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Ong Michael Kokalari, CFA, Giam déc Phan tich Kinh té Vi mé va Nghién cuu Thj trudng

Dang Dan chi thang ap dao la chat xic tac cho VN-Index

Chién thang &p dao mang tinh lich st clia Bang Dan chu trong cudc bau cl gilfa nhiém ky tai My trong tuan
nay la mét tin hiéu tich cuc ddi véi nén kinh té€ Viét Nam, va tham chi con tich cuc hon déi véi thi trusng
ching khoan. Lai ich ddi véi nén kinh t& dén tu hai yéu t8. Thu nhét, xudt khau sang MY 1a dong luc 16n nhat
thuc ddy tang trudng GDP cla Viét Nam trong nam nay va két qua bau cur gitp giam nguy co Téng théng
Trump ¢ nhiing déng thai gay gian doan hoat dong xuét khau nay. Thi hai, k&t qua bau cl cling lam tang
dang ké kha nang cudc chién gitta My va Iran sé& di dén hoi két. Tuy nhién, néu két qua bau cl dién ra khac
di, ca hai yéu t6 trén dugc ky vong cling chi mang lai tac dong tich cuc & mdc khiém tén déi véi nén kinh té
Viét Nam.

Chung téi khong ky vong 6ng Trump sé can thiép vao hoat dong xuét khdu cla Viét Nam sang M, vi vay
k&t qua bau cl 1an nay vé co ban chi ciing ¢6 thém nhimg nhan dinh va trién vong ma chuing t6i da dua ra
truée dé. Tuy nhién, chung téi du bao tang trudng xuét khau cua Viét Nam sang My s& cham lai trong nam
téi vi nhing nguyén nhan khac nhu phan tich dusi day. Tuong tu, cudc chién cho dén nay chi gay tac déng
tiéu cuc tuong doi khiém ton déi véi nén kinh t&€ Viét Nam. Do dé, néu xung doét dan di dén hoi két, tac dong
tich cuc déi véi nén kinh té€ cling sé & muc tuong Ung, khdng qua lén.

Tuy nhién, tac déng déi vai thi trudng chiing khodn cé thé 16n hon dang ké. Vi vay, chung toi cho rang chién
thang ap dao cuia Dang Dan chl 1a mot chét xuc tac rd rét cho VN-Index, trai ngugc véi tac dong tuong déi
khiém ton déi vai trién vong kinh t& Viét Nam. Thuc t€, VN-Index gan nhu di ngang ti dau nam dén nay, mac
du GDP tang trudng 9% trong 9 thang dau nam 2026 va Igi nhuan doanh nghiép dugc du bao tang trudng
25% trong ca nam 2026. Nguyén nhan chi yéu la nhimg lo ngai vé kha nang chinh quyén Téng théng
Trump &p thué cao déi véi hang hoa Viet Nam va quan trong hon la mat bang 18i suat trong nudc duy tri &
muc cao.

Chung téi chua bao gio xem thu& quan 1a mdt mai de doa nghiém trong déi véi nén kinh t&€ Viét Nam. Bong
thai, chung toi luu y rang thang du thuong mai cda Viét Nam véi My da tdng manh va hién & muc Ién nhat
trong s6 t&t ca cac qudc gia. Tuy nhién, nhing lo ngai nay van gay suc ép dang ké lén tam ly nha dau tu.
Né&u két qua bau cl gitip xoa diu nhiing lo ngai vé kha nang My ap dat thém cac muc thué quan gay gian
doan hoat déng thuong mai, diéu nay cé thé loai bd moét trong nhing nguyén nhan khién thi trusng ching
khoan chiu ap luc tam ly tiéu cuc.

Quan trong hon, viéc cudc chién gitta My va Iran két thic co thé tao diéu kién dé mat bang 14i suat tai Viét
Nam giam xuéng. Lam phat clia Viét Nam hién & muc chi trén 5%, trong dé khoang 3 diém phéan tram cé
thé truc ti€p quy cho céac dot tang gia lién quan dén chién tranh, bao gém gia dau diesel va xang tang cao.
Thi trudng d& bat dau phan anh ky vong rang két qua bau clr s& gép phan thuc déy viéc chdm dut cude
chién My - Iran. Gia dau da giam manh trong ngay sau bau cu, trong khi thi trusng chimg khoan My ban déau
tang diém nhd ky vong xung dot sé sém di dén hoi két.

