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Tóm t ắt tổng quan   

Trong năm 2025, GDP c ủa Vi ệt Nam tăng 8%; VN -Index tăng 

37% n ếu tính theo USD . Chính ph ủ kỳ  vọng tăng trư ởng GDP 

tăng t ốc lên m ức 10% vào năm 2026. Theo đánh giá c ủa chúng 

tôi, kinh t ế  Vi ệt Nam  năm nay  nhi ều kh ả  năng s ẽ  có m ức tăng 

trưởng ấn tượng, v ới các đ ộng l ực chính bao  gồm: 

• Đ ầu tư h ạ tầng đư ợc đ ẩy m ạnh.  Sau m ức tăng kho ảng 40% 

trong năm 2025, k ế  ho ạch đ ầu tư công năm 2026 d ự kiến 

s ẽ  tiếp t ục tăng thêm 20 –30%.  

• Xu ất kh ẩu duy trì tích c ực.  Vào cu ối năm 2025, ch ỉ s ố  “Đơn 

hàng xu ất kh ẩu m ới” của Vi ệt Nam đạt mức cao nh ất trong 

hơn m ột năm, d ẫn d ắt b ởi nhu c ầu AI  (trí tu ệ  nhân t ạo) cùng 

s ức tiêu dùng ổn đ ịnh c ủa ngư ời Mỹ . 

• Tiêu dùng ph ục h ồi v ừa ph ả i. Các h ộ  gia đình đã đ ẩy m ạnh 

tỷ  lệ  tiết ki ệm sau COVID,  với s ự hỗ  trợ đáng k ể  từ đà ph ục 

hồ i c ủa th ị trường b ất động s ản và ch ứng khoán.  

 

Thúc đ ẩy khu v ực kinh t ế  tư nhân.  Các c ải cách trong Đ ổi Mới 2.0 

c ủa Vi ệt Nam đang thúc đ ẩy s ự phát tri ển c ủa khu v ực kinh t ế  tư 

nhân , và v ề  dài h ạn có th ể  đóng góp thêm kho ảng 2 đi ểm ph ần 

trăm vào tăng trư ởng GDP. Nh ững c ải cách này đang m ở ra 

nhi ều cơ h ội đầu tư cho các doanh nghi ệp như VinaCapital, bao 

g ồm trung tâm d ữ liệu, phát tri ển đô th ị g ắn v ới giao thông công 

c ộng (TOD), s ản xu ất đi ện và các ho ạt động liên quan đ ến vi ệc 

hình thành Trung tâm Tài chính Qu ốc t ế  (IFC). Chúng tôi k ỳ  vọng 

s ự kết h ợp gi ữa khu v ực  kinh t ế  tư nhân, chuy ển giao th ế  hệ  và 

các d ự án AI s ẽ  thúc đ ẩy m ảng đ ầu tư vốn c ổ  ph ần tư nhân (PE) 

c ủa VinaCapital trong vài năm t ới, đ ặc bi ệt sau giai đo ạn tương 

đố i trầm l ắng c ủa năm 2025.  

 

C ải cách và vai trò thúc đ ẩy tăng trư ởng giai đo ạn 2026 –2027 .  

Cùng v ới vi ệc thúc đ ẩy các đ ộng l ực tăng trư ởng trong dài h ạn, 

trong năm 2025, Chính ph ủ đã ban hành và tri ển khai nhi ều bi ện 

pháp nh ằm s ớm tháo g ỡ vướng m ắc trên th ị trường b ất động 

s ản, đ ặc bi ệt trong khâu phê duy ệt – nguyên nhân chính khi ến 

kho ảng 80% d ự án b ị đình tr ệ. Nhi ều d ự án xây d ựng t ừng “đóng 

băng” đã đư ợc kh ởi động l ại trong năm 2025 nh ờ cách ti ếp c ận 

x ử lý theo t ừng trư ờng h ợp c ụ thể. Bên c ạnh đó, các lu ật m ới ban 

hành đư ợc k ỳ  vọng s ẽ  tháo g ỡ vướng m ắc trên ph ạm vi toàn 

qu ốc, giúp tăng thêm ngu ồn cung b ất động s ản m ới và t ạo cơ 

hội đầu tư cho m ảng b ất động s ản c ủa VinaCapital. Ngoài ra, 

trước th ềm Đ ạ i hội Đ ảng toàn qu ốc l ần th ứ 14, truy ền thông 

qu ốc t ế  nh ấn m ạnh các đ ịnh hư ớng c ả i cách s ẽ  tiếp t ục đư ợc 

duy trì, và chúng tôi tin r ằng các chính sách thúc đ ẩy tăng 

trưởng c ủa Chính ph ủ s ẽ  được tri ển khai m ột cách xuyên su ốt. 

 
 

Cơ h ội đầu tư trên th ị trường ch ứng khoán . VN -Index (VNI) hi ện 

đang giao d ịch ở mức P/E d ự phóng kho ảng 13 l ần, trong khi 

tăng trư ởng l ợi nhu ận d ự kiến đ ạt 18%, tương đương h ệ  s ố PEG 

kho ảng 0,7 l ần. Theo chúng tôi, các y ếu t ố  hỗ trợ như tri ển v ọng 

được FTSE nâng h ạng trong năm nay s ẽ  tạo thêm cơ h ội đầu tư 

trên th ị trường ch ứng khoán, đ ặc bi ệt trong b ố i c ảnh ngày càng 

nhi ều doanh nghi ệp tiến hành  IPO. Đ ồng th ời, chúng tôi tin r ằng 

chi ến lược l ựa ch ọn c ổ  phi ếu t ừ dưới lên (bottom -up), d ựa trên 

phân tích chi tiết từng doanh nghi ệp, s ẽ  là cách ti ếp c ận hi ệu 

qu ả  nh ất tạ i Vi ệt Nam – khi nhà đ ầu tư  s ẽ  đối di ện v ới nhi ều y ếu 

tố  đặc thù  c ủa th ị trường  trong năm 2026.  

Bài toán “đ ầu tư theo ch ỉ s ố” (closet indexing).  Trong năm 2025, 

đà tăng c ủa VN -Index ch ủ yếu đư ợc d ẫn d ắt b ởi m ột vài c ổ  

phi ếu. N ếu lo ạ i b ỏ  các c ổ  phi ếu này, ch ỉ s ố ch ỉ tăng kho ảng 9 %. 

C ổ  phi ếu Vingroup (VIC) tăng g ần 7 11%, ph ần l ớn do t ỷ  lệ  c ổ  

phi ếu t ự do  chuy ển như ợng  (free -float ) và thanh kho ản th ấp. Đà 

tăng này đã đ ẩy t ỷ  trọng c ủa VIC trong VN -Index lên kho ảng 

16 %, trong khi t ổng t ỷ  trọng các doanh nghi ệp thu ộc h ệ  sinh 

thái Vingroup chi ếm g ần 25% toàn ch ỉ s ố, do  đó tạo ra  thách 

thức đ ố i v ới các nhà qu ản lý qu ỹ  trong nư ớc. Bài toán “đ ầu tư ch ỉ 

s ố” này tương t ự áp l ực mà các nhà qu ản lý qu ỹ  Mỹ  ph ải đối m ặt 

khi bu ộc ph ả i n ắm gi ữ nhóm c ổ  phi ếu “Magnificent 7” nh ằm 

tránh nguy cơ rút v ốn từ nhà đ ầu tư. M ặc dù VN -Index đang giao 

d ịch ở mức P/E kho ảng 13 l ần, nhưng n ếu lo ạ i trừ các c ổ  phi ếu 

thu ộc nhóm VIC, đ ịnh giá c ủa th ị trường ch ỉ còn kho ảng 11 l ần, 

và giá c ổ  phi ếu c ủa nhi ều doanh nghi ệp t ốt có di ễn bi ến kém 

hơn VN -Index trong năm qua. Các nhà qu ản lý danh m ục c ủa 

VinaCapital là  nh ững nhà đ ầu tư k ỷ  luật v ới chi ến lược đ ầu tư dài 

hạn, và đang ở v ị thế  thu ận l ợi để  khai thác các cơ h ội đầu tư 

theo phương pháp l ựa ch ọn c ổ  phi ếu t ừ dưới lên.  

Rủi ro . Thanh kho ản thi ếu h ụt trong h ệ  thống ngân hàng là r ủi ro 

lớn nh ất đối v ới n ền kinh t ế  và th ị trường ch ứng khoán  Vi ệt Nam . 

Trong năm 2025, tăng trư ởng tín d ụng cao hơn tăng trư ởng huy 

động kho ảng 4 đi ểm ph ần trăm (19% so v ới 15%), d ẫn đ ến m ức 

chênh l ệch gi ữa dư n ợ tín d ụng và huy đ ộng v ốn ước tính kho ảng 

40 t ỷ  USD, theo s ố  liệu t ừ Ngân hàng Nhà nư ớc Vi ệt Nam. Đi ều 

này đã đ ẩy lãi su ất tiền g ửi k ỳ  hạn 12 tháng tăng kho ảng 100 

điểm cơ b ản trong năm 2025, đ ồng th ời khi ến các cơ quan ch ức 

năng khuy ến ngh ị kiểm soát tăng trư ởng tín d ụng ch ặt ch ẽ  hơn 

trong năm 2026. Chúng tôi d ự báo lãi su ất tiền g ửi có th ể  tăng 

thêm 50 –100 đi ểm cơ b ản trong năm 2026, lên m ức kho ảng 

7%, nhưng không k ỳ  vọng lãi su ất s ẽ  vượt xa ngư ỡng 7 –8%, 

vốn là m ức mà nhà đ ầu tư thư ờng có xu hư ớng cân nh ắc đi ều 

ch ỉnh danh m ục ra kh ỏ i th ị trường ch ứng khoán. Quan tr ọng hơn, 

các nhà ho ạch đ ịnh chính sách c ủa Vi ệt Nam có nhi ều bi ện pháp 

hiệu qu ả  để  x ử lý v ấn đ ề  này, bao g ồm m ở rộng b ảng cân đ ối 

c ủa Ngân hàng Nhà nư ớc  và s ử dụng m ột ph ần ngu ồn t iền nhàn 

rỗ i c ủa Chính ph ủ g ửi vào h ệ  thống ngân hàng.  

