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VN-Index thành công lập đỉnh mới sau khi hấp thụ thông tin thuế quan. Thị trườ ng có  mộ t chuỗ i tăng điểm kéo dà i, ngày 21/8, VN-Index kế t phiên vớ i
số  điểm 1688, cao nhấ t lịch sử , tăng 12% so vớ i tháng 7 và  gần 33% so vớ i hồ i đầu năm. Trong tháng 8, thị trườ ng cũ ng ghi nhậ n nhiều phiên giảm điểm
mạ nh đan xen, nhưng sau đó  lự c cầu quay lạ i mạ nh mẽ  ở  nhữ ng phiên kế  tiếp, bấ t chấp áp lự c bán ra ngày càng tăng tạ i vù ng chỉ số  VN-Index lậ p đỉnh. Kế t
thú c tháng, tổ ng vố n hó a toàn thị trườ ng khoảng 368 tỷ  USD, tương đương 77%/GDP 
Thanh khoản lập kỷ lục. Thanh khoản thị trườ ng lậ p kỷ  lụ c mớ i trong tháng 8 vớ i khố i lượ ng giao dịch trên HOSE đạ t 35 tỷ  cổ  phiếu, tăng hơn 12% so vớ i
tháng 7, trung bình gần 1,7 tỷ  cổ  phiếu/phiên. Dòng tiền nội là động lực chính cho sự sôi động của thị trường.
P/E thị trường tăng nhưng chưa quá cao. Định giá  P/E củ a thị trườ ng ở  mứ c 15.x, cao hơn mứ c trung bình 5 năm là  13.x, nhưng vẫn thấp hơn vù ng cao 17-
20x trong giai đoạ n đỉnh trướ c củ a thị trườ ng.
Số lượng tài khoản mở mới tăng mạnh. Trong tháng 7/2025, nhà  đầu tư trong nướ c đã  mở  mớ i 226.153 tà i khoản chứ ng khoán, số  lượ ng kỷ  lụ c trong hơn
1 năm, nâng tổ ng số  tà i khoản trên thị trườ ng lên 10,496 triệu tà i khoản. Số  liệu tà i khoản mở  mớ i tháng 8/2025 chưa đượ c cô ng bố  nhưng dự  báo cũ ng sẽ
tiếp tụ c tăng mạ nh.

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM “BÙNG NỔ”

Số lượng tài khoản chứng khoán tăng nhanh giữa lúc thị trường hưng phấn Diễn biến P/E và VN-Index

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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VN-Index có mức tăng ấn tượng so với thị trường chứng khoán toàn cầu. Chỉ số lập đỉnh mới
và yếu tố dòng tiền lan tỏa các ngành, đã giúp thị trường ghi nhận số lượng lớn các cổ phiếu
chạm đỉnh lịch sử.
Tính đến hế t phiên ngày 31/8, đã  có  302 mã  chứ ng khoán chính thứ c lậ p đỉnh thờ i đạ i mớ i trong
năm 2025, ngoà i ra có  thêm 134 mã  đang tiến rấ t sá t đỉnh cũ  - vớ i mứ c chênh lệ ch dướ i 10%.
Cơ cấu dò ng tiền vẫn ưu tiên cá c nhó m dẫn dắ t và  đó ng vai trò  giữ  nhịp cho chỉ số : Nhó m Ngân hàng,
Chứ ng khoán, Bấ t độ ng sản dân cư, Tà i nguyên cơ bản.. Đây là  nhữ ng nhó m ngành nổ i bậ t thu hú t
dò ng tiền ngắn hạ n.
Nhó m cổ  phiếu có  khả  năng đáp ứ ng tiêu chí nâng hạ ng thị trườ ng (theo chuẩn FTSE Russell) là  cá c
cổ  phiếu lớ n, có  vố n hó a trên 500 triệu USD, tỷ  lệ  free-float đủ  lớ n, thanh khoản cao, cò n room ngoạ i
và  niêm yế t trên HoSE cũ ng thu hú t dò ng tiền. Cá c mã  tiêu biểu có  thể  kể  đến là  VIC, VHM, VNM,
HPG, VCB, SSI, MSN, VRE..
Trong khi đó , phần cò n lạ i giao dịch trầm lắng hơn, đặ c biệ t là  nhữ ng nhó m mang tính phò ng thủ
như: Hàng và  Dịch vụ  cô ng nghiệp, Thự c phẩm đồ  uố ng, Bảo hiểm.