Cudi cung, bén canh ap luc lam phat, 1ai suat tai Viet Nam con tang dang ké do tang trudng tin dung vuct xa
tang truéng tién gui trong hai nam qua. Tuy nhién, tinh trang méat can déi nay hién dang dan ducc cai thién.
Tom lai, su két hop gitra mat bang |&i sut 6n dinh hodc gidm nhd gid dau di xuéng, ty & cho vay trén tién
gui (LDR) cuia hé théng ngan hang dang giam, cung véi nhiing lo ngai vé thuong mai dan ducc giai tda, co
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thé tao dong luc gitip VN-Index tang diém trong nhiing thang tsi. Trién vong nay cang dang chd y khi thi
truong hién dang ducc dinh gia & muc rat hdp dant.

Tac déng khiém tén déi véi nén kinh té

Xuét khdu sang My la yéu t6 dong gop 16n nhat vao tang trudng GDP cla Viét Nam trong nam nay. Trudc
thém cudc bau cur gitta nhiém ky tai My, da xuét hién nhiéu lo ngai rang cac muc thué quan do Téng théng
Trump ap dat sé lam suy giam hoat dong xuét kh&u cua Viét Nam sang thi trudng nay. Nhiing lo ngai do la
hoan toan co6 co sé. Xuat khau cua Viét Nam sang My da tang 26 % trong nam nay, chd yéu nhd su tang
manh clia cac mat hang cdng nghé cao. Xét téng thé, xuat khdu cac san pham céng nghé cao da tang hon
50% so v&i cung ky nam trudéce.

Viét Nam cling dang ghi nhan muc thang du thuong mai rat I6n véi My, tuong duong 30% GDP, trong khi
tham hut thuong mai véi Trung Qudc tuong duong 32% GDP. Biéu nay lam déy 1én nhling lo ngai vé tinh
trang “trung chuyén hang héa” (transshipment) t&r Trung Quéc sang My thong qua Viét Nam. Vao thang 8,
c6 van Nha Tréng Peter Navarro da cong bé mot bao céo co tieu dé “The Great Transshipment Scam” (tam
dich: “Vu gian lan trung chuyén hang héa quy mé 16n”). Trong bao cdo phan tich lan trude, ching toi da dua
ra nhimng lap luan phan bién cac quan diém dugc néu trong bao cdo nay (xem béo céo cla chung toi).

Lap luan cta chung téi vé nhing lo ngai lién quan dén thué quan bat déu tu su khéac biét gitta cac muc thué
rat cao dugc dé cap trén truyén thong va muc thué thuc té€ dang dugc ap dung. Theo Economist Intelligence
Unit (EIU), muc thu& binh quéan thuc t& hién dudi 10%, nhd ¢6 nhiéu trusng hop dugc mién tri hodc ap dung
ngoai l&. Nhiing ngoai & nay phan anh mét thuc t€ mang tinh rang budc: My phu thudc dang ké vao ca
Trung Qudc va Viet Nam déi véi nhiéu nhom hang nhap khau, khién viéc dong thai ap thué cao 1&n ca hai
qudc gia tréd nén khoé khan. Chang han, déi véi mét hang dién thoai di dong, Trung Quéc va Viét Nam hién
chiém khoang 60% téng kim ngach nhap khéu ctia My.

Hién nay, thi trusng dang tap trung chu y dén cudc diéu tra theo Di€éu khoan 301 (Section 301) ctia My ddi
vGi Viét Nam lién quan dén viéc bao ho va thuc thi quyén sé hitu tri tué (IP), cting nhu thai han dua ra két
luan du kién vao cudi thang nay. Chung toi sé khéng bat ngd néu théi han nay duge gia han, nhu da tung
xay ra truséc day va cting khéng ky vong My sé& ap dung cac muc thué mang tinh trimg phat, ngay ca trong
trusng hop Co quan Pai dién Thuong mai My (USTR) dua ra két luan bét Ioi déi véi Viet Nam. Co sé cho
nhan dinh nay Ia trusng hop Indonesia. Dau nam nay, sau khi USTR dua ra két luan bét Igi trong mét cudce
diéu tra tuong tu, Indonesia da dam phan mdot thoa thuan véi My va tranh dugc céac bién phap tring phat
thuong mai b sung dang ké.

