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Kinh té thé gi&i thang 9 va 9T/2026 duy tri khd nang chdng chiu song da phuc hdi con cham, phan
héa va rti ro gia tang. Dau tw vao cdng nghé cao (Al, trung tam di liéu, ndng lwong...) tiép tuc la dong Iwc
tang trwdng mai; song xung dot dia chinh tri, canh tranh thwong mai - cong nghé, ap Iwc gia ca va lam phat
gia tang khién chinh sach tién té than trong hon, 1ai suét ting hodc neo cao. Bén canh dé, rii ro ng cong va
no tw con & murkc cao; rdi ro an ninh ndng lwong - lwong thue - chudi cung (ng, an ninh mang - dir liéu, thién
tai, thoi tiét cwc doan va bién ddi khi hau van tiém an, thach thire da phuc hdi ctia KTTG trong nhivng thang
cudi nam 2026 va nam 2027.

Kinh té Viét Nam 9T/2026 ghi nhan nhiéu diém sang: GDP 9T tang cao nhét trong 15 ndm, cac
doéng Iwe tang trwdng kha ddng déu; thu ngan sach ting kha, tao thém dw dia cho chinh sach tai khéa va
dau tw cong; ty gia co' ban 6n dinh, tin dung tdng kha; TTCK dwoc nang hang 1&n thi treéng méi ndi thir
cap.

Mé&c du vay, mét sé thach thirc van tiém an ddi véi kinh té Vit Nam: mot sé dau tau kinh té va khu
vurc cdng nghiép - xay dwng, dich vu tang trwdng con thap; khu viee DN tiép tuc phan héa; nhap siéu hang
héa va dich vu con cao (27,6 ty USD); lam phat cao, vuot muc tiéu diéu hanh (4,5%); nhu cau vén Ién trong

khi huy déng qua thi trudng vén con han ché, thanh khodn TTCK gidm va ap luc tréi phiéu DN dao han con

lon.
Bang 1. Mot sé chi tiéu KTVM 9 thang nam 2023-2026, dw bao 2026
Céc chi tiéu 9T/2023 9T/2024 9T/2025 9T/2026 DB 2026
Ting trwéng GDP (%, YoY) 4,41 6,91 7,85 9,01 9,5-9,7
CPI binh quén (%, YoY) 3,16 3,88 3,27 4,52 45-47
Chi 56 SXCN - IIP (%, YoY) 0,3 8,4 9,1 12,3 13-15
Ban Ié hang héa va DV tiéu dung (nghin ~ 4.359,8 4.757,3 5.224,9 59257  7.900 —7.950
ty déng) (+11,2%) (+9,1%) (+9,8%) (+13,4%)  (+13—14%)
g 259,6 300,6 348,7 434,3 551 - 556
Xuat khau (ty USD) (-8,3%) (+15,8%) (+16%) (+245%)  (+16—18%)
a s 237,7 279,4 331,9 453,7 553 - 560
AT L ({7 U) (-13,9%) (+17,5%) (+18,8%) (+36,7%)  (+21—23%)
Can can thwong mai hang hoa (ty USD) 21,9 21,3 16,9 -19,4 (-5) - (-3)
. L 22,2 24,78 28,54 50,36 55 - 60
vt (el B 57 (1 Lsin) (+18,4%) (+11,6%) (+15,2%) (+76,5%) (+35—40%)
. o 15,91 17,34 18,8 21,07 31-32
Von FDI thye hign (ty USD) (+2,2%) (+9%) (+8,4%) (+12,1%) (+12—16%)
Ting trwéng tin dung (%) 6,96 9,11 13,86 11,59 (30/9) 15-16
Bién dong ty gia (USD/VND YTD, %) 2,84 1,23 3,68 1,27 0-05
. N 116,9 122 145 149,7 226
=9 LI (DOt (+3,6%) (+4,3%) (+18,9%) (+3,2%) (+16%)
. . R 48,9 61,2 86,4 74,3 133
S6 DN quay tré lai hoat dong (-3,2%) (+25,1%) (+41,3%) (-14%) (+30%)
. ) ) 75,8 86,9 99,5 89,8 126
S0 DN tam ngtrng hoat dong (+21,1%) (+14,7%) (+14,5%) (-9,7%) (+10%)
) ke 13 15,4 22,3 48,7 52
S6 DN hoan tat giai the (-6,1%) (+18,8%) (+45%) (+118,8%) (+42%)

(*) Pon vi sé DN: Nghin doanh nghiép;
Ngubn: Cuc Thong ké, dw bao.cta Vién Nghién cteu Kinh té BIDV.
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Kinh té thé gi¢i 9 thang 2026 tiép tuc ting trwéng tét hon dw bao du méi trwong kinh té kém
thuan loi hon. Mot mét, l1an séng dau tw vao Al, ban dan va ha tang sbé thic day san xuét, thwong mai
cong nghé cao, gitp hd tro tang trwdng, song xung dét tai Trung Béng, gid nang lwong cao, béat dinh

thwong mai va 1ai suat cao tao strc ép lén ting trwdng va lam phat.