 

Các r ủi ro khác bao g ồm kh ả  năng xu ất kh ẩu sang M ỹ  s ụt gi ảm 

(theo đánh giá c ủa chúng tôi là xác su ất th ấp) ho ặc  tiêu dùng 

trong nư ớc ph ục h ồi ch ậm hơn k ỳ  vọng. Tuy nhiên, đây là nh ững 

vấn đ ề  mà Chính ph ủ có nhi ều công c ụ chính sách đ ể  ứng phó. 

Phân tích chi ti ết v ề  các r ủi ro này đư ợc trình bày trong ph ần sau . 
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1 Ngành xây d ựng ch ỉ tăng kho ảng 10% trong năm 2025 m ặc dù gi ải ngân đ ầu tư công tăng m ạnh, do có đ ộ trễ  từ việc gi ả i ngân và vi ệc tri ển khai d ự 

án th ực t ế.  

 

 

 

 

 

Tăng trư ởng GDP năm 

2025 đư ợc thúc đ ẩy 

bởi xu ất kh ẩu sang M ỹ  

và lượng khách du l ịch 

đến từ Trung Qu ốc.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tiêu dùng trong nư ớc 

trầm lắng sau đ ạ i d ịch 

COVID -19. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các h ộ gia đình đang 

từng bư ớc tái tích lũy 

tiết ki ệm. 

 

 

 

 

 

Kinh t ế vĩ mô: Tái cân b ằng  
 

Tăng trư ởng GDP c ủa Vi ệt Nam trong năm 2025 được thúc đ ẩy chính b ởi xu ất kh ẩu  (xu ất kh ẩu m ặt hàng đi ện t ử, 

máy tính sang M ỹ  ghi nh ận m ức tăng 80% so v ới cùng k ỳ) và du l ịch  (khách du l ịch t ừ Trung Qu ốc và Ấ n Đ ộ tăng 

42% so v ới cùng k ỳ). Nh ững y ếu t ố  này đã ph ần nào bù đ ắp m ức tăng trư ởng khiêm t ốn c ủa tiêu dùng n ội địa. 

Bư ớc sang năm 2026, tăng trư ởng xu ất kh ẩu và tiêu dùng đư ợc k ỳ  vọng s ẽ  quay v ề  các m ức bình thư ờng hơn và 

nhìn chung có xu hư ớng h ỗ  trợ lẫn nhau, trong khi tác đ ộng tr ễ  từ gi ải ngân cơ s ở hạ  tầng trong năm 2025 1 s ẽ  trở 

thành l ực đ ỡ quan tr ọng.  
 

 
 

VinaCapital  kỳ  vọng ba đ ộng l ực then ch ốt s ẽ  thúc đ ẩy tăng trư ởng GDP năm 2026 bao g ồm: s ự ph ục h ồ i tiêu dùng 

ở mức v ừa ph ả i, m ối liên k ết gi ữa tăng trư ởng h ạ  tầng và b ất động s ản, và xu ất kh ẩu sang M ỹ  tiếp t ục gi ữ được đà 

ổn đ ịnh. Trong k ịch b ản tích c ực, tăng trư ởng GDP có th ể  đạt kho ảng 10% trong năm 2026, trong b ố i c ảnh Chính 

ph ủ vẫn còn nhi ều công c ụ trong tay đ ể  hỗ  trợ tăng trư ởng khi c ần thi ết. 

 

Tiêu dùng ph ục h ồi 
 

 

Chi tiêu c ủa ngư ời tiêu dùng trong nư ớc đã ở mức y ếu trong hai năm qua, do các h ộ  gia đình Vi ệt Nam đã s ử dụng 

ph ần l ớn kho ản ti ết ki ệm trong giai đo ạn COVID và sau đó chuy ển sang giai đo ạn gia tăng ti ết ki ệm. M ặc dù các 

ước tính v ề  mức đ ộ gia tăng c ủa t ỷ  lệ  tiết ki ệm h ộ  gia đình hi ện có s ự chênh l ệch, ph ần l ớn các nhà phân tích theo 

dõi v ấn đ ề  này đ ều cho r ằng đ ộng l ực “gia tăng ti ết ki ệm” là m ột trong nh ững nguyên nhân dẫn đ ến tốc đ ộ  tăng 

trưởng doanh thu bán l ẻ  còn ch ậm c ủa Vi ệt Nam hi ện nay.  
 

 

Chúng tôi kỳ vọng tiêu dùng sẽ dần quay trở lại quỹ đạo tăng trưởng bình thường hơn (dù khó bùng nổ) vào giữa 

năm 2026. Khi đó, tỷ lệ tiết kiệm của các hộ gia đình đã duy trì ở mức cao trong gần ba năm, tạo điều kiện để các 

hộ gia đình tái tích lũy một phầ n đáng kể mức tiết kiệm trước đại dịch. Bên cạnh đó, thu nhập hộ gia đình tại Việt 

Nam đã tăng với tốc độ khoảng 6 –7% trong hai năm qua, trong khi thị trường chứng khoán và giá bất động sản 

đều tăng hơn 30% trong năm 2025, từ đó hỗ trợ cho chi tiêu.  

Lưu ý rằng, khác với triển vọng xuất khẩu duy trì khả năng chống chịu trong năm 2026 – vốn được xây dựng trên 

các chỉ báo sớm tương đối vững chắc – dự báo phục hồi tiêu dùng của chúng tôi dựa nhiều hơn vào các phân tích 
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2  Đóng góp tr ực ti ếp c ủa lĩnh v ực b ất động s ản vào GDP kho ảng 9%, theo s ố  liệu t ừ B ộ  Xây D ựng và m ột s ố  đơn v ị khác . 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chính ph ủ có ba công 

c ụ chính đ ể  thúc đ ẩy 

tăng trư ởng GDP trong 

năm 2026.  

 

 

 

 

 

 

Tăng t ốc chi tiêu cho 

hạ  tầng trong th ời gian 

tới. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chính ph ủ có dư đ ịa tài 

chính d ồi dào đ ể  tài tr ợ 

cho đ ầu tư h ạ  tầng.  

 

 

 

 

 

kinh tế lượng mang tính chủ quan. Dù vậy, với mục tiêu tăng trưởng GDP rất cao  cho năm 2026, Chính phủ sẽ cần  

mức tăng trưở ng tiêu dùng  cải thiện rõ rệt . Đến nay, Chính phủ mới triển khai một số biện pháp hỗ trợ tiêu dùng ở 

mức khiêm tốn, nhưng hoàn toàn có thể thực hiện mạnh mẽ hơn nếu cần thiết  

Cụ thể, Chính phủ đã triển khai một số biện pháp hỗ trợ tiêu dùng như gia hạn và kéo dài  chính sách giảm thuế 

VAT, tăng mức giảm trừ gia cảnh, đồng thời nới lỏng một phần các sắc thuế mới đối với hộ kinh doanh cá thể. Các 

biện pháp này được kỳ vọng sẽ hỗ trợ tiêu dùng ở mức độ nhất định, tuy nhiên chúng tôi ước tính tác động trực tiếp 

đến tăn g trưởng GDP vẫn khá khiêm tốn  (khoảng 0,5 điểm phần trăm) , và dư địa để triển khai các biện pháp quyết 

liệt hơn  để thúc đẩy tăng trưởng  vẫn còn.  

Mối liên k ết tăng trư ởng gi ữa hạ tầng và b ất động s ản 

Chương trình cải cách của Chính phủ thúc đẩy tăng trưởng GDP trong dài hạn, song đồng thời cũng chịu áp lực phải 

đạt được mức tăng trưởng mạnh trong ngắn hạn. Việc cân bằng hai mục tiêu này là không dễ dàng, do đặc thù của 

quá trình này sẽ là “chấp nhận hy  sinh ngắn hạn để đạt được lợi ích dài hạn”. Vì vậy, chúng tôi kỳ vọng Chính phủ sẽ 

dựa chủ yếu vào ba động lực  chính , mà về mặt thực tiễn , có thể được sử dụng để thúc đẩy tăng trưởng GDP trong 

năm 2026, bao gồm:  

• Tiêu dùng,  hiện chiếm hơn 60% GDP của Việt Nam.  

• Phát triển cơ sở hạ tầng,  với mục tiêu của Chính phủ là nâng tỷ trọng từ khoảng 6% GDP lên 10%/GDP.  

• Phát triển thị trường bất động sản , đóng góp khoảng 15% GDP khi tính cả các tác động gián tiếp 2 , bao 

gồm gia tăng chi tiêu của hộ gia đình cho nội thất và các sản phẩm liên quan đến nhà ở.  

VinaCapital  nhận thấy một mối liên kết chặt chẽ  giữa  đầu tư hạ tầng thúc đẩy phát triển bất động sản , và từ đó lan 

tỏa sang tiêu dùng. Giải ngân đầu tư công đã tăng mạnh, khoảng 40% trong năm 2025, và chúng tôi dự báo sẽ 

tiếp tục tăng thêm 20 –30% trong năm 2026. Bên cạnh đó, tốc độ tăng trưởng đầu tư công của Việt Nam được kỳ 

vọng sẽ tăng tốc từ mức tăng khoảng 10% mỗi năm trong 10 năm qua lên mức trung bình 20 –30% mỗi năm trong 

thời gian tới , và kỳ vọng này đã góp phần đẩy lợi suất trái phiếu Chính phủ Việ t Nam kỳ hạn 10 năm tăng khoảng 

100 điểm cơ bản trong năm 2025, lên quanh mức 4%.  

