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Ông Michael Kokalari, CFA, Giám đ ốc Phân tích Kinh t ế  Vĩ mô và Nghiên c ứu Th ị trường  

Đ ảng Dân ch ủ thắng áp đ ảo là ch ất xúc tác cho VN -Index   
 

Chi ến th ắng áp đ ảo mang tính l ịch s ử c ủa Đ ảng Dân ch ủ trong cu ộc b ầu c ử gi ữa nhi ệm k ỳ  tạ i Mỹ  trong tu ần 

này là một tín hi ệu tích c ực đ ối v ới n ền kinh t ế  Việt Nam, và th ậm chí còn tích c ực hơn đ ối v ới th ị trường 

ch ứng khoán. L ợi ích đ ố i v ới n ền kinh t ế  đến t ừ hai y ếu t ố. Th ứ nh ất, xu ất kh ẩu sang M ỹ  là đ ộng l ực l ớn nh ất 

thúc đ ẩy tăng trư ởng GDP c ủa Vi ệt Nam trong năm nay và k ết qu ả  bầu c ử giúp gi ảm nguy cơ T ổng th ống 

Trump có nh ững đ ộng thái gây gián đo ạn ho ạt đ ộng  xu ất kh ẩu này. Th ứ hai, k ết qu ả  bầu c ử cũng làm tăng 

đáng k ể  kh ả  năng cu ộc chi ến gi ữa M ỹ  và Iran s ẽ  đi đ ến h ồi k ết. Tuy nhiên, n ếu k ết qu ả  bầu c ử diễn ra  khác 

đi, c ả  hai yếu t ố trên đư ợc k ỳ  vọng cũng ch ỉ mang l ạ i tác đ ộng tích c ực ở mức khiêm t ốn đ ối v ới n ền kinh t ế  

Việt Nam.  

 

Chúng tôi không k ỳ  vọng ông Trump s ẽ  can thi ệp vào ho ạt đ ộng xu ấ t kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ , vì v ậy 

kết qu ả  bầu c ử lần này v ề  cơ bản ch ỉ c ủng c ố thêm nh ững nh ận đ ịnh và tri ển v ọng mà chúng tôi đã đưa ra 

trước đó. Tuy nhiên, chúng tôi d ự báo tăng trư ởng xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  s ẽ  ch ậm l ại trong năm 

tới vì nh ững nguyên nhân khác  như phân tích  dưới đây. Tương t ự, cu ộc chi ến cho đ ến nay ch ỉ gây tác đ ộng 

tiêu c ực tương đ ối khiêm t ốn đ ối v ới n ền kinh t ế  Vi ệt Nam. Do đó, n ếu xung đ ột d ần đi đ ến h ồi k ết, tác đ ộng 

tích c ực đ ối v ới n ền kinh t ế  cũng s ẽ  ở mức tương ứng, không quá l ớn. 

 

Tuy nhiên, tác đ ộng đ ối v ới th ị trường ch ứng khoán có  thể  lớn hơn đáng k ể . Vì v ậy, chúng tôi cho r ằng chi ến 

thắng áp đ ảo c ủa Đ ảng Dân ch ủ  là m ột ch ất xúc tác rõ r ệt cho VN -Index, trái ngư ợc v ới tác đ ộng tương đ ối 

khiêm t ốn đ ối v ới triển v ọng kinh t ế  Vi ệt Nam.  Th ực t ế , VN -Index g ần như đi ngang t ừ đầu năm đ ến nay, m ặc 

dù GDP tăng trư ởng 9% trong 9 tháng đ ầu năm 2026 và l ợi nhu ận doanh nghi ệp đư ợc d ự báo tăng trư ởng 

25% trong c ả  năm 2026. Nguyên nhân ch ủ  yếu là nh ững lo ng ạ i v ề  kh ả  năng chính quy ền T ổng th ống 

Trump áp thu ế  cao đ ối v ới hàng hóa Vi ệt Nam và quan trọng hơn  là  mặt b ằng lãi su ất trong nư ớc duy trì ở 

mức cao.  