Piéu nay ly gidi tai sao chung téi cho rdng chién thang ap dao clia Pang Dan chi chi mang lai tac dong tich
cuc ¢ muc khiém tén déi voi nén kinh té€ Viét Nam. Nhan dinh clia ching téi ngay tu dau la Viet Nam von da
c6 kha nang tranh dugc muc thué quan thuc t€ qua cao. Cudi cung, nhiing d&u hiéu cho thay tang trudng
xuét khdu ctia Viet Nam sang My giam t8c manh cling da xuét hién tu truée cude bau cu.

Theo chi s Nha quan tri mua hang (PMI), s8 lugng don hang xuat khdu mdi clia cac doanh nghiép FDI dat
dinh vao thang 7 va hién da bat dau suy gidm. Quan trong hon, dién bién nhap khdu nguyén vat liéu va dau
vao phuc vu san xuét clia cac doanh nghiép nay cting cho thay xu hudng tuong tu. Trong nhiing thang dau

! Tang trudng Igi nhuan manh mé trong khi VN-Index phan 16n di ngang da khién dinh gia thi trusng giam dang ké. Dua trén du bao
tang trudng Igi nhuéan 12% trong nam 2027, hé sd P/E trén tang trudng Igi nhuan du phéng (PEG) ctia VN-Index hién ¢ dudi 1 1an
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nam, cac doanh nghiép FDI d& ddy manh nhap kh&u nguyén vat liéu phuc vu san xuét hang xuét khau, goép
phan dua tham hut thuong mai clia Viét Nam vao khoang gitta nam 1én muc tuong duong 7% GDP. Tuy
nhién, muc tham hut nay da thu hep dang ké. Pay la mot chi bao rd rang cho thay tang trudng xuét khau
cuia Viét Nam sang My von da trén da giam t6c manh trong nam tsi, bat ké két qua cudc bau cur gitra nhiém
ky tai My.

Tuyén bé mién tri trach nhiém

© 2026 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang duge VCFM hodc mot trong cac chi nhanh ctia VCFM
phat hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nuéc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM khéng tuyén bé vé tinh chinh
x&c clia thong tin do. Cac y kién, ude tinh va du doan dugc trinh bay trong béo céo nay chi thé hién quan diém hién tai clia tac gid tai ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang
y kién ctia VOFM va c6 thé thay déi ma khéng can théng béo trusc. VCFM khong cé nghia vu cap nhat, stia déi hodc theo bat ky cach nao dé stia déi béo céo nay hodc théng bao
cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du bao hodc udc tinh nao trong bao céo thay déi ho&c tré nén khéng chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai 1a 16i dé nghi ho&c 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan nao hodc bat ky
quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phai sinh khac trong bat ky chiing khoan nao. N6 ciing khéng nén dugc hiéu 1a mét quang céo cho bét ky céng cu tai chinh nao.
B&o c4o nghién clu nay dugc chuén bi dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu
thé clia b&t ky ngudi nao ¢c6 thé nhan hodc doc bao céo nay. Nha dau tu can luu y rdng gia ching khoan ludn bién dong va cé thé lén xuéng. Hiéu suét trong qua khd, néu cé, khéng
phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao duge thao luan trong bao cdo nay cé thé khéng phu hop vdi tat ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh cla riéng minh

dya trén céc ¢6 van tai chinh doc lap cta ho khi ho tin rdng cén thiét va dya trén tinh hinh tai chinh cu thé va cdc muc tiéu dau tu clia ho. Béo céo nay khéng dugc sao chép, téi tao,
xu&t ban hodc phan phéi lai bdi bat ky ngudi nao cho bat ky muc dich nao ma khéng cé su cho phép ré rang béng van ban ctia VCFM. Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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