 

Làn sóng đẩy mạnh đầu tư hạ tầng này có thể hỗ trợ tăng trưởng GDP trong ngắn hạn, tương tự như cách Trung 

Quốc đã sử dụng để thúc đẩy nền kinh tế sau K hủng hoảng tài chính toàn cầu. Quan trọng hơn, Việt Nam có dư địa 

tài khóa lớn để gia tăng chi tiêu cho hạ tầng, khi nợ công hiện ở dưới 40% GDP. Trước đây, các rào cản hành chính 

như chậm trễ trong giải phóng mặt bằng và quy trình phê duyệt kéo dài là nhữ ng trở ngại chính đối với việc đẩy 

nhanh giải ngân đầu tư hạ tầng . T uy nhiên, những nút thắt này đang dầ n được tháo gỡ nhờ thái độ hành động quyết 

liệt hơn của đội ngũ cán bộ trong giai đoạn hiện nay.  
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3  Vi ệc đi ều ch ỉnh gi ảm giá c ủa ch ủ đầu tư có th ể  đến t ừ cơ ch ế  thanh toán thu ận l ợi hơn cho ngư ời mua, bên c ạnh m ức gi ảm giá bán tr ực ti ếp. 
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Các chính sách cải cách được kỳ vọng sẽ mở đường cho một làn sóng gia tăng nguồn cung bất động sản. Nhiều 

nhà đầu tư đến Việt Nam thường nhận xét về số lượng lớn các dự án bất động sản bị bỏ trống tại khu vực đô thị và 

ven đô; tuy nhiên, tình trạng các khu  đất trống hoặc công trình dang dở này không xuất phát từ nhu cầu suy yếu, 

mà chủ yếu do các vướng mắc về quy hoạch và pháp lý. Những thay đổi pháp lý sắp tới liên quan đến giải phóng 

mặt bằng và bồi thường khi chuyển đổi mục đích sử dụng đất sang đất ở có  thể tháo gỡ tới 80% các dự án từng bị 

đình trệ, qua đó biến chúng thành các dự án “sẵn sàng triển khai” và có thể ngay lập tức đóng góp cho tăng trưởng 

GDP.  

Nói ngắn gọn, Chính phủ đang trao quyền cho một số nhà phát triển  bất động sản  chủ chốt xử lý các vấn đề về giải 

phóng mặt bằng và quy hoạch thông qua cơ chế đàm phán trực tiếp về chi phí bồi thường đất đai. Các “nhà phát 

triển đầu mối” này sau đó sẽ phân bổ hoạt động triển khai thực tế cho các chủ đầu tư và nhà thầu xây dựng ở các 

tầng tiếp theo trong chuỗi giá trị phát triển bất động sản của Việt Nam. Một cơ chế tương tự cũng đang được áp 

dụng trong lĩnh vực năng lượng nhằm nâng cao năng lực phát điện của  quốc gia.  

Cuối cùng, đầu tư hạ tầng tại Việt Nam tiếp tục là động lực quan trọng thúc đẩy phát triển bất động sản, trong bối 

cảnh các nhà hoạch định chính sách ngày càng thúc đẩy mô hình “Phát triển đô thị gắn với giao thông công cộng” 

(Transit -Oriented Development – TOD), tương tự mô hình mà Nhật Bản đã áp dụng để phát triển các khu vực ngoại 

ô trong giai đoạn thập niên 1960 –1970. Mặc dù báo cáo này có đề cập đến xu hướng lãi suất tăng – yếu tố thường 

gây lo ngại đối với thị trường bất động sản – nhưng tại Việt Nam,  nhu cầu ngày càng được dẫn dắt nhiều hơn bởi 

mức độ kết nối hạ tầng, thay vì chỉ phụ thuộc vào điều kiện tài chính.  

Ngu ồn cung h ạn ch ế  đẩy giá b ất động s ản tăng cao  

Giá bất động sản tại Việt Nam đã tăng hơn 30% trong năm 2025 và tăng trên 50% kể từ năm 2023, chủ yếu do 

nguồn cung khan hiếm bắt nguồn từ các vướng mắc về quy hoạch và thủ tục phê duyệt như đã đề cập ở trên (trong 

nhiều năm qua, nguồn cung nhà ở mới chỉ b ằng chưa tới một nửa nhu cầu thực tế). Trong một chu kỳ bất động sản 

điển hình, giá cả và nguồn cung thường tăng đồng thời, tạo ra “hiệu ứng của cải” thúc đẩy chi tiêu tiêu dùng. Tuy 

nhiên, trong bối cảnh hiện tại của thị trường Việt Nam, giá đã tăng mạnh sau một giai đoạn dài thiếu hụt nguồn 

cung; do đó, chúng tôi dự đoán  giai đoạn 2026 –2027 sẽ chứng kiến sự gia tăng mạnh của nguồn cung  bất động 

sản, hơn là một chu kỳ tăng giá mới.  

Liên quan đến điểm này, chúng tôi cho rằng giá bất động sản sơ cấp có thể sẽ điều chỉnh giảm nhẹ trong năm nay, 

sau khi tăng mạnh trong năm trước 3 . Dự báo giá giảm trong năm 2026 của chúng tôi dựa trên hai yếu tố chính: 

nguồn cung gia tăng khi các dự án mới được đưa ra thị trường, và mức tăng khoảng 1 điểm phần trăm của lãi suất 

cho vay mua nhà trong năm vừa qua. Lãi suất cho vay mua nhà đã tăng lên  khoảng 11% vào cuối năm 2025, mức 

đủ cao để hạn chế hoạt động đầu cơ, nhưng vẫn ở ngưỡng có thể chấp nhận được đối với người mua nhà để ở. Trên 

thực tế, nhiều nhà đầu cơ thường sử dụng một phép tính “nhanh” với ngưỡng lãi suất khoảng 1%/tháng (tương 

đương  12–13%/năm); và nếu vượt trên mức này, họ thường do dự hơn khi mua bất động sản với mục đích “lướt 

sóng”.  
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4  Xu ất kh ẩu máy tính đư ợc hư ởng l ợi từ việc ngư ời tiêu dùng nâng c ấp lên các dòng máy tính tích h ợp/phù h ợp v ới vi ệc s ử dụng AI trong khi xu ất kh ẩu 

điện tho ại đi ngang trong năm 2025 khi thi ếu h ụt các dòng máy đ ột phá.  
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Mức tăng nhẹ của lãi suất cũng đã góp phần tạo ra tình trạng tồn kho gia tăng ở mức vừa phải tại một số chủ đầu 

tư. Vào giữa năm 2025, hầu hết các đợt mở bán mới đều được tiêu thụ gần như ngay lập tức, phần lớn nhờ lực cầu 

đầu cơ kỳ vọng “lướt sóng” trong bối cảnh giá tăng nhanh. Tuy nhiên, đến cuối năm, khi lãi suất vay mua nhà tăng 

lên khoảng 11%, nhu cầu đầu cơ đã hạ nhiệt, trong khi lãi suất cao hơn khiến người mua để ở thận trọng hơn, dẫn 

đến tốc độ hấp thụ sản phẩm chậm lại.  

Các chủ đầu tư có sản phẩm định giá quá cao (ví dụ trên 5.000 USD/m²); các dự án chất lượng thấp, hoặc các sản 

phẩm chưa có pháp lý/nguồn gốc sở hữu rõ ràng bắt đầu đối mặt với tình trạng giao dịch bị “đóng băng” và lượng 

hàng tồn kho gia tăng. Điều này đã  buộc một số chủ đầu tư phải xả hàng các căn hộ mới chưa bán được ra thị 

trường vào cuối năm ngoái, đặc biệt tại các thành phố cấp 2. Theo ước tính của đội ngũ bất động sản của 

VinaCapital, khoảng 30% số căn hộ mới mở bán gần đây vẫn chưa được tiêu thụ. Mứ c tồn kho này không quá lớn, 

nhưng đủ để kéo mặt bằng giá về mức mà người mua cuối cùng sẵn sàng chấp nhận (hay theo cách nói của kinh tế 

học, là mức “giá cân bằng thị trường”).  

Cuối cùng, trong thời gian gần đây, Chính phủ đã ban hành các định hướng yêu cầu  các ngân hàng  kiểm soát tăng 

trưởng tín dụng ở mức thận trọng hơn, đặc biệt đối với lĩnh vực cho vay bất động sản. Chúng tôi không cho rằng  lập 

trường thận trọng này sẽ kéo dài sang nửa cuối năm, xét đến việc phát triển bất động sản là một trong ba động lực 

quan trọng mà Chính phủ có thể sử dụng để thúc đẩy tăng trưởng GDP trong năm nay (đồng thời xét đến mối liên 

hệ giữa “hiệu ứng của cải” lan tỏa từ bất động sản và tiêu dùng) . Với giả định môi trường vĩ mô ổn định trong nửa 

đầu năm, chúng tôi dự báo các ngân hàng sẽ quay trở lại đẩy mạnh cho vay đối với chủ đầu tư và mở rộng tín dụng 

bất đ ộng sản vào cuối năm, qua đó giúp thị trường bất động sản phục hồi, dù khó có khả năng xuất hiện một đợt 

tăng giá mạnh mới.  

Xu ất kh ẩu duy trì tích c ực trong năm 2026  

Xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ tăng 28% trong năm 2025, qua đó tạo ra thặng dư thương mại tương đương 

khoảng 4% GDP. Đây là năm thứ mười liên tiếp Việt Nam ghi nhận thặng dư thương mại, đồng thời là năm thứ ba 

liên tiếp mức thặng dư vượt 20 tỷ USD. Riêng t hặng dư thương mại với Mỹ trong năm qua tương đương khoảng 

26% GDP của Việt Nam và xuất khẩu sang Mỹ chiếm gần một phần ba tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam. 

Mặc dù chúng tôi từng cho rằng  xuất khẩu sang Mỹ sẽ giảm sau khi chính quyền  Tổng thống Trump áp thuế “đối 

ứng” 20% vào tháng 8 . Tuy nhiê n, xuất khẩu vẫn duy trì mức tăng trưởng tốt trong năm 2025, nhờ mức tăng 80% 

của xuất khẩu máy tính xách tay và các sản phẩm công nghệ cao khác, được thúc đẩy bởi nhu cầu liên quan đến 

AI 4 . 

