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Đ ồng VND ổn định b ất 

ch ấp thâm h ụt thương 

mại tăng v ọt. 
 
 

 

 

Chi ến s ự đẩy 

thâm h ụt thương 

mại lên m ức cao 

kỷ  lục.  
 

 
 
 

 

Làn sóng AI góp 

phần làm tăng 

nhập kh ẩu.  

 

 

 

 

S ản xu ất tiếp tục là 

động l ực tăng trư ởng 

chính.   

 

 

 

 

Lãi su ất cao là con dao 

hai lưỡi. 

 

 

 

 
 

K ỳ  vọng thêm các chính 

sách  kích thích tài khóa 

trong  sáu tháng cu ối 

năm.  

  

Thâm h ụt thương m ại 5 tháng đ ầu năm 2026 l ập m ức k ỷ lục 
 

Thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam đã tăng t ừ kho ảng 3% GDP trư ớc chi ến s ự Trung Đông  (so v ới m ức th ặng dư 

4% /GDP năm ngoái) lên 7%  GDP trong  5T26 . Nguyên nhân ch ủ yếu đ ến t ừ (1) giá d ầu tăng hơn 50% do xung 

đột Mỹ  - Iran và (2) giá chip nh ớ (memory chip)  tăng hơn  100% nh ờ nhu c ầu AI bùng n ổ. Dù thâm h ụt thương m ạ i 

đang ở mức cao  (trên 3%/GDP  thường đư ợc xem là cao ), tỷ  giá USD/VND h ầu như không thay đ ổ i trong tháng 5 

và t ừ đầu năm đ ến nay, trái ngư ợc v ới nhi ều th ị trường m ới n ổi khác như Indonesia, nơi ngân hàng trung ương đã 

ph ả i hai l ần nâng lãi su ất trong vài tu ần g ần đây đ ể  bảo v ệ  đồng n ộ i tệ. 

 

Nh ập kh ẩu c ủa Vi ệt Nam tăng 31% so v ới cùng k ỳ  trong 5T26 , vượt xa m ức tăng 20% c ủa xu ất kh ẩu. K ết qu ả  là 

thâm h ụt thương m ại đạt 13,8 t ỷ  USD, m ức cao nh ất từng ghi nh ận c ủa 5 tháng đ ầu năm  trong l ịch s ử (để  so sánh, 

thâm h ụt thương m ạ i c ả  năm 2008 đ ạt 18 t ỷ  USD) . Kho ảng 5 đi ểm ph ần trăm trong m ức tăng nh ập kh ẩu nói trên 

đến t ừ giá d ầu tăng m ạnh và đ ồng Nhân dân t ệ  lên giá, hai y ếu t ố  liên quan tr ực ti ếp đ ến chi ến s ự. Tuy nhiên, ngay 

c ả  khi  không có  xung đ ột x ảy ra, Vi ệt Nam v ẫn ghi nh ận thâm h ụt thương m ạ i kho ảng 4% /GDP do nhu c ầu ph ục 

vụ làn  sóng AI.  

 

Nh ập kh ẩu đi ện t ử tăng 57% so với cùng k ỳ  trong 5 T26 khi các doanh nghi ệp FDI đ ẩy m ạnh  nh ập kh ẩu linh ki ện 

ph ục v ụ s ản xu ất các s ản ph ẩm liên quan đ ến AI. Đ ồng th ời, nhu c ầu tăng v ọt cũng đ ẩy giá các linh ki ện này lên 

cao, đ ặc bi ệt là chip nh ớ. Theo ư ớc tính sơ b ộ  c ủa chúng tôi, giá chip nh ớ tăng đóng góp kho ảng 8 đi ểm ph ần trăm 

trong t ổng m ức tăng nh ập kh ẩu 31%  trong 5 T26 ; lượng nh ập kh ẩu linh ki ện đi ện t ử đóng góp thêm 14 đi ểm ph ần 

trăm, trong khi tác đ ộng t ừ chi ến s ự chi ếm kho ảng 5 đi ểm ph ần trăm.   
 

Ngành ch ế  biến ch ế  tạo tăng 9,5% trong 5T26 , tiếp t ục là đ ộng l ực tăng trư ởng quan tr ọng nh ất c ủa n ền kinh t ế. 

Đ ộng l ực chính đ ến t ừ nhóm công ngh ệ  cao, v ới tăng  trưởng xu ất kh ẩu máy tính và đi ện t ử tăng g ần 50%  trong 

5T26  sau khi cũng tăng g ần 50% trong năm ngoái.  Ngư ợc l ại, tiêu dùng trong nư ớc đang có d ấu hi ệu tăng ch ậm 

lạ i. Tăng trư ởng doanh s ố  bán l ẻ  thực gi ảm t ừ 6,7% trong 2025 xu ống 6,1%  trong 5T26 , trong khi tăng trư ởng 

khách du l ịch qu ốc t ế  năm nay duy trì ở mức 15 %, tương đương  với m ức  tăng  20%  c ủa năm ngoái.   
 