Tang trwdng phan héa gitra cac nén kinh té Ion. Kinh té My ting truédng khd, véi PMI san xuét
thang 9 dat 54,5 diém, song ap lwc gia con cao khién Fed than trong hon. Eurozone cai thién nhd dau tw
Al, xuat khdu song con phan hod, trién vong chinh sach tién t& phu thudc I&n vao gia nang lwong va lam
phat. Kinh té Trung Quéc dan cai thién: PMI san xuét khu vuc quéc doanh va tw nhén thang 9 Ian luot

dat 50,1 va 52,1 diém, song cau néi dia, béat déng san va viéc lam con yéu.

Thi tredng tai chinh, thwong mai va hang héa qudc té tiép tuc chiu strc ép tir dia chinh tri,
lam phat va lai suat cao. Gia dau Brent vuot 100 USD/thung trong thang 9, lam gia tang ap lwc lam phat
va khién chinh sach tién té than trong hon; Fed tang lai suét 1én 3,75-4%, trong khi nhu cau vay no' chinh
phtl Ién day loi suat TPCP dai han tai nhiéu nén kinh té I&n cao, lam tang chi phi vén va anh hudng dong

von dau tw toan cau.

Trién vong KTTG cudi ndm 2026 va ndm 2027 duoc dw bao phuc hdi cham, phan hoéa va con
nhiéu b4t dinh; ting trwéng toan cau duw bdo dat khodng 2,5-3% nam 2026 va 2,8-3,4% nam 2027,
trong khi lam phat & murc 4,7% (2026) va 3,9% (2027). C4c rti ro chinh dén tr dia chinh tri - nang lwong,
lam phat va lai sudt cao, cdng thdng thwong mai - cong nghé, no cong, dinh gia tai san lién quan Al va
bién ddi khi hau. )

Bang 2: Mét sé chi tidu kinh t& thé gisi, 2021-2025, dy bio 2026-2027 (% YoY)

Tang trwdng kinh té

Toan cau 67 38 33 34 34 25-30 28-34
My 57 25 29 28 21 22-23 21-23
Eurozone 64 36 04 09 14 08-11 10-1,5
Trung Quéc 86 31 54 50 50 42-46 41-45
Céc nén kinh té phét trién 61 31 17 18 19 15-17 17-18

EMDEs (céc nén kinh té méi néi & dang phét trién) 6,6 42 45 45 53 36-38 42-45
Lam phat (CPI)

Toan céu 47 87 67 58 41 41-47 36-39
Céc nuéc phét trién 31 73 46 26 25 29-32 20-26
EMDEs 59 97 82 80 42 46-48 3,7-43
My 47 80 41 30 27 32-36 24-26
Eurozone 26 84 54 24 21 29-30 23-29
Trung Quéc 09 20 02 02 00 12-14 15-19

Tang trwéng thwong mai thé gioi
Toan cau (KL hang héa & dich vuy) 108 59 04 38 48 29-31 33-38
Toan cau (khdi lwong hang hoa) 106 59 -08 28 54 24-25 39-40

Ngudn: Vién NCKT BIDV téng hop tir céc té chirc IMF, WB, va OECD, ADB (T7-9/2026)
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Két qua tich cwc song van ton tai mot s6 han ché:

Cac diém tich cuec:

(1) Cdc déng luc ting trudng kha dong déu

GDP 9T/2026 tang 9,01% YoY va la mirc tang cao nhét trong vong 15 nam.

Vé phia cung, khu virc cong nghiép - xay dung tng 11,21% YoY, déng gop 49,62% vao tang trudng
GDP; trong do cong nghiép ché bién, ché tao déng gop 33,85% muirc ting GDP; IIP 9T/2026 tang 12,3%
YoY, cao nhét trong 9 ndm nhd cac nganh chi e duy tri tdng cao (12-36%); khu vire dich vu tang 8,69%
YoY, dong gop 45,03% vao tang trwdng GDP; ndng, Iam nghiép va thiy san tang 4,02% YoY, cao nhét
trong 8 nam:; xuat khdu néng, 1am, thly san dat 56,3 ty USD, tang 7,8% YoY.