Bên cạnh đó, mức thuế hiệu dụng của Mỹ áp lên hàng hóa Việt Nam đã được giảm nhờ các cơ chế miễn trừ và 

ngoại lệ đối với một số mặt hàng, bao gồm điện tử, khiến mức thuế áp dụng tương đương hoặc thấp hơn so với các 

quốc gia cạnh tranh trong khu vực. Khi ch ênh lệch thuế quan giữa hàng xuất khẩu của Việt Nam và các nước trong 

khu vực không vượt quá 10 điểm phần trăm, thì xuất khẩu sang Mỹ vẫn sẽ duy trì lợi thế cạnh tranh nhờ lợi thế chi 

phí lao động thấp và các yếu tố thuận lợi khác. Do đó, Việt Nam chưa ghi  nhận sự gián đoạn nào đáng kể trong 

dòng vốn FDI, vốn đã tăng 9% trong năm 2025, lên mức tương đương 5% GDP.  
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Kinh t ế  hình ch ữ K c ủa 

Mỹ  và các gói kích 
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Đ ịnh nghĩa v ề  ho ạt 

động trung chuy ển mơ 

hồ. 

 

 

 

 

 

Nhu cầu từ Mỹ được kỳ vọng sẽ tiếp tục duy trì tích cực trong năm 2026, một phần nhờ mức chi tiêu mạnh mẽ của 

nhóm người tiêu dùng trung lưu –thượng lưu, đặc biệt là thế hệ Baby Boomers, hiện tượng mà nhiều nhà kinh tế gọi 

là “nền kinh tế hình chữ K”. Bên c ạnh đó, các biện pháp kích thích tài khóa và tiền tệ quy mô lớn đang được triển 

khai nhằm hỗ trợ nền kinh tế Mỹ trong năm 2026, trước thềm cuộc bầu cử giữa nhiệm kỳ. Chính phủ Mỹ dự kiến sẽ 

tiếp tục duy trì mức thâm hụt ngân sách rất lớn, khoảng 6% GDP, tr ong khi Cục Dự trữ Liên bang Mỹ đang tái khởi 

động chính sách nới lỏng định lượng với tốc độ nhanh hơn dự kiến sau khi vừa kết thúc giai đoạn thắt chặt. Vì vậy, 

chúng tôi không nhìn thấy rủi ro thực tế nào về một cuộc suy thoái tại Mỹ có thể làm gián đoạn xuất khẩu của Việt 

Nam sang thị trường này trong năm nay.  

Cuối cùng, chỉ số “Đơn hàng xuất khẩu mới” trong Chỉ số Quản lý Mua hàng (PMI) của Việt Nam đã đạt mức cao 

nhất trong 15 tháng vào tháng 11, sau khi chạm đáy vào tháng 6 (sau thông báo áp thuế “Ngày Giải phóng” của 

Tổng thống Trump). Ngoài ra, các tập đoàn  như Apple tiếp tục thành  lập các nhà máy mới tại Việt Nam, cùng với 

việc các doanh nghiệp FDI đẩy mạnh nhập khẩu nguyên vật liệu phục vụ sản xuất – tất cả đều là những chỉ báo 

sớm tích cực cho khả năng duy trì tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam trong năm 2026 (trong năm 2025, tăng 

trưởng nhập khẩu của Việt Nam đạt 19%, cao hơn mức tăng 17% của xuất khẩu).  

 

Một lưu ý đối với bức tranh nhìn chung khá tích cực này là chỉ số phụ “Đơn hàng xuất khẩu mới” trong Chỉ số PMI 

của S&P Global đối với Việt Nam đã giảm trong tháng 12 (như thể hiện trong biểu đồ ở trên). Tuy nhiên, diễn biến 

này chủ yếu xuất phát từ các yế u tố mang tính nhất thời và đã sớm được khắc phục. Cụ thể, theo S&P Global, các 

đợt lũ lụt nghiêm trọng trong tháng 11 và 12 đã tạm thời làm gián đoạn hoạt động sản xuất của các nhà máy tại Việt 

Nam, đồng thời dẫn đến việc một số khách hàng nước ngoài hủy đơn hàng trong tháng 12. Chúng tôi kỳ vọng các 

số liệu của tháng 1 sẽ phục hồi khi những tác động liên quan đến thời tiết này đã qua.  

Rủi ro thu ế  trung chuy ển 

Chúng tôi không quá lo ngại về khả năng chính quyền Tổng thống Trump sẽ áp mức thuế trung chuyển 40% đối với 

hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ – một kịch bản được nhắc đến nhiều thời gian gần đây. Chính quyền Mỹ 

vẫn cố ý duy trì sự mơ hồ trong việc định nghĩa thế nào là “hàng hóa trung chuyển”, như được đề cập t rong bài viết 

của New York Times với tiêu đề “New Tariff on ‘Transshipped’ Goods Mystifies Importers”.  Chúng tôi cho rằng sự 

mơ hồ này là có chủ đích, nhằm tạo dư địa linh hoạt cho các quyết sách chiến lược và chủ yếu nhằm ngăn chặn 

những trường hợp trung chuyển rõ ràng và nghiêm trọng nhất. Quan trọng hơn, chúng tôi cho rằng khó có khả năng 

hơn một tỷ trọ ng rất nhỏ trong tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ thực sự phải chịu các mức thuế 

trung chuyển này.  
 

https://www.nytimes.com/2025/08/08/business/economy/trump-tariffs-transshipment.html
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Th ị trường ch ứng khoán: Ch ọn lọc  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Có nhi ều luận điểm thuy ết 

ph ục ở góc đ ộ “từ trên 

xu ống” đ ể  đầu tư vào VN -

Index (VNI).  

 

 

 

 

 

Và các đ ộng l ực  rõ ràng 

cho đà tăng ti ếp theo c ủa 

VN -Index.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tuy nhiên, l ựa ch ọn c ổ 

phiếu v ẫn là y ếu tố then 

ch ốt quy ết định thành 

công đ ầu tư tạ i Vi ệt Nam.  

 

 

Vi ệc s ử dụng phương pháp đ ầu tư “từ trên xu ống” (top -down) đ ể  đầu tư vào VN -Index (VNI) là khá rõ ràng  

nhưng đầu tư vào th ị trường ch ứng khoán Vi ệt Nam còn đòi h ỏ i kh ả  năng ch ọn l ọc c ổ  phi ếu theo phương 

pháp “t ừ dưới lên” (bottom -up). Năm 2026 nhi ều kh ả  năng s ẽ  tiếp t ục là m ột năm mà các nhà đ ầu tư theo 

trường phái cơ b ản s ử dụng cách ti ếp c ận ch ọn lọc  khi th ị trường đư ợc đ ịnh hình là “bức tranh ghép c ủa 

các y ếu t ố  đặc thù”, trong đó m ột s ố  nội dung đư ợc trình bày dư ới đây. Trư ớc khi đi sâu vào nh ững y ếu t ố  

này, các lu ận đi ểm thuy ết ph ục đ ể  đầu tư vào th ị trường Vi ệt Nam bao g ồm: 

 

• Ch ỉ s ố  tham chi ếu VN -Index (VNI) hi ện đang giao d ịch ở mức P/E d ự phóng năm tài chính 2026 

kho ảng 13 l ần, trong khi tăng trư ởng lợi nhu ận dự kiến đ ạt 18 %, tương ứng v ới hệ  s ố PEG 

kho ảng 0, 7 lần. 

• Tăng trư ởng l ợi nhu ận c ủa ph ần l ớn các ngành đư ợc k ỳ  vọng kho ảng 10 –20% trong năm 2026 

(với m ột s ố  ngành/nhóm doanh nghi ệp vư ợt trộ i có th ể  đạt m ức tăng trư ởng g ần 30%).  

• Các c ả i cách và bi ện pháp hỗ  trợ c ủa Chính ph ủ được k ỳ  vọng s ẽ  thúc đ ẩy m ạnh m ẽ  ho ạt động 

phát tri ển b ất động s ản, qua đó mang l ạ i lợi ích cho các doanh nghi ệp b ất động s ản và ngân 

hàng – hai  nhóm chi ếm hơn m ột nửa t ỷ  trọng c ủa VN -Index.  

 

Liên quan đ ến đi ểm cu ối cùng, truy ền thông qu ốc t ế  cho rằng  Đ ạ i h ội Đ ảng toàn qu ốc l ần th ứ 14 dự kiến 

s ẽ  diễn ra suôn s ẻ, và nh ững  chính sách c ả i cách đã được kh ởi động t ừ năm 2025 s ẽ  tiếp t ục đư ợc tri ển 

khai. Nh ững thông tin này đã đóng vai trò là đ ộng l ực  đố i v ới th ị trường ch ứng khoán 5 . Các y ếu t ố  tích c ực 

tiềm năng khác bao g ồm ho ạt động IPO  ngày càng tăng  và kh ả  năng dòng v ốn nư ớc ngoài quay tr ở lạ i th ị 

trường.  

 

Trong hai năm qua, kh ố i ngo ạ i đã bán ròng 6  kho ảng 9 t ỷ  USD c ổ  phi ếu Vi ệt Nam, và nhi ều kh ả  năng s ẽ  

gi ả i ngân  một ph ần v ốn tr ở lạ i khi  Vi ệt Nam đư ợc FTSE chính th ức nâng h ạng lên th ị trường m ới nổ i. L ực 

mua  trong nư ớc đã bù đ ắp cho ho ạt động bán ròng c ủa kh ố i ngo ạ i, thể  hiện nhu c ầu m ạnh m ẽ  từ nhà đ ầu 

tư trong nư ớc  và nh ờ vậy hỗ  trợ việc đ ẩy m ạnh ho ạt động IPO, trong đó đáng chú ý là kế  ho ạch niêm y ết 

c ủa chu ỗ i bán l ẻ  điện máy hàng đ ầu Vi ệt Nam – Đi ện Máy Xanh – vào năm 2026. Ngoài ra, kho ảng 20 

thương v ụ niêm y ết khác trong vòng ba năm t ới có th ể  bổ  sung thêm v ốn hóa kho ảng 20 t ỷ  USD cho th ị 

trường ch ứng khoán Vi ệt Nam.  

