M VinaCapital Phan tich

29/07/2026

Ong Michael Kokalari, CFA, Gidm déc Phan tich Kinh té Vi mé va Nghién cuu Thi trudng
Ong Richard Burrage, Nha sang lap va C& van Hoi déng Quan trj tai Cimigo

Nghich ly tiéu dung tai Viét Nam: Chi tiéu van giit vilng mac du tam ly tiéu dung suy giam

Lam phat gay
anh hudéng lén
tam ly nguai tiéu
dung, nhung chi
tiéu van gitr
ving.

Hién tugng
“Nén kinh té
chir K” dang
xuét hién tai
Viét Nam.

T6ng cuc Théng ké (NSO) ghi nhan muc chi tiéu hd gia dinh phuc héi nhe trong 12 thang qua,
mac du theo khao sat clia Cimigo cho thay tam ly ngudi tiéu dung suy giam. Cé nhiéu yéu to giai
thich su trai nguoc gitra tam ly va hanh vi chi tiéu, trong do néi bat 1a hién tuong ma cac nha kinh
t€ thudc Pai hoc Stanford va Vién Brookings phéan tich trong nghién ciu “Nghich ly gilta Kinh té
Vimé va Tam ly HO gia dinh”'. Theo nghién cliu nay, moét phan ctia nghich Iy xuét phat ti cach
ngudi tiéu dung phan Ung trudc cac cu séc lam phat bat ngo.

Cu thé, mot dot lam phat tang dot ngdt thusng lam tam ly tiéu dung suy giam manh hon so vdi
muc tang cla gia ca, nhung tac dong tiéu cuc nay sé giam dan theo thoi gian. Tai Viét Nam,
chién su Trung Bong da day lam phat CPI tang tir 3,5% cudi ndm ngodi 1én 5,6 % trong thang
5 so v&i cung ky, mac du Chinh phd da rat nd luc giam thiéu tac déng théng qua viéc tro gia
x&ng dau. Do doé, tam ly ngudi tiéu dung clng bi anh hudng dang ké trong nam nay. Song theo
phéan tich kinh t€ luong cla nghién cuu, tac déng tiéu cuc nay sé& giam mot nla trong vong 12
thang tai va ti€p tuc giam thém mot nla trong 12 thang ké tiép, roi suy giam dan theo thai gian.

Tam ly dang & muc thap ky luc... ... Nhung chi tiéu lai gia tang
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Mot phan khac ctia nghich ly tiéu dung lién quan dén hién tugng “Nén kinh t&€ chir K”, mot hién
tuong dugc cac chuyén gia tai My bat dau thao luan tir dau nam 2024. VinaCapital da gidi thiéu
thuat nglr nay tai Viet Nam nham giai tda nhiing lo ngai vé kha nang duy tri xuét kh&u sang My.
Thai diém do, nhiéu tin tdc nh&n manh su suy giam tam ly tiéu dung tai My, 1am déy Ién quan
ngai rang kinh t&€ My suy y&u di s& anh hudng tiéu cuc dén kinh t& Viét Nam - bdi MY 1a thi trusng
xudt kh&u I6n nhat clia Viet Nam. Tuy nhién, chung t6i da chi ra rang nhom 10 % ngudi tiéu dung
giau nhét tai My chiém t6i khoang 50% tng chi tiéu, va nhom nay van duy tri séic mua manh
nho gia ¢ phi€u tang va gia nha leo thang.

Thuc t€ cho thdy xudt khdu cla Viet Nam sang My tang hon 20% trong nam 2024 va gan 30%
trong nam 2025 da ching minh cho nhan dinh clia chidng théi. Bong thai, hién tuong “Nén kinh
té chr K” dang dugc thao luan rong réi trén truyén thong kinh té tai chinh?. Quan trong hon, hién
tugng Nnhém nhd ngudi tiéu dung chiém ty trong 16n trong téng chi tiéu nay da lan réng sang
nhiéu qudc gia khac, bao gébm ca Viét Nam. Su xuét hién cta “Nén kinh t€ chir K” tai Viét Nam
giup ly gidi vi sao téng chi tiéu van ti€p tuc tang bat chdp tam ly ngudi tiéu dung sut giam, déng
thai cho thady cac doanh nghiép hang tiéu dung ngay cang tap trung vao nhimng phan khuc khach