 

Chúng tôi chưa bao gi ờ xem thu ế  quan là m ột m ối đe d ọa nghiêm tr ọng đ ối v ới n ền kinh t ế  Vi ệt Nam. Đ ồng 

thời, chúng tôi lưu ý r ằng th ặng dư thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam v ới Mỹ  đã tăng m ạnh và hi ện ở mức l ớn nh ất 

trong s ố tất c ả  các qu ốc gia.  Tuy nhiên, nh ững lo ng ạ i này v ẫn gây s ức ép đáng k ể  lên tâm lý nhà đ ầu tư.  

Nếu k ết qu ả  bầu c ử giúp xoa d ịu nh ững lo ng ạ i v ề  kh ả  năng M ỹ  áp đ ặ t thêm các m ức thu ế  quan gây gián 

đo ạn ho ạt đ ộng thương m ại, đi ều này có thể  loạ i b ỏ  một trong nh ững nguyên nhân khi ến th ị trường ch ứng 

khoán ch ịu áp l ực tâm lý tiêu c ực.  

 

Quan tr ọng hơn, vi ệc cu ộc chi ến gi ữa M ỹ  và Iran k ết thúc có th ể  tạo đi ều ki ện đ ể  mặt b ằng lãi su ất tạ i Vi ệt 

Nam gi ảm xu ống. L ạm phát c ủa Vi ệt Nam hi ện ở mức ch ỉ trên 5%, trong đó kho ảng 3 đi ểm ph ần trăm có 

thể  trực ti ếp quy cho các đ ợt tăng giá liên quan đ ến chi ến tranh, bao g ồm giá d ầu diesel và xăng tăng cao.  

Th ị trường đã b ắt đ ầu ph ản ánh k ỳ  vọng r ằng k ết qu ả  bầu c ử s ẽ  góp ph ần thúc đ ẩy vi ệc ch ấm d ứt cu ộc 

chi ến M ỹ  – Iran. Giá d ầu đã gi ảm m ạnh trong ngày sau b ầu c ử, trong khi th ị trường ch ứng khoán M ỹ  ban đ ầu 

tăng đi ểm nh ờ kỳ  vọng xung đ ột s ẽ  s ớm đi đ ến h ồi k ết. 

 

Cu ối cùng, bên c ạnh áp l ực l ạm phát, lãi su ấ t tạ i Vi ệt Nam còn tăng đáng k ể  do tăng trư ởng tín d ụng vư ợt xa 

tăng trư ởng ti ền g ửi trong hai năm qua. Tuy nhiên, tình tr ạng m ất cân đ ố i này hi ện đang d ần đư ợc c ả i thi ện. 

Tóm l ạ i, s ự kết h ợp gi ữa m ặt b ằng lãi su ất ổn đ ịnh ho ặc gi ảm nh ờ giá d ầu đi xu ống, t ỷ  lệ  cho vay trên ti ền 

g ửi (LDR) c ủa h ệ  thống ngân hàng đang gi ảm, cùng v ới nh ững lo ng ạ i v ề  thương m ạ i d ần đư ợc gi ả i tỏa , có 
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thể  tạo đ ộng l ực giúp VN -Index tăng đi ểm trong nh ững tháng t ới. Tri ển v ọng này càng đáng chú ý khi th ị 

trường hi ện đang đư ợc đ ịnh giá ở mức r ất h ấp d ẫn1. 

 

Tác đ ộng khiêm t ốn đ ố i v ới n ền kinh t ế  

 

Xu ấ t kh ẩu sang M ỹ  là y ếu t ố  đóng góp l ớn nh ất vào tăng trư ởng GDP c ủa Vi ệt Nam trong năm nay. Trư ớc 

thềm cu ộc b ầu c ử gi ữa nhi ệm k ỳ  tạ i Mỹ, đã xu ấ t hi ện nhi ều lo ng ạ i rằng các m ức thu ế  quan do T ổng th ống 

Trump áp đ ặt s ẽ  làm suy gi ảm ho ạt đ ộng xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang th ị trường này. Nh ững lo ng ại đó là 

hoàn toàn có cơ s ở. Xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  đã tăng 26% trong năm nay, ch ủ yếu nh ờ s ự tăng 

mạnh c ủa các m ặt hàng công ngh ệ  cao. Xét t ổng th ể , xu ất kh ẩu các s ản ph ẩm công ngh ệ  cao đã tăng hơn 

50% so v ới cùng k ỳ  năm trư ớc.  