NHÓM NGÂN HÀNG, CHỨNG KHOÁN, BẤT ĐỘNG SẢN “HÚT TIỀN”

Nguồn: APSC tổng hợp

Biến động giá một số chỉ số so với đầu năm

Tăng giảm ngành

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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CTCP Hàng không Vietjet (VJC - HSX) CTCP Đầu tư Hạ tầng Kỹ Thuật TPHCM (CII-HSX)

NHIỀU CỔ PHIẾU TĂNG “DỰNG ĐỨNG”

CTCP Thiết bị Điện Việt Nam (GEX - HSX)

Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng (VPB - HSX) CTCP Chứng Khoán Sài Gòn Hà Nội (SHS - HNX) CTCP Chứng khoán VIX (VIX-HSX)

Thị trườ ng chứ ng khoán chứ ng kiến mộ t trong nhữ ng giai đoạ n bù ng nổ  ấn tượ ng nhấ t nhiều năm, vớ i dò ng tiền đổ  vào mạ nh mẽ . Hàng loạ t mã  tăng
ấn tượ ng có  thể  kể  đến như: VJC +72%, CII +111%, GEX +71%, VPB +115%, SHS +135%, và  đặ c biệ t VIX vớ i mứ c tăng gần 200%... 

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

Nguồn: Tradingview
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KHỐI NGOẠI CÓ THÁNG BÁN RÒNG KỶ LỤC

Giá trị giao dịch ròng hàng tháng của khối ngoại (đơn vị: Tỷ đồng)

Nguồn: APSC tổng hợp

Tháng 8 khối ngoại bán ròng kỷ lục,
lực đỡ từ khối nội. Sau khi quay trở  lạ i
mua rò ng vớ i giá  trị hơn 8.717 tỷ  đồ ng
trong tháng 7, khố i ngoạ i đã  có  mộ t tháng
bán rò ng kỷ  lụ c trong tháng 8 khi cả
tháng chỉ xuấ t hiện 2 phiên mua rò ng
hiếm hoi. Tổ ng giá  trị bán rò ng lên tớ i
hơn 42.000 tỷ  đồ ng, cao nhấ t từ  trướ c
đến nay. 
Lũ y kế  8 tháng đầu năm, khố i ngoạ i đã  rú t
rò ng tớ i 78.000 tỷ  đồ ng, tương đương
84% tổ ng mứ c bán rò ng củ a cả  năm
2024. Độ ng thá i bán rò ng mạ nh khiến tỷ
lệ  sở  hữ u củ a khố i ngoạ i trên thị trườ ng
tiếp tụ c giảm dướ i ngưỡ ng 15%. Đây
cũ ng là  mứ c thấp nhấ t trong vò ng 5 năm. 
Khố i ngoạ i bán rò ng kỷ  lụ c trong bố i cảnh
giớ i đầu tư kỳ  vọ ng thị trườ ng chứ ng
khoán Việ t Nam sắp đượ c nâng hạ ng rõ
ràng là  khá  bấ t ngờ .

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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Triển vọng dài hạn tích cực của thị trường. Nhìn từ  con số  quy mô  vố n hó a trên GDP hiện tạ i củ a thị trườ ng cổ  phiếu, có  thể  nhậ n thấy dư địa mở  rộ ng thị
trườ ng chứ ng khoán Việ t Nam vẫn cò n đáng kể  trong trung và  dà i hạ n, đặ c biệ t khi cá c cả i cá ch về  nâng hạ ng thị trườ ng, minh bạ ch thô ng tin và  đa dạ ng hó a
sản phẩm tà i chính đượ c thú c đẩy. 
Nâng hạng tạo cú hích lớn cho thị trường. Trong thờ i gian tớ i, việ c nâng hạ ng thị trườ ng chứ ng khoán Việ t Nam từ  thị trườ ng cậ n biên (Frontier Market)
lên thị trườ ng mớ i nổ i (Emerging Market) dự  kiến sẽ  tạ o ra bướ c ngoặ t lớ n cho toàn bộ  hệ  thố ng tà i chính. Khi đượ c nâng hạ ng, Việ t Nam sẽ  khô ng nhữ ng thu
hú t đượ c dò ng vố n đầu tư gián tiếp nướ c ngoà i từ  cá c quỹ  lớ n vố n chỉ đầu tư vào cá c thị trườ ng mớ i nổ i, mà  cò n thú c đẩy dò ng vố n từ  cá c cá  nhân trong nướ c,
từ  đó  giú p tăng thanh khoản, cả i thiện định giá  và  nâng cao tính minh bạ ch củ a thị trườ ng. 
Triển vọng giao dịch trong tháng 9 dự kiến sẽ  tiếp tụ c ghi nhậ n cá c nhịp rung lắ c trong ngắn hạ n do áp lự c chố t lờ i tiếp tụ c gia tăng. Dù  thế , triển vọ ng về
trung và  dà i hạ n vẫn đượ c duy trì tích cự c bở i: Độ ng lự c vĩ mô  ổ n định qua cá c dữ  liệu kinh tế  vĩ mô ; Lo ngạ i thuế  quan đượ c xoa dịu vớ i rủ i ro đã  nhẹ  đi; Mô i
trườ ng lã i suấ t thấp; thú c đẩy đầu tư cô ng, bơm tiền “giá  rẻ ” kích thích kinh tế .