1 Nghich ly gitta kinh t& vi mé va tdm Iy cla cac hé gia dinh, Brookings Institution, thdng 10/2024.

2 Hang hda xa xi va dau tu trong mdt thé gidi phan hda theo hinh chit K, Financial Times, thang 10/2025.
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Cai cach thué
va diéu chinh
14i sudt thé
chdap tiép tuc
gay suc ép lén
tam ly nguoi

tiéu dung.

Téang I6p trung
luu tang truéng
nhanh cua Viét
Nam la dong
lyc thuc ddy xu
huéng tiéu

dung cao cap.

hang cé téc do tang trudng chi tiéu nhanh nhat (day cing chinh 1a diém sang véi nhiéu co hoi
dau tu hdp dan).

Ngoai tac déng tu lam phat, tam |y ngusi tiéu dung con chiu anh hudng tur cac yéu té khac. Nam
ngodi, Chinh phu da trién khai nhiéu bién phap hién dai hoa hé théng thu thué® va téng thu ngan
sach tu thué trong nam da vuct muc tiéu khoang 30%*. B&n canh do, 1ai suét tang da lam gia
tang cac khoan thanh toan vay mua nha, d&c biét trong quy | khi nhi€u khoan vay |ai suét tha
ndi dugc diéu chinh lai va diéu nay ly gidi vi sao tam ly tiéu dung da bat dau suy gidm tu dau
nam.

Hai yéu t6 néu trén - diéu chinh 1ai suét cac khoan vay thé chép va viéc ra soat thu thué déi vai
ho kinh doanh céa thé - chi anh hudng truc ti€p dén mot bd phan tuong déi nhd ngudi tiéu dung.
Tuy nhién, do nhan dugc nhiéu sy quan tam va thao luan trong xa hoi, hai yéu t6 nay da gay
anh hudng dang ké dén tam ly ngudi tiéu dung, vust xa muc do tac dong thuc té ddi véi téng
chi tiéu®. Nguac lai, Cimigo cho rang mot yéu té khac ting lam kim ham chi tiéu ctia nhiéu ho
gia dinh trong nhiing n&m géan day, nhung hién nay tac dong cuia yéu td nay dang dan suy yéu.

Trong giai doan dai dich COVID-19, nhiéu hd gia dinh d& phai st dung phan 16n cac khoan tiét
kiém clia minh va ti dé ho luén duy tri ty 1 tiét kiém & muc rat cao, mac du thu nhap hién nay
tang khoang 6-7% mbi nam. Dong luc “tai tich 10y ti€t kiém” nay ly giai vi sao tang trudng
doanh s6 ban 1 thuc t& chua thé phuc hdi hoan toan vé muc truéc COVID-19. Tuy nhién, sau
mot khoang thai gian du dai ké tir khi dai dich két thuc, cac ho gia dinh Viét Nam dang dén
quay trd lai muc chi tiéu binh thusng hon.

Tang I6p trung luu tai Viét Nam: Phan khuc tang trudng nhanh nhat

Trong vai tuan gan day, ching toéi da lam viéc voi cac lanh dao cdp cao clia nhiéu doanh
nghiép tiéu dung tai Viét Nam, bao gém céc cong ty trong linh vuc cham séc ca nhan, chudi ca
phé quy md 16n va hang tiéu dung nhanh (FMCG). TU céc cudc trao déi nay, chung téi cé mot
s6 nhéan dinh nhu sau:

1) Viét Nam van con du dia dé khai thac nhu céu déi véi cac san pham cao cép danh cho
nhém khach hang thuong luu. Tuy nhién, ngay cang nhiéu doanh nghiép dang chuyén
huéng sang phan khuc danh cho téng I6p trung luu bang cach tap trung vao viéc mang
lai trai nghiém vuct tréi so véi déi thd canh tranh, va

2) Céc cong ty ngay cang chu trong phuc vu tang I6p trung luu dang tang truéng nhanh
tai Viét Nam, thdng qua viéc mé rong hé thdng ctra hang - mdt phan dich chuyén tu
ban I& truyén thdng sang ban I& hién dai va phat trién thuong mai dién ti. Dang chu y,
thuong mai dién tur tai Viét Nam hién tang trudng khoang 25% mbi nam va da chiém
hon 10% téng doanh s& ban & hang héa va dich vu®.