Vé phia cau, tbng mirc ban 1& hang hoa va dich vu 9T/2026 dat 5.925,7 nghin ty dong, tang 13,4%
YoY. Tich Iy tai san tang 17,88% YoY, cao nhét trong 15 nam, déng gop 56,4% vao tang trwdng GDP.
Lwong khach quéc t& dat 17,68 tridu Iwot (+14,5% YoY); FDI dang ky dat 50,36 ty USD (+76,5% YoY) va
FDI giai ngan dat 21,07 ty USD (+12,1% YoY). Xuét khdu hang hoa dat 434,3 ty USD (+24,5% YoY), song
mot s6 mat hang xuat khau truyén thdng tdng cham do cau thé gidi phuc hdi cham, bt dinh thué quan,

phong vé thwong mai va yéu cau ky thuat ngay cang cao.
(2) Ty gia co’ ban 6n dinh, tin dung tang kha du lai suat neo cao

Tinh dén 30/9/2026, ty gia USD/VND lién ngan hang gidm 1,27% so v&i cudi 2025. Ty gia dwoc hd tror
béi: (i) ngudn cung ngoai té tv FDI gidi ngan (+12,1% YoY), du lich, kiéu hbi va vay ngoai té tang; (ii) nhu
cau ngoai té trén thj trrong tw do gidm khi chénh léch gia vang trong nuéc-thé gidi thu hep. Vi cac yéu to

hé tro tiép tuc duy tri, ty gia dw béo tang khdng qué 0,5% trong ndm 2026.

Tin dung tang 11,59% (30/9), cao hon cuing ky giai doan 2021-2024 va huéng nhiéu vao cac linh vuc
wu tién nhw san xuét xuét khau, nang lwong, ha tAng, cong nghé cao, nha &... Lai suat lién ngan hang qua
dém binh quan thang 9 & mac 3,45%, gidm 0,8 diém % so véi thang 8 nhé cac chinh sach hé tro' clia
NHNN va huy déng vén tang tich cwc (+9,87% YTD).

(3) Thi trrong chieng khoan dwocc ndng hang

Trong 9T/2026 tbng gia tri huy dong vén qua TTCK dat 731,6 nghin ty déng; phat hanh TPDN dat
430,6 nghin ty déng (+1,9% YoY), tiép tuc bd sung ngudn vén trung - dai han cho nén kinh t&. Viét Nam
chinh thirc tr& thanh thi trwérng méi ndi thir cp theo FTSE Russell tir ngay 21/9/2026, qua d6 ky vong thu
hut thém khoang 1,4-1,6 ty USD vén dau tw gian tiép trong giai doan 2026-2027. Sé lwong tai khoan chirng
khoan dat ky luc 13,9 triéu tai khoan (+16,9% YoY); hoat dong IPO cling tang tré lai va ngay cang co sw
tham gia ctia DN tw nhan trong nhiéu linh virc. Viéc nang hang cuing trién vong IPO tich cwec dwoc ky vong

gilp mé& rong kha ndng huy déng vén trung - dai han qua TTCK va da dang héa nguén vén cho DN.
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(4) Thu NSNN tang kha, tao dw dia cho mé rong tai khéa
Thu ngan sach 9T/2026 dat 2.187 nghin ty déng (+12,1% YoY, bang 86,5% du toan ndm) nher xuét

khau, san xuét cong nghiép, tiéu dung tang tich cwc trong khi van duy tri cac géi hé tro' vé mién giam, gia
han thué, phi, tién thué dat (khodng 200 nghin ty ddng, twong dwong mirc hd tro' thwe khodng 101 nghin
ty dong). Chi ngan sach wéc dat 1.874 nghin ty dong (+14,5% YoY, dat 59,3% duw toan) chl yéu do dau tw
cong con cham va chwa déng déu, chi thuwdng xuyén van chiém ty trong 16n trong tdng chi ngan sach
(chiém 60,3%).

Cac kho khan, thach thurc:
(1) Mét sé6 dau tau va va khu vure kinh té ting triréng con thap so véi ké hoach

Tang trudng tai mot sé dia phwong dau tau kinh té trong 9 thang 2026 chwa dat mire ky vong, trong
dé TP.HCM +9,06%, Ha Noi +8,85%, Hué +8,72% va Can Tho +7,89%. Ddng thdi, du duy tri mirc tang
kha, khu vire cong nghiép - xay dwng va dich vu van ting thdp hon muc tiéu tang trudng (trén 10%), dat

ra y&u cau tang tdc manh hon trong quy IV dé dat muc tiéu tang trwdng ca nam.