 

Mặc dù phương pháp đầu tư  “từ trên xu ống” vào VN -Index là  thuy ết ph ục, nhưng s ự phân hóa ở c ấp đ ộ  c ổ  

phi ếu nhi ều kh ả  năng s ẽ  là đ ặc đi ểm n ổi b ật c ủa th ị trường ch ứng khoán Vi ệt Nam trong năm 2026. Ch ẳng 

hạn, như đã đ ề  c ập, h ệ  s ố  P/E d ự phóng c ủa VN -Index hi ện ở mức kho ảng 13 l ần, nhưng n ếu lo ạ i trừ nhóm 

c ổ  phi ếu thu ộc h ệ  sinh thái Vingroup, m ức đ ịnh giá th ực ch ất c ủa th ị trường ch ỉ vào kho ảng 11 l ần. Dư ới 

đây, chúng tôi s ẽ  điểm qua nh ững y ếu t ố  đặc thù quan tr ọng nh ất mà nhà đ ầu tư trên th ị trường ch ứng 

khoán Vi ệt Nam c ần lưu ý trong năm nay.  

 

Lãi su ất tăng và ngành ngân hàng (chi ếm 31% t ỷ trọng VN -Index)  
 

C ổ  phi ếu ngân hàng, hi ện chi ếm kho ảng 31% t ỷ  trọng c ủa VN -Index, đang giao d ịch ở mức đ ịnh giá 

kho ảng 1,4 l ần giá tr ị s ổ sách (P/B), trong khi l ợi nhu ận trên v ốn ch ủ s ở hữu (ROE) đ ạt kho ảng 17%. 

VinaCapital  kỳ  vọng l ợi nhu ận c ủa nhóm ngân hàng s ẽ  tăng trư ởng ở mức cao  (~ 17 %). Bên c ạnh đó, lãi 

su ất tạ i Vi ệt Nam đã tăng kho ảng 100 đi ểm cơ b ản trong năm 2025, và chúng tôi d ự báo s ẽ  tiếp tục tăng 

thêm 50 –100 đi ểm cơ b ản trong năm 2026 (đ ố i v ới lãi su ất tiền g ửi k ỳ  hạn 12 tháng). Lãi su ất tăng thư ờng 

có tác đ ộng  tích c ực đ ến biên lãi ròng và l ợi nhu ận c ủa các ngân hàng , từ đó  tạo cơ s ở thuy ết ph ục cho 

việc phân b ổ  tỷ  trọng cao hơn vào c ổ phi ếu ngân hàng, dù v ẫn c ần lưu ý đ ến các y ếu t ố  đặc thù như ch ất 

lượng tài s ản c ủa t ừng ngân hàng và nh ững r ủi ro riêng l ẻ  khác.  

 

 
5  Vietnam's stock market rises on signs of smooth power transition | Reuters  
6  Kh ố i ngo ạ i bán ròng ch ủ yếu đ ến t ừ việc ch ốt lời, lo ng ạ i v ề  thu ế  quan hay vi ệc đ ồng VND m ất giá  và khi ến t ỷ  lệ  s ở hữu nư ớc ngoài ch ỉ còn kho ảng 

15%, gi ảm m ạnh t ừ mức 20% trư ớc COVID.  

https://www.reuters.com/world/asia-pacific/vietnams-stock-market-rises-signs-smooth-power-transition-2025-12-24/
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Biên lãi ròng (NIM) c ủa các 

ngân hàng đang ch ịu áp 

lực.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C ải cách và đ ẩy m ạnh chi 

tiêu cơ s ở hạ tầng đư ợc k ỳ  

vọng s ẽ  mang l ại lợi ích 

cho các doanh nghi ệp b ất 

động s ản. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tỷ lệ CASA  (tiền gửi không kỳ han)  của các ngân hàng Việt Nam hiện ở mức khá thấp, khoảng 20 –25% 

(tùy theo phương pháp tính), điều này hạn chế mức độ mở rộng của biên lãi ròng (NIM) vốn thường đi kèm 

với xu hướng lãi suất tăng. Tăng trưởng lợi nhuận toàn ngành mà chúng tôi kỳ vọng chủ yếu được thúc đẩy 

bởi triển vọng tăng trưởng tín dụng khoảng 1 8 % trong năm 2026. Các ngân hàng thương mại nhà nước 

hiện chiếm khoảng một nửa tổng dư nợ tín dụng  và nhiều khả năng sẽ hạn chế việc tăng  mạnh  lãi suất cho 

vay nhằm hỗ trợ mục tiêu tăng trưởng GDP.  

Bên cạnh đó, một số ngân hàng tư nhân có thể chấp nhận hy sinh một phần biên lãi ròng để hỗ trợ các chủ 

đầu tư  dự án bất động sản . Tóm lại, trong khi một số ngân hàng có chi phí vốn thấp đang ở vị thế thuận lợi 

để hưởng lợi từ môi trường lãi suất tăng, việc tránh các ngân hàng có tỷ lệ cho vay trên huy động (LDR) 

quá cao và tập trung đánh giá chất lượng tài sản sẽ là yếu tố then chố t — nói cách khác, lựa chọn cổ phiếu 

theo phương pháp “từ dưới lên” là chìa khóa để đầu tư thành công vào cổ phiếu ngân hàng tạ i Việt Nam.  

Bất động s ản và đầu tư công  (lần lượt chi ếm 26% và 3% t ỷ trọng VN -Index)  
 

 

Doanh s ố  bán hàng trư ớc (presales) c ủa các doanh nghi ệp bất động s ản niêm y ết đã tăng g ấp đôi trong 

năm 2025, qua đó giúp l ợi nhu ận s ẽ  ghi nh ận tăng trư ởng  tốt vào năm 2026. Bên c ạnh đó, các quy đ ịnh 

mới ban hành g ần đây s ẽ  thúc đ ẩy ho ạt động phát tri ển các dự án  bất động s ản, trong khi đ ầu tư h ạ  tầng 

s ẽ  thúc đ ẩy nhu c ầu mua nhà — c ả  hai y ếu t ố  này đ ều h ỗ  trợ doanh thu và l ợi nhu ận c ủa các doanh nghi ệp 

bất động s ản. Tuy nhiên, các quy đ ịnh m ới này s ẽ  mang l ạ i lợi ích cho m ột vài  ch ủ đầu tư nhi ều hơn nh ững 

doanh nghi ệp khác, tùy thu ộc vào tình tr ạng pháp lý c ủa các  qu ỹ  đất hi ện h ữu. Ngoài ra, v ị trí qu ỹ  đất cũng 

đóng vai trò then ch ốt trong vi ệc hư ởng l ợi từ đầu tư h ạ  tầng; ch ẳng h ạn, các doanh nghi ệp s ở hữu qu ỹ  đất 

tạ i khu v ực phía Nam s ẽ  được hư ởng l ợi nhi ều hơn do m ức đ ộ phát tri ển t ạ i khu v ực này đ ến nay còn tương 

đố i h ạn ch ế. 

 

Như đã đ ề  c ập, vi ệc lãi su ất tăng g ần đây đã khi ến nhu c ầu đ ầu cơ trên th ị trường b ất động s ản h ạ  nhi ệt và 

bu ộc ngư ời mua đ ể  ở trở nên th ận tr ọng hơn. Đ ặc bi ệt, các d ự án có m ức giá quá cao ho ặc ch ất lượng xây 

dựng kém đã ghi nh ận tình tr ạng giao d ịch g ần như “đóng băng”. Dù chúng tôi không cho r ằng  thị trường 

s ẽ  ch ứng ki ến m ột đợt tăng giá m ạnh hay tr ạng thái giao d ịch sôi đ ộng trong năm nay, nhưng chúng tôi 

vẫn k ỳ  vọng t ốc đ ộ  hấp th ụ s ẽ  duy trì ổn đ ịnh đ ố i v ới các s ản ph ẩm nhà ở phù h ợp v ới nhu c ầu ở thực . S ự 

khác bi ệt này m ột lần n ữa nh ấn m ạnh t ầm quan tr ọng c ủa phương pháp đ ầu tư “từ dưới lên”, cho phép nhà 

đầu tư phân bi ệt rõ gi ữa các doanh nghi ệp b ất động s ản niêm y ết d ựa trên nh ững đ ặc đi ểm riêng bi ệt đó.  

 

Cu ố i cùng, việc đ ẩy m ạnh chi tiêu công  c ủa Chính ph ủ cũng m ở ra các cơ h ội đầu tư cho các nhà qu ản lý 

qu ỹ , dù nhi ều doanh nghi ệp hư ởng l ợi trực ti ếp chưa  được  niêm y ết. Tuy v ậy, các nhà đ ầu tư ch ọn l ọc có 

thể  tìm ra m ột s ố doanh nghi ệp niêm y ết ở v ị thế  thu ận l ợi, v ừa hư ởng l ợi từ mức tăng chung c ủa đ ầu tư h ạ  

tầng công, v ừa s ở hữu các y ếu tố  đặc thù tích c ực. Ch ẳng h ạn, các doanh nghi ệp d ịch v ụ dầu khí có th ể  

hưởng l ợi từ đẩy m ạnh  hạ  tầng năng lư ợng c ủa Vi ệt Nam  hay doanh nghi ệp s ản xu ất thép hàng đ ầu Vi ệt 

Nam là HPG cũng đư ợc hư ởng l ợi từ đầu tư h ạ  tầng và đang trong quá trình tăng g ấp đôi công su ất s ản 

xu ất — yếu t ố  từng đóng vai trò là động l ực quan tr ọng đ ối v ới c ổ  phi ếu này trong quá kh ứ. 
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Ho ạt động cho vay ký qu ỹ  

sôi đ ộng đã góp ph ần đ ẩy 

thị trường tăng m ạnh 

trong năm 2025.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
C ổ phi ếu tiêu dùng diễn 

biến kém hi ệu qu ả hơn th ị 

trường trong năm 2025 

nhưng đư ợc k ỳ  vọng s ẽ  

ph ục h ồi trong năm 2026.  

 

 

 

 

 

 

Nhiều cơ h ội đầu tư mang 

tính đ ặc thù khác trong 

năm 2026.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Đ à tăng m ạnh c ủa VN -

Index trong năm 2025 ch ủ 

yếu đư ợc d ẫn d ắt b ởi m ức 

tăng vư ợt tr ội c ủa 

Vingroup.  

