng khoan nao duoc dé cap trong day.

Céac théng tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bao cdo nay chi mang tinh chat tham khao va khéng nham
muc dich thay thé cho viéc danh gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cua nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén tu
thuc hién danh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép phu hop véi muc tiéu dau tu, kha nang tai chinh va mac do
chap nhan rui ro cua ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céac théng tin dugc st dung trong bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma PSI cho la dang tin cay va cé san cong khai
tai thoi diém cong bo. Tuy nhién, PSI khong dam bao va khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day dq, kip thoi hodc phu
hop cho bat ky muc dich cu thé nao cua cac théng tin dé. Cac thong tin va quan diém cé thé thay déi ma khong can théng
bao trudc.

Moi thong tin hodc dir liéu vé hiéu suat trong qua khir ctia bat ky chirng khoan hoac thi trudng nao dugc dé cap trong bao
cédo nay khéng phai la chi bdo dang tin cay vé két qua hodc hiéu suat trong tuong lai. Dau tu vao chirng khodn ludn tiém &n
rdi ro, bao gom rui ro mat von.

PSI, cac cOng ty lién két, cac cd dong, giam ddc, can bo quan ly va nhan vién cta PSI sé khong chiu bat ky trach nhiém phap
ly nao d6i vai bat ky tén that, thiét hai (truc tiép, gian ti€p, ngau nhién hodc hau qua) hodc chi phi nao phat sinh tir viéc st
dung, hodc dua vao céac théng tin va quan diém trong béo céo nay.

PSI hodc cac cong ty lién két caa PSI, cling nhu cdc nhan vién tham gia 18p bdo cdo nay, co thé cé hodc da co céc vi thé
trong céac ching khoan dugc dé cap, hodc cé thé da cung cap céac dich vu ngan hang dau tu, tu van tai chinh, hoédc céc dich
vu khéc cho céc t6 chirc phat hanh ching khoan dé.
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