Đ ầu năm nay, chúng tôi k ỳ  vọng tiêu dùng s ẽ  ph ục h ồi và tăng trư ởng s ản xu ất s ẽ  dần h ạ  nhi ệt vào gi ữa năm . Tuy 

nhiên, c ả  hai xu hư ớng  này v ẫn chưa xu ất hi ện. Thay vào đó, ngành s ản xu ất ph ần l ớn đư ợc thúc đ ẩy b ởi AI , trong 

khi tiêu dùng b ị kìm hãm b ởi tâm lý th ận tr ọng và lãi su ất vay mua nhà ở mức cao.  

 

B ất ch ấp thâm h ụt thương m ại tương đương 7% /GDP, t ỷ  giá USD/VND vẫn duy trì ổn đ ịnh hơn k ỳ  vọng.  Đáng chú 

ý, đồng VND vẫn đứng v ững trư ớc áp l ực bán ròng kho ảng 2 t ỷ  USD c ủa kh ố i ngo ạ i trên th ị trường ch ứng khoán t ừ 

đầu năm, sau mức  bán ròng kho ảng 5 t ỷ  USD vào năm ngoái . Lãi su ất tiền g ửi k ỳ  hạn 12 tháng đã tăng hơn 100 

điểm cơ b ản t ừ đầu năm lên kho ảng 7 -8%, cao hơn m ức l ạm phát 5,6%  trong tháng 5  so v ới cùng k ỳ, qua đó h ỗ  

trợ đồng VND. Tuy nhiên, m ặt trái là lãi su ất vay mua nhà hi ện ở mức 13 -14%, gây áp l ực lên tâm lý và chi tiêu c ủa 

hộ  gia đình.  
 

Chính ph ủ đặt m ục tiêu tăng trư ởng r ất tham v ọng cho năm 2026 và v ề  cơ b ản v ẫn gi ữ nguyên m ục tiêu này b ất 

ch ấp chi ến s ự. Đ ầu tư h ạ  tầng đang tăng t ốc, h ỗ  trợ c ả  tăng trư ởng ng ắn h ạn l ẫn ti ềm năng dài h ạn c ủa n ền kinh 

tế. Tuy nhiên, chi phí v ật liệu xây d ựng và ti ền lương tăng m ạnh khi ến dư đ ịa m ở rộng đ ầu tư công trong n ửa cu ối 

năm nay  không còn nhi ều.  

 

Vì v ậy, chúng tôi k ỳ  vọng Chính ph ủ s ẽ  chuy ển tr ọng tâm sang các bi ện pháp kích thích tài khóa nh ằm thúc đ ẩy 

tiêu dùng.  Các bi ện pháp hi ện t ại như gi ảm thu ế  thu nh ập cá nhân và thu ế  VAT đã h ỗ  trợ ph ần nào ho ạt động chi 

tiêu nhưng chưa đ ủ tạo chuy ển bi ến rõ r ệt. Nh ững  biện pháp h ỗ  trợ mạnh hơn có th ể  bao g ồm chương trình tr ợ c ấp 

lãi su ất dành cho ngư ời mua nhà l ần đ ầu và th ậm chí là h ỗ  trợ tài chính tr ực ti ếp cho các h ộ  gia đình.  
 

Vẫn duy trì d ự báo tăng tr ưởng GDP 7% trong năm 2026  
Chúng tôi ti ếp t ục d ự báo GDP Vi ệt Nam tăng 7% trong năm nay,  qua đó duy trì v ị thế  trong nhóm n ền kinh t ế  tăng 

trưởng nhanh nh ất th ế  gi ới. D ự báo này hi ện n ằm ở nhóm th ận tr ọng hơn so v ới m ặt b ằng d ự báo c ủa th ị trường.  

Tuy nhiên, k ịch b ản cơ s ở c ủa chúng tôi ph ụ thu ộc vào hai đi ều ki ện: Chính ph ủ triển khai thêm các bi ện pháp h ỗ  trợ 

tiêu dùng đ ủ mạnh và xung đ ột Trung Đông  s ớm đư ợc gi ả i quy ết trong vài tu ần t ới. 

https://think.ing.com/articles/cny-at-a-glance-chinas-yuan-moves-into-our-bullish-scenario/
https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2026/06/20260602_TTCK-Viet-Nam-phan-hoa-manh.pdf


 

   2  

 

KINH T Ế  VĨ MÔ  
12 Tháng Sáu , 2026  

 

Bi ểu đồ Kinh t ế  Vĩ mô   

  

 
       

 
 
 

  
 

 

Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm  

B ất k ỳ  công c ụ tài chính nào đư ợc th ảo lu ận trong báo cáo này có th ể  không phù h ợp v ới tất c ả  các nhà đ ầu tư. Các nhà đ ầu tư ph ải đưa ra các quy ết đ ịnh tài chính 

c ủa riêng mình d ựa trên các c ố vấn tài chính đ ộc l ập c ủa h ọ  khi h ọ  tin r ằng c ần thi ết và d ựa trên tình hình tài chính c ụ thể  và các m ục tiêu đ ầu tư c ủa h ọ. Báo cáo 

này không đư ợc sao chép, tái t ạo, xu ất b ản ho ặc phân ph ố i lạ i b ởi b ất k ỳ  ngư ời nào cho b ất k ỳ  mục đích nào mà không có s ự cho phép rõ ràng b ằng văn b ản c ủa 

VCFM. Vui lòng d ẫn ngu ồn khi t rích d ẫn.  
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MoM CPIYoY CPI

2025 05/2026 Từ đầu năm YOY1

Tăng trưởng GDP (%) 8.0

Lạm phát (%)2 3.3 5.6 4.3

Vốn FDI đăng ký (Tỷ USD) 31.4 5.2 20.6 32.7

Vốn FDI giải ngân (Tỷ USD) 27.6 2.3 9.8 9.6

Nhập khẩu (Tỷ USD) 455.0 52.1 229.5 30.8

Xuất khẩu (Tỷ USD) 475.1 46.9 215.7 19.5

Thâm hụt thương mại (Tỷ USD) 20.1 -5.2 -13.8

Tỷ giá (USD/VND)3 26,293   26,313   26,313             

© 2026 Công ty C ổ ph ần Qu ản lý Qu ỹ  VinaCapital (VCFM). Đã đăng ký B ản quy ền. Báo cáo này đã đư ợc chu ẩn b ị và đang đư ợc VCFM ho ặc m ột trong các chi nhánh c ủa 

VCFM phát hành đ ể  phân ph ối tạ i Vi ệt Nam và nư ớc ngoài. Thông tin ở đây d ựa trên các ngu ồn đư ợc cho là đáng tin c ậy. Ngo ạ i trừ thông tin v ề  VCFM, VCFM không tuyên 

bố về  tính chính xác c ủa thông tin đó. Các ý ki ến, ư ớc tính và d ự đoán đư ợc trình bày trong báo cáo này ch ỉ thể  hiện quan đi ểm hi ện t ạ i c ủa tác gi ả  tạ i ngày xu ất b ản. 

Chúng không ph ản ánh rõ r àng ý ki ến c ủa VCFM và có th ể  thay đ ổ i mà không c ần thông báo trư ớc. VCFM không có nghĩa v ụ  c ập nh ật, s ửa đ ổ i ho ặc theo b ất k ỳ  cách nào 

để  s ửa đ ổi báo cáo này ho ặc thông báo cho ngư ời đọc trong trư ờng h ợp b ất k ỳ  ch ủ  đề  ho ặc ý ki ến, d ự báo ho ặc ư ớc tính nào trong báo cáo thay đ ổ i ho ặc tr ở nên không 

chính xác.  

  

Thông tin cũng như b ất k ỳ  ý ki ến nào đư ợc th ể  hiện trong báo cáo này đ ều không ph ả i là l ời đề  ngh ị ho ặc l ời m ời đưa ra đ ề  ngh ị mua ho ặc bán b ất k ỳ  ch ứng khoán nào 

ho ặc b ất k ỳ  quy ền ch ọn, h ợp đ ồng tương lai ho ặc các công c ụ  phái sinh khác trong b ất k ỳ  ch ứng khoán nào. Nó cũng không nên đư ợc hi ểu là m ột qu ảng cáo cho b ất k ỳ  

công c ụ tài chính nào. Báo cáo nghiên c ứu này đư ợc chu ẩn b ị để  lưu hành chung và ch ỉ cung c ấp thông tin chung. Nó không liên quan đ ến các m ục tiêu đ ầu tư c ụ thể, tình 

hình tài chính ho ặc n hu c ầu c ụ thể  c ủa b ất k ỳ  ngư ời nào có th ể  nh ận ho ặc đ ọc báo cáo này. Nhà đ ầu tư c ần lưu ý r ằng giá ch ứng khoán luôn bi ến đ ộng và có th ể  lên 

xu ống. Hi ệu su ất trong quá kh ứ, n ếu có, không ph ả i là hư ớng d ẫn cho tương lai.  

 

Các chỉ số Kinh tế vĩ mô 

Nguồn: Tổng cục Thống kê (GSO), Tổng cục Hải quan Việt Nam, Bộ Kế 
hoạch và Đầu tư (MPI), Bloomberg 
 
Ghi chú: 
1. Dữ liệu FDI và thương mại là số liệu lũy kế từ đầu năm so với cùng kỳ; 
dữ liệu tăng trưởng GDP là số liệu của quý gần nhất so với cùng kỳ 
2. Mức thay đổi hàng tháng so với cùng kỳ; số liệu từ đầu năm là mức thay 
đổi CPI trung bình hàng tháng, theo số liệu của GSO 
3. Tỷ giá giao ngay USD/VND theo Bloomberg (BBG)  
 