 

 

 

 

 

 

 

Cho vay ký qu ỹ 
 

Dư n ợ cho vay ký qu ỹ  đã tăng lên trên 10 t ỷ  USD trong năm 2025 (tương đương hơn 10 l ần giá tr ị giao d ịch 

bình quân ngày), qua đó góp ph ần thúc đ ẩy đà tăng m ạnh c ủa VN -Index trong năm qua. Trong nh ững tu ần 

cu ối năm 2025 , tình tr ạng th ắt ch ặt thanh kho ản hệ  thống  như đã đ ề  c ập đã d ẫn đ ến s ự thu h ẹp m ột ph ần 

ho ạt động cho vay ký qu ỹ. Đ ồng th ời, đã xu ất hi ện lo ng ạ i v ề  hiện tượng “ ưu tiên  tín d ụng”, khi hoạt đ ộng 

cho vay đư ợc ưu tiên đ ến các t ập đoàn /doanh nghi ệp lớn và  làm h ạn ch ế  kh ả  năng ti ếp c ận v ốn c ủa các  

công ty ch ứng khoán, doanh nghi ệp v ừa và nh ỏ  cũng như các thành ph ần khác.  
 

Tuy nhiên, áp l ực này đang ph ần nào đư ợc n ới lỏng sau khi đã qua th ời điểm kết thúc năm tài chính , do các 

ngân hàng ph ải đáp ứng các t ỷ  lệ  an toàn thanh kho ản theo quy đ ịnh t ạ i th ời điểm cu ối năm. Vì v ậy, chúng 

tôi k ỳ  vọng ho ạt động cho vay ký qu ỹ  s ẽ  được khôi ph ục ở một mức đ ộ nh ất đ ịnh và có th ể  hỗ  trợ thị 

trường trong giai đo ạn trước k ỳ  ngh ỉ T ết Nguyên đán, đ ặc bi ệt khi cho vay đ ối v ới các công ty ch ứng khoán 

vẫn h ấp d ẫn các ngân hàng xét trên góc đ ộ  biên lãi ròng (NIM). C ũng c ần lưu ý r ằng một s ố  doanh nghi ệp 

niêm y ết có  vay v ốn b ằng cách th ế  ch ấp c ổ  phi ếu - s ẽ  ph ải tái cơ c ấu ho ặc gia h ạn các kho ản vay đáo h ạn 

đó vào m ột th ời đi ểm nào đó trong năm 2026.  

Một số cơ hội đầu tư đặc thù khác trong năm 2026  

• C ổ  phi ếu nhóm tiêu dùng diễn bi ến kém hi ệu qu ả  trong năm 2025. Đà ph ục h ồi tiêu dùng ở mức 

vừa ph ả i mà chúng tôi k ỳ  vọng trong năm nay (như đã th ảo lu ận ở trên) có th ể  thúc đ ẩy m ột s ố  

c ổ  phi ếu trong nhóm này tăng giá. Chúng tôi đ ặc bi ệt lạc quan v ới nh ững doanh nghi ệp đã ch ấp 

nh ận hy sinh m ột ph ần lợi nhu ận trong năm 2025 đ ể  đổ i m ới và “gieo m ầm” cho tăng trư ởng năm 

2026 (ví d ụ: đầu tư m ở rộng kênh phân ph ố i trực ti ếp). Ngoài ra, m ột s ố  c ổ  phi ếu trong ngành 

đang giao d ịch ở mức đ ịnh giá h ấp d ẫn, v ới hệ  s ố PEG dư ới 1 lần. 

 

• C ổ  phi ếu công ngh ệ  b ị điều ch ỉnh mạnh trong năm 2025 do tác đ ộng trái chi ều c ủa AI đ ối v ới 

ngành công ngh ệ  Vi ệt Nam. M ột m ặt, nhi ều m ảng gia công ph ần m ềm có nguy cơ b ị gián đo ạn 

bởi các công c ụ tác nhân l ập trình như Claude Code CLI; m ặt khác, chính các công c ụ này có th ể  

nâng cao năng su ất c ủa đ ội ngũ k ỹ  sư ph ần m ềm ch ất lượng cao t ạ i Vi ệt Nam. Bên c ạnh đó, nhu 

c ầu về  AI  có th ể  mở ra các cơ h ộ i gia công chuy ển đ ổ i s ố  mới cho các doanh nghi ệp công ngh ệ  

thông tin ( CNTT ) lớn trong nư ớc.  

 

• C ổ  phi ếu cao su  với c hủ đề  chuy ển đ ổi đất sang phát tri ển khu công nghi ệp — từng là m ột ch ủ đề  

đầu tư trong  vài năm trư ớc — có th ể  thu hút s ự quan tâm tr ở lại trong năm nay, đ ặc bi ệt khi ngày 

càng rõ ràng r ằng các m ức thu ế  đố i ứng  không ph ả i là m ối đe d ọa đáng k ể  đố i v ới Vi ệt Nam.  

 

• Nhóm c ổ  phi ếu phòng th ủ, bao g ồm các doanh nghi ệp t ạo ra dòng ti ền ổn đ ịnh, doanh nghi ệp có 

tỷ  su ất c ổ  tức cao, điện, cũng như m ột s ố  doanh nghi ệp nhà nư ớc ( DNNN ) có kh ả  năng đư ợc 

hưởng l ợi từ các h ỗ  trợ ho ặc đ ộng l ực doanh thu liên quan đ ến Chính ph ủ, nhi ều kh ả  năng s ẽ  thu 

hút s ự chú ý c ủa nhà đ ầu tư trong năm 2026.  

 

Liên quan đ ến đi ểm cu ối cùng, Chính ph ủ g ần đây đã ban hành Ngh ị quy ết 79, v ới các m ục tiêu phát tri ển 

khu v ực DNNN , tương t ự như vai trò c ủa Ngh ị quy ết 68 đ ố i v ới khu v ực tư nhân (đã đư ợc chúng tôi th ảo 

luận trong báo cáo  này). Ngh ị quy ết 68 đã t ạo tác đ ộng đáng k ể  lên giá c ổ  phi ếu c ủa m ột s ố  doanh nghi ệp 

niêm y ết trong năm ngoái, và Ngh ị quy ết 79 nhi ều kh ả  năng cũng s ẽ  có ảnh hư ởng m ạnh m ẽ  đối v ới m ột 

s ố  DNNN  niêm y ết trong năm nay.  

 

Hiểu rõ đà tăng mạnh của VN -Index trong năm 2025  

Giá cổ phiếu của Vingroup (VIC) đã tăng tới 7 11% trong năm 2025, qua đó đưa vốn hóa thị trường của 

doanh nghiệp này lên hơn 50  tỷ USD, tương đương khoảng 1 6 % giá trị VN -Index. Thanh khoản giao dịch 

bình quân ngày của cổ phiếu VIC ở mức dưới 50 triệu USD, giúp  giá cổ phiếu dễ bị đẩy l ên  cao . Hiện nay, 

nhóm cổ phiếu thuộc hệ sinh thái Vingroup (VIC, VHM, VRE, VPL) chiếm gần một phần tư tỷ trọng của VN -

Index, do đó được hưởng lợi từ các dòng vốn ETF  chảy vào thị trường chứng khoán Việt Nam cũng như 

hoạt động m ua “ theo  chỉ số” (closet indexing) của các nhà quản lý quỹ.  

https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2025/05/VinaCapital-Insights-Nghi-quyet-68-Suc-bat-cho-nen-kinh-te-tu-nhan-Viet-Nam.pdf
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Vingroup là một trong những doanh nghiệp lớn nhất của Việt Nam, với tổng tài sản tiệm cận khoảng 10% 

GDP  và việc Vin g roup nhận được sự hỗ trợ từ Chính phủ thông qua  chiến lược phát triển các “doanh 

nghiệp trụ cột quốc gia” là điều dễ hiểu, và tập đoàn này nhiều khả năng sẽ trở thành chủ đầu tư chính của 

một số  dự án hạ tầng trọng điểm trong những năm tới. Bên cạnh đó, VIC (cùng với một số doanh nghiệp 

bất động sản và tập đoàn  khác  được lựa chọn khác) được kỳ vọng sẽ giữ vai trò trung tâm  khi c ác doanh 

nghiệ p này sẽ xử lý  các vấn đề giải phóng mặt bằng và quy hoạch, sau đó phân bổ hoạt động triển khai dự 

án thực tế cho các tầng thấp hơn trong chuỗi giá trị phát triển bất động sản của Việt Nam.  

Tuy nhiên, Vingroup đang gánh trên vai mức nợ đáng kể để triển khai các mảng kinh doanh hạ tầng và 

năng lượng  — những lĩnh vực mà tập đoàn này có rất ít hoặc hầu như chưa có kinh nghiệm. Do đó, 

Vingroup sẽ cần sớm tạo ra dòng tiền đủ lớn để đáp ứng nghĩa vụ trả nợ, trong bối cảnh riêng mảng sản 

xuất xe điện của tập đoàn đã tiêu tốn  hơn 10 tỷ USD cho đến nay.  
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Rủi ro: Bài toán cân b ằng  c ủa NHNN  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ngân hàng Nhà nư ớc Vi ệt 

Nam đang tìm đi ểm cân 

bằng gi ữa “tăng trư ởng ” 

và “ổn đ ịnh”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chúng tôi không lo ng ạ i về  

yếu tố chính tr ị trong nư ớc 

hay l ạm phát.  

 

 

 

 

Lãi su ất tiền g ửi xu hư ớng  

tăng khi tăng trư ởng tín 

dụng vư ợt tốc đ ộ tăng 

trưởng huy đ ộng . 

 

 

 

 

Những rủi ro lớn nhất có thể tác động tiêu cực đến kinh tế  và thị trường chứng khoán Việt Nam trong năm 

2026 bao gồm:  

1) S uy thoái kinh tế tại Mỹ  

2)  Các rủi ro “Thiên nga xám” (ví dụ: rủi ro địa chính trị, việc đảo chiều giao dịch carry -trade bằng 

đồng Y ên, v.v.)  