Khi thu nh&p binh quéan tang, du chi & muc via phai, s6 ngudi tiéu dung du kha nang chi tra
cho céc san pham va trai nghiém gia tri cao hon ¢6 thé tang nhanh hon nhiéu so véi téc do
tang cla thu nhap. Su gia tang nay kéo theo su dich chuyén cuia toan bd phan bd thu nhap I1én
muc cao hon, dua nhiéu ho gia dinh vuct qua ngudng thu nhap cho phép thuc hién cac khoan

3 Viét Nam trién khai céc cdi cdch thué quan trong tir ngay 1/7 nhdm hudng t&i mot hé thdng cdng bang hon, Vietnam News, thang 6/2025.

4 Thu ngén séch tir thué [An d4u tién vt 82 ty USD trong mét ndm, Vietnam News, thang 12/2025.

5 R6 rang, viéc cac ho gia dinh phai chi tra nhiéu hon cho cac khoan vay thé chap da lam gidm kha ndng chi tiéu cho cdc mat hang va dich vu khéc, tuwong tu nhu viec mé rong dién chiju
thué d8i véi cac ho kinh doanh. Tuy nhién, muc tidu cla ching t8i la ly giai vi sao tong chi tiéu cla nén kinh t& van duy tri & mrc cao bat chap tam ly tiéu ding suy yéu. Dang chd y, mot
s& chuyén gia thi trwdng ciing cho rang viéc tao san choi binh dang hon vé thué gitta ho kinh doanh va doanh nghiép chinh thitc s& mang lai lgi ich 1au dai cho cac doanh nghiép bén 12

niém yét.

6 Viét Nam ghi nhan téng trudng manh cda thuong mai dién t& trong ndm 2025, thdng 12/2025, bdo Vietnam News.
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Thu nhép tang
vUa phai nhung
thuc day chi

tiéu tang manh.

Nhiéu co hoi
hdp dan trong
linh vuc tiéu
dung van thudc
kh&i tu nhan.

chi tiéu khong thiét y&u - chang han nhu san phdm cham séc ca nhan cao cép, du lich, va céac
dich vu phong céch séng khac. Nh& dé, thi trusng tiém nang cho cac nganh hang nay maé rong
nhanh hon nhiéu so véi téc dé tang thu nh&p binh quan” - vén cling dang tang trudng manh
mé tai Viét Nam.

Viéet Nam gan day da chinh thidc da tré thanh qudc gia co thu nhap trung binh cao®, véi muc thu
nhap binh quan dau ngusi khoang 5.000 USD, va dang hudng téi muc tiéu trd thanh quéc gia
c6 thu nhap cao vao nam 2045. N&u thu nhap binh quéan tang thém 25% trong 5 nam tsi (dat
khoang 6.300 USD), thi thi trudng tiém ndng cho cac san pham va dich vu gia tri cao sé cang
md rong dang k&, nhu minh hoa trong biéu dé dusi day. (Can luu y rdng, phan bé thu nhap cla
mot qudc gia trén thuc té€ khong tuan theo dusng cong hinh chuéng (bell curve) don gian.
Chinh vi vay, muc tang 25% thu nhap binh quan cé thé lam s8 lugng ngudi ¢ thu nhap cao
tang gép tu 5 dén 10 1an).

Kénh dau tu vao cac qudc gia méi ndi: Tiéu dung cua tang 16p trung luu

Thu Nhép Binh Quéan
Tang 25%

2% Dan S6 14% Dan S8

e

$5,000 $7,000 $6,300 $7,000

Khi thu nhap binh quan clia mét qudc gia tang 25%
S8 ngudi thu nhap cao tang gédp 5-10x !