(2) Céc déng Iwc ting trwdng truyén théng con nhiéu thach thiec: (i) Von dau tw tr NSNN
9T/2026 dat 661,8 nghin ty déng (+19% YoY), nhwng thdp hon mic tang 29,2% YoY cung ky 2025. Tién
dd gidi ngan con phan héa, véi 24 bd, nganh va 17 dia phwong thap hon mirc binh quan. Dau tw khu vuc
tw nhan tang 14% YoY, cai thién nhwng van thp hon mic binh quan 17,3% giai doan trwéc Covid-19; (i)
Nhép siéu hang hoa dat 19,42 ty USD, cao nhét ciing ky 9 ndm, chii yéu do nhu cAu mé rong san xuét va
dau tw (94,1% kim ngach NK I tw liéu san xuét, nguyén liéu, nhién liéu). Ngoai thwong van chi yéu dwa
vao khéi FDI (chiém 80,7% kim ngach XK va xuét siéu 14,8 ty USD), trong khi d6, DN trong nwéc nhap
siéu lon (34,3 ty USD); (iii) Tiéu dung trong nwéc phuc hdi véi tbng mirc ban 1&é HH&DV tang thwe 7,8%

YoY, van thap hon murc cling ky trwée dich Covid-19 (9,03% YoY), cho thay stkc mua con han ché.

(3) Stre ép lam phat: (i) CPI thang 9 tang 0,62% MoM va CPI binh quan 9T/2026 tang 4,52% YoY,
cao nhét trong 12 ndm va vwot muc tiéu diéu hanh khodng 4,5%, trong khi lam phéat co' ban tang 4,26%
YoY. Ap luc lam phét tang do tac dong déng thoi clia chi phi dau vao va nhu cau trong nwéc gia ting; CPI

binh quan nam 2026 duwoc dw bao & mirc 4,5 - 4,7%.

(4) Doanh nghiép con phan hod, gap nhiéu khé khan va ap Iwc tai chinh. (i) S6 DN thanh lap
m&i 9T/2026 dat 149,7 nghin DN (+3,2% YoY), nhung sb DN quay lai hoat ddng giam 14%, trong khi DN
gidi thé tang manh 118,8%; DNNVV va hé kinh doanh tiép tuc gap khé khan vé thj trwéng, chi phi dau
vao, tiép can von va nguédn lwc cho chuyén ddi sb, R&D:; (i) Khodng 77 nghin ty ddng TPDN duw kién dao
han trong QIV/2026 va 253 nghin ty déng trong 12 thang t&i, twong duwong 16,7% tbng dw ng TPDN dang
Iu hanh. L&i suét phat hanh & mirc 10-12%/n&m tiép tuc gay ap lwc 1én chi phi vén, dong tién va kha

nang tra ng’ ciia DN, dac biét la cac DN BDS.
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Bao cao l1a san phdm do Nhom chuyén gia, nghién ctru vién ctia Ngan
hang TMCP Déau tv va Phat trién Viét Nam (BIDV) thuc hién. Cac két qua,
giai thich va nhan dinh trong bao cao khéng phan anh quan diém chinh
thirc ctia BIDV.

BIDV khéng dam bao tinh chinh xac, ddy dd hodc tinh thoi sw clia dir liéu
dwoc s dung trong bao céo, khdng chiu trach nhiém vé bat ky sai sét,
thiéu sét hodc tinh thiéu nhat quan trong théng tin, di liéu, cting nhw
khong chiu trach nhiém phap ly dbi véi viec st dung théng tin, di liéu,
phuong phap hoéc két luan dwa ra trong bao cao.

Khéng p() ndi dung nao trong péo céo nay duoc hiéu hoac duoc coi la
han ché hay tir bd cac déc quyén va mién trir ctia BIDV.

N6i dung trong Bo cao déu tuan theo quyén ban quyén. Nhdm muc dich
khuyén khich viéc phd bién cac kién thirc lién quan dén Iinh vuc kinh té,
tai chinh - ngan hang, BIDV cho phép bao cao nay cé thé dwoc sao chép,
toan bo hodc mét phan, cho muc dich phi thwong mai. Tuy nhién, moi sao
chép, trich dan tir Bao cao can dwoc néu day du ngudn gbc.

TS. Can Vin Luc

Chuyén gia Kinh té truéng BIDV
lucev@bidv.com.vn

Nguyén Thi Minh Thu

Vién Truwdng Vién NCKT
thunm@bidv.com.vn

Pham Thi Hanh
Phé Vién Trwdng Vién NCKT
hanh.pt@bidv.com.vn

Vién nghién ctru Kinh té BIDV

Ngan hang TMCP Pau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV)
773 Héng Ha, Phuong Héng Ha, TP. Ha Noi, Viét Nam

DT: 0240.932.0933

Email: viennckt@bidv.com.vn
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