3)  Lãi suất bằng VND tăng mạnh  

Liên quan đến hai yếu tố  đầu tiên, Việt Nam là một trong những nền kinh tế có độ mở cao nhất (ngoại trừ 

Singapore, Hồng Kôn g ) với t ổng kim ngạch xuất nhập khẩu của Việt Nam tương đương gần 200% GDP, 

trong đó Mỹ là thị trường xuất khẩu lớn nhất. Do đó, diễn biến kinh tế toàn cầu, và đặc biệt là tại Mỹ, có ý 

nghĩa rất quan trọng đối với Việt Nam.  

Đối với các rủi ro “Thiên nga xám”, chúng tôi đặc biệt lưu ý đến khả năng đảo chiều của giao dịch carry 

trade bằng đồng Y ên, trong bối cảnh các nhà đầu tư Nhật Bản đang nắm giữ lượng tài sản ở nước ngoài 

tương đương khoảng 100% GDP của Nhật và có thể sẽ đảo chiều đưa  một phần dòng vốn này quay lại khi 

lãi suất tại thị trường Nhật Bản  tăng  (lãi suất đã tăng khoảng 100 điểm cơ bản trong năm 2025 ). Ngược lại, 

chúng tôi ít lo ngại hơn về các rủi ro địa chính trị toàn cầu và cho rằng nguy cơ leo thang căng thẳng  giữa 

Trung Quốc và Mỹ vượt ra ngoài các tuyên bố mang tính khẩu chiến là khá thấp.  

Đối với điểm thứ ba, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) hiện đang phải xử lý một bài toán cân bằng mà nhiều 

ngân hàng trung ương tại các thị trường mới nổi phải đối mặt: dung hòa giữa ổn định kinh tế vĩ mô và tăng 

trưởng  kinh tế . Thách thức hiện nay của Việt Nam không phải là bài toán truyền thống giữa lạm phát và 

tăng trưởng, mà là sự đánh đổi giữa ổn định tỷ giá USD –VND và mục tiêu tăng trưởng kinh tế, nội dung sẽ 

được phân tích kỹ hơn dưới đây.  

Cuối cùng, trong số các rủi ro được nêu trên, một cuộc suy thoái kinh tế tại Mỹ sẽ gây tác động tiêu cực 

lớn nhất đến tăng trưởng GDP của Việt Nam, do Việt Nam là nền kinh tế có mức độ gắn kết với Mỹ cao thứ 

ba, chỉ sau Canada và Mexico. Đồng thời, việc lã i suất VND — đặc biệt là lãi suất tiền gửi ngân hàng kỳ hạn 

12 tháng bình quân — tăng lên trên mức 8% được xem là rủi ro lớn nhất đối với thị trường chứng khoán 

Việt Nam.  
 

Rủi ro trong nước  
 

VinaCapital  không lo ngại về các rủi ro chính trị trong nước và tin rằng chương trình cải cách kinh tế theo 

hướng thúc đẩy tăng trưởng được khởi động từ năm 2025 sẽ tiếp tục được duy trì sau Đại hội Đảng. Chúng 

tôi cũng không quan ngại về lạm phát tại Việt Nam. Nền k inh tế Trung Quốc suy yếu đang góp phần giữ giá 

lương thực – thực phẩm ở mức thấp, trong bối cảnh nhóm mặt hàng này chiếm gần 40% rổ CPI của Việt 

Nam. Lạm phát giá thực phẩm tại Việt Nam hiện vẫn quanh mức 4%, dù có tăng nhẹ sau các đợt lũ lụt 

nghiêm trọng trong tháng 10 và 11, và lạm phát CPI tổng thể của cả nước vẫn duy trì dưới ngưỡng 4%.  
 

Lãi suất và tỷ giá  
 

Lãi suất tiền gửi đã tăng khoảng 100 điểm cơ bản trong năm 2025, như thể hiện trong biểu đồ dưới đây, và 

chúng tôi cho rằng  lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng sẽ tiếp tục tăng thêm 50 –100 điểm cơ bản trong năm 

2026, lên gần mức 7%, do hai yếu tố chính: (1) thanh khoản trong hệ thống ngân hàng đang thắc chặt , và 

(2) áp lực mất giá của đồng VND. Tình trạng thanh khoản eo hẹp xuất phát từ tăng trưởng tín dụng  cao 

hơn gần 4 điểm phần trăm so với  tăng trưởng huy động  trong năm 2025 . 
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NHNN  đặt m ục tiêu h ạn 

ch ế  mức m ất giá c ủa tỷ  giá 

USD –VND ở kho ảng 3% 

mỗi năm.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cụ thể , tỷ lệ sử dụng tín dụng  của Việt Nam ở mức rất cao so với các thị trường mới nổi, cho thấy nền kinh 

tế cần một lượng tín dụng lớn một cách không tương xứng để duy trì tăng trưởng kinh tế (trong năm 2025, 

tăng trưởng tín dụng đạt 19% so với tăng trưởng GDP 8%, tương đương tỷ lệ sử dụng  tín dụng trên 2 lần). 

Mức sử dụng  tín dụng cao này gắn liền với điểm yếu của Việt Nam  là tăng trưởng năng suất thấp. IMF và 

nhiều tổ chức khác đã nhiều lần chỉ ra rằng tăng trưởng Năng suất Nhân tố Tổng hợp (TFP) của Việt Nam ở 

mức x ấp xỉ 0%, và các cải cách của Chính phủ cũng đang hướng tới g iải quyết vấn đề này. Trong khi đó, 

tăng trưởng huy động  chậm lại trong năm 2025 có mối liên hệ trực tiếp với sự gia tăng mạnh của:  

• Thị trường chứng khoán Việt Nam (tăng trên 40% ) 

• Giá vàng (tăng trên 70% vào cuối năm 2025)  

• Giá Bitcoin (tăng 35% vào cuối năm 2025)  

Tất cả những diễn biến trên khiến dòng tiền  được điều chuyển  sang các tài sản tài chính này  thay vì gửi tiết 

kiệm tại ngân hàng.  

Hệ quả là sự mất cân đối giữa tăng trưởng tín dụng (19%) và tăng trưởng tiền gửi (15%) của Việt Nam đã 

đẩy tỷ lệ cho vay trên tiền gửi trên thị trường 1 (LDR ), tăng thêm khoảng 5 điểm phần trăm trong năm 

2025 , lên mức khoảng 110% . Cần phải lưu ý rằng NHNN  sử dụng phươ ng pháp  khác khi  tính toán tỷ lệ 

LDR chính thức của hệ thống ngân hàng . 

 

Bài toán cân bằng  

NHNN  có sự thận trọng nhất định khi điều hành chính sách tiền tệ và để  lãi suất tăng nhẹ  khi phải đối mặt 

với bài toán cân bằng giữa “tăng trưởng ” và “ổn định”. Mức lãi suất cao hơn là cần thiết nhằm hạn chế áp 

lực mất giá của tỷ giá USD –VND vượt quá khoảng 3%  trong bối cảnh dự trữ ngoại hối còn khá thấp  (hiện 

dưới mức ba tháng nhập khẩu ), trong khi mặt bằng lãi suất thấp lại có tác dụng hỗ trợ tăng trưởng kinh tế . 

Trên thực tế, NHNN  đã tiến hành một số giải pháp nhất định đ ể đáp ứng nhu cầu VND của thị trường, qua 

đó giải quyết  bài toán cân bằng giữa tăng trưởng và ổn định. Vào cuối năm 2025, NHNN  đã bơm thanh 

khoản thận trọng vào hệ thống ngân hàng thông qua kênh hoạt động thị trường mở , như thể hiện trong 

biểu đồ dưới đây, đồng thời nâng lãi suất OMO (một trong ba mức lãi suất điều hành chủ chốt của Việt 

Nam) thêm 50 điểm cơ bản lên 4,5%. NHNN c ũng sử dụng các công cụ điều hành linh hoạt như hợp đồng 

kỳ hạn có thể hủy ngang và  hợp đồng  hoán đổi kỳ hạn 14 ngày nhằm ổn định tâm lý thị trường.  
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Lãi su ất tiền g ửi dự kiến s ẽ  

tiếp tục tăng trong năm 

2026.  

 

 

 

Chúng tôi k ỳ  vọng Ngân 

hàng Nhà nư ớc s ẽ  mở rộng 

bảng cân đ ối k ế  toán và áp 

dụng các bi ện pháp n ới 

lỏng/linh ho ạt về  quy đ ịnh 

trong năm 2026.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các công c ụ chính sách 

mạnh m ẽ  để  xử lý tình 

trạng thanh kho ản th ắt 

ch ặt. 

 

 

 

 

 

 

 

NHNN  đã lựa chọn cách giải quyết áp lực mất giá của đồng VND và tình trạng thanh khoản căng thẳng  

thông qua các biện pháp điều hành mang tính định hướng, thay vì tiếp tục làm suy giảm dự trữ ngoại hối 

(ảnh hưởng đến ổn định vĩ mô) hoặc để lãi suất tăng vọt (điều sẽ kìm hãm tăng trưởng). Trong giai đoạn 

sau  của năm 2025 , NHNN đã bơm thanh khoản vào hệ thống thông qua kênh nghiệp vụ thị trường mở  và 

kênh tái cấp vốn do không muốn lãi suất tăng quá nhanh  và thể hiện lựa chọn lấy mục tiêu tăng trưởng làm 

ưu tiên . Sau đó , NHNN đã điều chỉnh chính sách để lãi suất ở mức cao hơn và kiểm soát tăng trưởng tín 

dụng chặt chẽ hơn nhằm hỗ trợ tỷ giá , cho thấy sự điều chỉnh chính sách theo hướng quay trở lại ưu tiên 

ổn định hơn so với tăng trưởng ở một mức độ nhất định.  

 

Triển vọng năm 2026  

Mức tăng 50 –100 điểm cơ bản của lãi suất tiền gửi mà chúng tôi dự báo trong năm 2026 sẽ thúc đẩy  tăng 

trưởng huy động , nhưng khó đủ để làm giảm tỷ lệ LDR của hệ thống ngân hàng  do chúng tôi không kỳ 

vọng tăng trưởng huy động  sẽ vượt tăng trưởng tín dụng trong năm nay . Câu hỏi được đặt ra nhiều nhất là 

nguồn vốn  nào được sử dụng để  cân đối mức  tăng trưởng tín dụng mạnh trong năm 2026 mà trước đó thị 

trường đã  đồng thuận cho đến gần đây 7 . 