* GAn day, Gavekal da lam néi bat xu huéng nay dya trén nghién clu cla Albert Aftalion.

Nhiing doanh nghiép hudng Igi tU nén kinh té tiéu dung Viét Nam

Khi ngay cang nhiéu ho gia dinh vuct qua cac ngudng thu nhap quan trong, nhu cau déi voi
san ph&m & phan khuc cao hon sé tang trudng nhanh chéng, va cac thuong hiéu Viet Nam cé
rat nhiéu loi th€. Nhiéu doanh nghiép trong Inh vuc nay van thudc khéi tu nhan, bao gém cac
chudi ca phé quy mo 16n, doanh nghiép cung cép dich vu cham soc céa nhan, cong ty hang tiéu
dung co thuong hiéu, cing nhiing phan khuc chuyén biét nhu mang Iusi phong kham tham my,
giéo duc tré em, thuc phdm va dé udng lanh manh, chudi nha thudc chuyén biét va cac thuong
hiéu my phdm phat trién trén nén tang s6°. Tuy nhién, cac cong ty nay thusng kho ti€p can nha
dau tu nuéc ngoai hon so véi cac doanh nghiép niém yét, va mot sé van can cai thién vé hé
thdng quan tri doanh nghiép, kiém soat tai chinh cling nhu tiéu chudn bao cédo dé nang cao
tinh minh bach va kha nang thu hat vén.

DU vay, van co nhiéu doanh nghiép tu nhan tai Viét Nam dang hudng loi tU su maé réng clia nén
kinh t& tiéu dung nh cé ddi ngl quan ly chuyén nghiép, kha nang tao dong tién manh, mé hinh
kinh doanh cé du dia md réng, va nang luc ti€p can ngudi tiéu dung trén toan qudc théng qua
su két hop gilta hé théng clra hang, cac kénh thuong mai dién t va mang ludi phan phdéi clia
bén thi ba. La mot trong s6 it nha quan ly dau tu tai Viét Nam cé kha néang tiép can truc tiép
nhiéu co héi dau tu vao doanh nghiép tu nhan, VinaCapital da cung véi cac doi tac da lua chon

7 Hién tugng nay da dugc nhiéu nha kinh t&€ hoc nghién clru rong rai; xem thém bai viét The Rise of Mass Consumption Societies, Journal of Political Economy, 2002.
8 Viét Nam chinh thirc dwgc ndng 1én nhdm nuwéce cé thu nhap trung binh cao, VnEconomy, thang 7/2026.

9 Emmié by Happy Skin, OFELIA va Lemonade Cosmetics duoc vi nhu "Glossier clia Viét Nam" — mét thuong hiéu my pham d3 dat duoc thanh cong vurot troi tai thi truong My.
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Céc thuong
hiéu trong nuéc
c6 thé but pha
bing céch két
hgp gia tri, trai

nghiém va kha

dau tu vao mét sd doanh nghiép tiéu dung. Ngoai ra, nha dau tu cting c6 thé ti€p can co hoi
tang trudng clia nganh hang tiéu dung Viét Nam thdng qua céac cong ty uy tin trong nudc da
niém yét trén thi trusng ching khoan™ vi nhiing céng ty nay coé tinh minh bach cao va kha
nang ti€p can dé dang hon so véi doanh nghiép tu nhan. Mot s6 doanh nghiép tiéu biéu gém:

Hang tiéu ding cé thwong hiéu

Ban & & Phan phdi hién dai

Bén |é cao cip/ Khéng thiét y&u

Dich vu tiéu duing & Trai nghiém

Cong ty
* MCH: Masan Consumer

Cong ty
*  MWG: Thé Gidi Di Ddng

Cong ty

VRE: Vincom Retail

Cong ty
= VIC: Vietlet Air

+ Thuang hiéu manh va hé thong
phén phai réng

+ Nhu ciu tiéu dung 13p lai

+  Hudng lgi tir xu hwéng cao cap
hda tiéu dung

+ Tiép xlc tryc ti€p vdi xu hudng
chinh thirc hoa thi trvong

«  Huéng lgi tir sy phat trién cla ban
1& hién dai

*  M& rong dé phi ca truc tuyén va
ngoai tuyén

Hudng lgi tir chi tiéu gia téng cla
tang 16p trung luu

Cac khoan mua sdm cé gid trj cao hon
Tigm ndng md& rong déng ké

+  VNM: Vinamilk « FRT: FPT Retail + HAX: Haxaco + HVN: Vietnam Airlines
* SAB: Sabeco * DGW: Digiworld ¢ HUT: Tasco * VPL: Vinpearl