 

Việt Nam cũng đang ghi nh ận m ức th ặng dư thương m ạ i rất lớn v ới Mỹ, tương đương 30% GDP, trong khi 

thâm h ụt thương m ạ i v ới Trung Qu ốc tương đương 32% GDP. Đi ều này làm d ấy lên nh ững lo ng ạ i v ề  tình 

trạng “trung chuy ển hàng hóa” (transshipment) t ừ Trung Qu ốc sang M ỹ  thông qua Vi ệt Nam.  Vào tháng 8, 

c ố vấn Nhà Tr ắng Peter Navarro đã công b ố một báo cáo có tiêu đ ề  “The Great Transshipment Scam” (t ạm 

d ịch: “V ụ gian l ận trung chuy ển hàng hóa quy mô l ớn”). Trong báo cáo phân tích lần trư ớc , chúng tôi đã đưa 

ra nh ững l ập lu ận ph ản bi ện các quan đi ểm đư ợc nêu trong báo cáo này (xem báo cáo c ủa chúng tôi).  

 

L ập lu ận c ủa chúng tôi v ề  nh ững lo ng ại liên quan đ ến thu ế  quan b ắt đầu t ừ s ự khác bi ệt gi ữa các m ức thu ế  

rất cao đư ợc đ ề  c ập trên truy ền thông và m ức thu ế  thực t ế  đang đư ợc áp d ụng.  Theo Economist Intelligence 

Unit (EIU), m ức thu ế  bình quân th ực t ế  hiện dư ới 10%, nh ờ có nhi ều trư ờng h ợp đư ợc mi ễn tr ừ ho ặc áp d ụng 

ngo ạ i lệ . Nh ững ngo ạ i lệ  này ph ản ánh m ột th ực t ế  mang tính ràng bu ộc: M ỹ  ph ụ thu ộc đáng k ể  vào c ả  

Trung Qu ốc và Vi ệt Nam đ ối v ới nhi ều nhóm hàng nh ập kh ẩu, khi ến vi ệc đ ồng th ời áp thu ế  cao lên c ả  hai 

qu ốc gia tr ở nên khó khăn.  Ch ẳng h ạn, đ ối v ới mặt hàng  điện tho ại di đ ộng, Trung Qu ốc và Vi ệt Nam hi ện 

chi ếm kho ảng 60% t ổng kim ng ạch nh ập kh ẩu c ủa M ỹ . 
 

 

Hiện nay, t hị trường đang t ập trung chú ý đ ến cu ộc đi ều tra theo Đi ều kho ản 301 (Section 301) c ủa M ỹ  đối 

với Vi ệt Nam liên quan đ ến vi ệc b ảo h ộ  và th ực thi quy ền s ở hữu trí tu ệ  (IP), cũng như th ời h ạn đưa ra k ết 

luận d ự kiến vào cu ối tháng này.  Chúng tôi s ẽ  không b ất ng ờ nếu th ời h ạn này đư ợc gia h ạn, như đã t ừng 

x ảy ra trư ớc đây và cũng không k ỳ  vọng M ỹ  s ẽ  áp d ụng các m ức thu ế  mang tính tr ừng ph ạ t, ngay c ả  trong 

trường h ợp Cơ quan  Đ ạ i di ện Thương m ạ i Mỹ  (USTR) đưa ra k ết lu ận b ất lợi đối v ới Vi ệt Nam.  Cơ s ở cho 

nh ận đ ịnh này là trư ờng h ợp Indonesia. Đ ầu năm nay, sau khi USTR đưa ra k ết lu ận b ất lợi trong m ột cu ộc 

điều tra tương t ự, Indonesia đã đàm phán m ột thỏa thu ận v ới Mỹ  và tránh đư ợc các bi ện pháp tr ừng ph ạ t 

thương m ạ i b ổ  sung đáng k ể . 