NHNN có thể sử dụng sự kết hợp giữa mở rộng bảng cân đối kế toán và nới lỏng/linh hoạt các  quy định về 

chỉ tiêu thanh khoản để hỗ trợ thanh khoản cho hệ thống ngân hàng. Cụ thể , NHNN  có thể điều chỉnh quy 

định để mở rộng phạm vi giấy tờ có giá đủ điều kiện mà các ngân hàng thương mại được phép cầm cố 

(repo ) hoặc vay tại kênh  tái cấp vốn, bao gồm trái phiếu doanh nghiệp và/hoặc trái phiếu của các ngân 

hàng thương mại.  

Chúng tôi cũng kỳ vọng NHNN có thể triển khai một hình thức “nới lỏng định lượng không chính thức”, 

tương tự như những gì Ngân hàng Trung ương  Indonesia đã thực hiện gần đây. Cách tiếp cận này phù hợp 

với mục tiêu thúc đẩy tăng trưởng GDP  của Chính phủ . Rủi ro lớn nhất của việc triển khai này là áp lực mất 

giá của đồng VND; do đó, chúng tôi cho rằng NHNN  sẽ hành động một cách thận trọng và chỉ triển khai ở 

mức tối thiểu cần thiết để vừa cung ứng thanh khoản cho thị trường, vừa hạn chế áp lực giảm giá đối với 

đồng tiền.  

Cuối cùng, Ngân hàng Nhà nước đã hưởng lợi từ hai yếu tố bên ngoài  trong năm 2025. Thứ nhất, Cục Dự 

trữ Liên bang Mỹ (FED) gần đây thông báo sẽ tái khởi động nới lỏng định lượng (dù dưới một tên gọi khác), 

qua đó giúp giảm bớt áp lực mất giá lên tỷ giá USD –VND. Thứ hai, những lo ngại rằng căng thẳng thương 

mại Mỹ –Trung sẽ làm suy yếu đồng Nhân dân tệ (và gián tiếp gây áp lực l ên VND) đã không xảy ra; trên 

thực tế, đồng Nhân dân tệ của Trung Quốc đã tăng giá khoảng 4% trong năm 2025.  

Các công cụ để giải quyết tình trạng thanh khoản thắt chặt  

Chính phủ và NHNN có thể sử dụng  một số  công cụ chính sách mạnh mẽ để giải quyết tình trạng căng 

thẳng thanh khoản trong hệ thống ngân hàng  trong trường hợp cần thiết , bao gồm:  

• Linh hoạt điều tiết khoản tồn dư ngân quỹ  (ước tính khoảng 30 tỷ USD ) của Kho bạc Nhà nước 

Việt Nam (KBNN ) đặt tại NHNN  sang hệ thống ngân hàng thương mại  

• Mở rộng bảng cân đối kế toán của NHNN  

• Chấp nhận trái phiếu doanh nghiệp làm giấy tờ có giá  trong các giao dịch repo tại kênh tái  cấp 

vốn của NHNN , đồng thời áp dụng các biện pháp nới lỏng quy định khác  

• Phát hành tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC) được liên kết với USD và vàng 

nhằm hỗ trợ dự trữ ngoại hối của Việt Nam  

• Đ iều chỉnh hoặc bãi bỏ các quy định thuế mới đã làm dòng tiền gửi của doanh nghiệp nhỏ và vừa 

(SME) rời khỏi hệ thống ngân hàng thương mại  

 
7 Vào cu ối năm 2025, th ị trường đồng thu ận đặt m ục tiêu tăng trư ởng tín d ụng cho năm 2026 là kho ảng 20% sau m ức tăng 19% c ủa năm 2025 , tuy 

nhiên NHNN đã đưa ra thông đi ệp th ận tr ọng ngay trư ớc báo cáo này. C ụ thể, NHNN đặt hạn m ức tín d ụng là 15% cho năm 2026  và  có th ể  điều 

ch ỉnh tăng n ếu đi ều ki ện cho phép. Do v ậy, chúng tôi kỳ  vọng mức tr ần tín d ụng này có th ể  được  nới lỏng trong n ửa sau c ủa năm để  có th ể  đạt được 

mục tiêu tăng trư ởng GDP mà Chính ph ủ đề  ra.   
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Phần lớn các công cụ nêu trên mang tính hành chính hoặc liên quan đến mở rộng bảng cân đối kế toán, do 

đó có thể được triển khai tương đối nhanh chóng. Cụ thể , Chính phủ có mức độ linh hoạt lớn trong việc  

điều tiết khoản tồn dư ngân quỹ; mở rộng bảng cân đối của NHNN  và/hoặc điều chỉnh các chỉ số thanh 

khoản nhằm nới lỏng các ràng buộc về nguồn vốn.  

Cần lưu ý rằng trong những năm qua, lượng tồn dư ngân quỹ là tương đối lớn và K BNN  đã gửi khoảng 15 tỷ 

USD vào hệ thống ngân hàng thương mại, trong khi khoảng 30 –40 tỷ USD khác đang được đặt  tại NHNN  

(cơ chế tương tự tài khoản TGA của Bộ Tài chính Mỹ tại Cục Dự trữ Liên bang).  

Ngoài ra, quy mô bảng cân đối của NHNN  hiện vào khoảng 25% GDP (theo ước tính của chúng tôi), thấp 

hơn đáng kể so với mức khoảng 35% của Ngân hàng Trung ương  khác  tại các thị trường mới nổi trong 

khu vực, qua đó tạo dư địa để mở rộng bảng cân đối nhằm đáp ứng nhu cầu thanh khoản của hệ thống. 

Cuối cùng, Chính phủ gần đây thực hiện cải cách chính sách thuế và mở rộng cơ sở thu  thuế nhằm bao 

phủ nhiều hơn các hộ kinh doanh và  doanh nghiệp  vừa và nhỏ, t uy nhiên, quá trình này đã khiến một bộ 

phận chủ hộ kinh doanh rút tiền khỏi hệ thống ngân hàng, làm gia tăng lượng tiền mặt lưu thông ngoài  hệ 

thống.  
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8 BofA’s Moynihan Sees Trump’s Tariffs Starting to De-Escalate - Bloomberg 

Đ ánh giá các d ự báo năm 2025  
 

Hai d ự báo chính  trong Báo cáo Chi ến lược 2025 c ủa chúng tôi là: ( 1) Chính ph ủ  tập trung thúc đ ẩy tăng trư ởng kinh t ế ; và ( 2 ) R ủ i ro 

thu ế  quan b ị lo ng ại quá m ức . Trong đó, việc chúng tôi k ỳ  vọng về  việc đẩy m ạnh gi ả i ngân đầu tư công và các bi ện pháp c ụ thể  nh ằm 

tháo g ỡ thị trường b ất động s ản đã v ấp ph ả i không ít ý ki ến ph ản bi ện. T rên th ực t ế, đ ầu tư cơ s ở hạ  tầng c ủa Vi ệt Nam đã tăng kho ảng 

40% trong năm 2025 — một minh ch ứng rõ ràng cho tính chính xác c ủa d ự báo này, đư ợc th ể  hiện b ằng bi ểu tượng màu xanh bên dư ới. 

Chúng tôi cũng d ự báo đ ồng VND s ẽ  mất giá và VN -Index s ẽ  có di ễn biến tích c ực, đ ồng th ời lưu ý r ằng “ch ỉ c ần m ột động l ực  nh ỏ  cũng 

đủ để  VN -Index ti ếp t ục đi lên trong năm 2025 ”. 

 

Tuy nhiên, d ự báo c ủa chúng tôi r ằng chính quy ền T ổng Th ống Trump s ẽ  không ch ọn Vi ệt Nam làm mục tiêu và m ức thu ế  quan ban đ ầu s ẽ  

được gi ới hạn ở 10% đã có lúc tư ởng ch ừng là m ột sai l ầm l ớn khi m ức thu ế  đố i ứng 46% đ ối v ới Vi ệt Nam đư ợc công b ố  vào ngày 2/4.  

Th ực t ế, k ể  từ thông báo mức thu ế  đó, chính quy ền M ỹ  đã có nh ững bư ớc đi ều ch ỉnh theo hư ớng h ạ  nhi ệt, và theo chia s ẻ  c ủa CEO Bank of 

America Brian Moynihan 8 , xu hư ớng hạ  nhi ệt này nhi ều kh ả  năng s ẽ  tiếp di ễn trong năm 2026. M ức thu ế  áp lên hàng hóa Vi ệt Nam xu ất 

kh ẩu sang Mỹ  đã đư ợc gi ảm t ừ 46% xu ống 20%, và v ới các cơ ch ế  miễn tr ừ dành cho một s ốnhóm hàng xu ất kh ẩu ch ủ ch ốt như đi ện t ử, 

mức thu ế  hiệu d ụng đang d ần ti ến v ề  ngư ỡng 10% như chúng tôi t ừng d ự báo ban đ ầu, qua đó c ủng c ố  tính h ợp lý c ủa quan đi ểm này. S ự 

“dao đ ộng chính sách” nói trên đư ợc th ể  hiện b ằng bi ểu tượng màu vàng trong bi ểu đ ồ  phía trên.  

Cu ố i cùng, d ự báo sai l ệch l ớn nh ất c ủa chúng tôi là k ỳ  vọng xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  s ẽ ch ậm l ạ i, từ mức tăng trư ởng “đ ặc bi ệt cao” 

23% trong năm 2024 xu ống m ức tăng m ột ch ữ s ố  trong năm 2025, m ột ph ần do chúng tôi d ự đoán n ền kinh t ế  Mỹ  s ẽ  bước vào giai đo ạn 

“hạ  cánh m ềm”. Trái v ới k ỳ  vọng đó, xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  trong năm 2025 đã tăng t ốc lên g ần 30%.  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-12-28/bofa-s-moynihan-sees-trump-s-tariffs-starting-to-de-escalate
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