* QNS: Budng Quang Ngai

Uu diém Vu diém Uu diém Uu diém

»  Tiép xdc vdi linh vyc du lich va trai
nghiém

+  Nhu cau ting tredng manh

*  Don bdy hoat dong cao ddi vdi céc
dich vu gié tri lon

Nhuotc diém

+ Bién ddng chi phi dau vao

« Canh tranh gay gat

+  Tang trudng cham hon & cac phan
khic d3 truding thanh

Nhuo'c diém

« Biénlginhudn thap

* Nhu cau vén lru déng cao

« Rdiro mé réng va trién khai hoat
déng

Nhuoc diém

Nhay cam vdi tdm ly ngudi tiéu dung
Chi phi thué mat bang va van hanh
cao

S& thich tiéu dung thay déi nhanh

Nhuoc diém

+ Hoat ddng doi hoi nhigu vn

* Nhay cam véi du lich va gia nhién
liéu

+ Rui ro v& quy dinh va van hanh

nang maé rong.

Céc cong ty niem yé&t thusng mang lai tinh thanh khoan va minh bach cao hon, nhung khéng
phai lic nao cling dem dén co héi cho cac nha dau tu ti€p can truc ti€p cac phan khuc tang
trudng nhanh nhat trong nén kinh té tiéu dung Viét Nam. Nhiéu mé hinh kinh doanh d&i mai
nhé&t van dén tu khu vuc tu nhan, noi lgi nhuan cé thé cao hon nhung phu thudéc nhiéu hon vao
chét luong cua ddi ngl quan ly, nang luc quan tri va kha nang thuc thi. Do do, mot chién lugc
dau tu hiéu qua vao Iinh vuc tiéu dung tai Viet Nam thusng can két hop gitta dau tu vao doanh
nghiép niém yét va cac doanh nghiép tu nhan cé chon loc.

Két luan

Chi tieu tieu dung tai Viét Nam van duy tri tdng truéng mac du tam ly ngudi tiéu dung suy giam,
ducc hd tro bsi thu nhap tang va tiét kiém hd gia dinh phuc héi, du chi tieu ngay cang tap trung
vao nhiing phan khuc hep nhung cé téc dé tang trudng nhanh. Khi nhiéu ho gia dinh vuct qua
cac ngudng thu nhap quan trong, nhu cau ddi véi san ph&m phan khuc cao nhung van trong
kha nang chi tra sé tang trudng nhanh chéng. Cac thuong hiéu Viét Nam két hop véi chéat
luong, gia tri va ban sac dan téc sé co Igi thé canh tranh dac biét, bdi nhiing thuong hiéu thanh
cbng nhét ludn tao dugc két ndi cam xuc véi ngudi tiéu dung ma thuong hiéu ngoai khé dat
dugc™. Nhin vé tuong lai, co hoi tiém nang nhat sé thudc vé cac doanh nghiép biét két hop su
am hiéu thj trudng voi cac trai nghiém vuot trdi & phan khic gia tdm trung, sau dé mé réng quy
mo thong qua hién dién clia hé théng clia hang, thuong mai dién ti va mang luéi phan phdi
toan quéc.
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10 C4c doanh nghiép dudi day chi mang tinh minh hoa va khéng ciu thanh khuyén nghij dau tu.
11 M6t s6 vi du tiéu biéu gdm “X-Men” — thwong hiéu chdm séc ca nhan danh cho nam cla Viét Nam; “Diana” — thuwong hiéu san phdm chidm séc phu nit noi dia; va “Highlands Coffee” —
chudi ca phé hang d3u Viét Nam véi hon 1.000 cira hang trén toan qudc.
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