 

Đi ều này lý gi ả i tạ i sao chúng tôi cho r ằng chi ến th ắng áp đ ảo c ủa Đ ảng Dân ch ủ ch ỉ mang l ại tác đ ộng tích 

c ực ở mức khiêm t ốn đ ối v ới n ền kinh t ế  Vi ệt Nam.  Nh ận đ ịnh c ủa chúng tôi ngay t ừ đầu là Vi ệt Nam v ốn đã 

có kh ả  năng tránh đư ợc m ức thu ế  quan th ực t ế  quá cao. Cu ối cùng, nh ững d ấu hi ệu cho th ấy tăng trư ởng 

xu ất kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  gi ảm t ốc m ạnh cũng đã xu ấ t hi ện t ừ trước cu ộc b ầu c ử. 

 

Theo ch ỉ s ố Nhà qu ản tr ị mua hàng (PMI), s ố  lượng đơn hàng xu ất kh ẩu m ới c ủa các doanh nghi ệp FDI đ ạt 

đỉnh vào tháng 7 và hi ện đã b ắt đầu suy gi ảm. Quan tr ọng hơn, di ễn bi ến nh ập kh ẩu nguyên v ậ t liệu và đ ầu 

vào ph ục v ụ  s ản xu ất c ủa các doanh nghi ệp này cũng cho th ấy xu hư ớng tương t ự. Trong nh ững tháng đ ầu 

 
1 Tăng trư ởng l ợi nhu ận m ạnh m ẽ  trong khi VN -Index ph ần l ớn đi ngang đã khi ến đ ịnh giá th ị trường gi ảm đáng k ể. D ựa trên d ự báo 

tăng trư ởng l ợi nhu ận 12% trong năm 2027, h ệ  s ố  P/E trên tăng trư ởng l ợi nhu ận d ự phóng (PEG) c ủa VN -Index hi ện ở dưới 1 lần 

 

https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2026/09/VinaCapital-Insights_Trumps-Transshipment-Crackdown-Tariff-Threats_Assessing-Vietnams-Exposure.pdf
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năm, các doanh nghi ệp FDI đã đ ẩy m ạnh nh ập kh ẩu nguyên v ật liệu ph ục v ụ s ản xu ất hàng xu ất kh ẩu, góp 

ph ần đưa thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam vào kho ảng gi ữa năm lên m ức tương đương 7% GDP. Tuy 

nhiên, m ức thâm h ụt này đã thu h ẹp đáng k ể. Đây là một ch ỉ báo rõ ràng cho th ấy tăng trư ởng xu ấ t kh ẩu 

c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  vốn đã trên đà gi ảm t ốc m ạnh trong năm t ới, b ất k ể  kết qu ả  cu ộc b ầu c ử gi ữa nhi ệm 

kỳ  tạ i Mỹ . 

 

B ấ t 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 tấ t 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 

dựa 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 ấ t b ản ho ặc phân ph ố i lạ i b ởi b ấ t k ỳ  ngư ời nào cho b ấ t k ỳ  mục đích nào mà không có s ự cho phép rõ ràng b ằng văn b ản c ủa VCFM. Vui lòng trích d ẫn ngu ồn khi trích d ẫn. 

 

 

Tuyên b ố  miễn tr ừ trách nhi ệm 

© 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 ố i 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 b ố  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 ấ t b ản. Chúng không ph ản ánh rõ ràng 

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 ậ t, s ửa đ ổ i ho ặc theo b ấ t k ỳ  cách nào đ ể  s ửa đ ổ i báo cáo này ho ặc thông báo 

cho ngư ời đọc trong trư ờng h ợp b ấ t 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 ấ t 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 ấ t k ỳ  ch ứng khoán nào ho ặc b ấ t k ỳ  

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

thể  c ủa b ấ t k ỳ  ngư ời nào có th ể  nhận 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 ấ t trong quá kh ứ, n ếu có, không 

ph ải là hư ớng d ẫn cho tương lai.  

 