NHỮNG ĐỘNG LỰC THÚC ĐẨY THỊ TRƯỜNG 

Vốn hóa thị trường trên GDP theo quốc gia tại năm 2024Vốn hóa thị trường trên GDP của Việt Nam, 2010-2Q25

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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SÓNG NÂNG HẠNG TẠI CÁC THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

QatarArgentina 

Nguồn: SSI, APSC tổng hợp

UAE 

Thị trườ ng Chứ ng khoán Việ t Nam đượ c kỳ  vọ ng sẽ
đượ c FTSE Russell cô ng bố  nâng hạ ng lên thị
trườ ng mớ i nổ i (Emerging Market) vào tháng
10/2025 tớ i đây. Sự  kiện này có  thể  giú p thu hú t
dò ng vố n lên tớ i 1,3 – 1,5 tỷ  USD (bao gồ m 950
triệu USD từ  cá c quỹ  ETF thụ  độ ng mô  phỏ ng theo
rổ  chỉ số  FTSE Emerging Markets Index).
Xu hướng của các thị trường chứng khoán khi
được nâng hạng. Theo như quan sá t từ  cá c thị
trườ ng khá c cho thấy, thị trườ ng thườ ng có  diễn
biến tích cự c trong giai đoạ n trướ c và  sau nâng
hạ ng 1-3 tháng, nhờ  kỳ  vọ ng dò ng vố n ngoạ i gia
tăng và  tâm lý  nhà  đầu tư cả i thiện rõ  rệ t. Tuy
nhiên áp lự c điều chỉnh mạ nh cũ ng thườ ng diễn ra
sau đó .

Pakistan Kuwait 

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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VN-INDEX CÓ THỂ BIẾN ĐỘNG MẠNH

Biểu đồ kỹ thuật VN-Index (khung 1 tháng)        YẾU TỐ HỖ TRỢ
Fed dự  kiến giảm lã i suấ t trong tháng tớ i giú p giảm áp lự c tỷ  giá , NHNN
có  dư địa duy trì nớ i lỏ ng chinh sá ch tiền tệ . 
Kỳ  vọ ng nâng hạ ng thị trườ ng chứ ng khoán Việ t Nam từ  mớ i nổ i sang
thị trườ ng cậ n biên.
Kế t quả  kinh doanh quý  3/2025 tích cự c.

        RỦI RO
Tỷ  giá  tăng nó ng buộ c NHNN phả i can thiệp (bán ngoạ i tệ  hoặ c hú t tiền
về  qua OMO) khiến dò ng tiền vào thị trườ ng bị tá c độ ng.
Thị trườ ng chứ ng khoán Mỹ  tạ o đỉnh và  quay đầu giảm điểm mạ nh.
Khố i ngoạ i bán rò ng.

        PHÂN TÍCH KỸ THUẬT.
Chỉ số  VN-Index trên khung tháng đang cho thấy xu hướ ng tăng ấn
tượ ng vớ i ba cây nến thân dà i liên tiếp trong ba tháng gần đây. Chỉ số
hiện đã  tạ m thờ i vượ t qua kháng cự  là  cạ nh trên củ a kênh tăng giá  kể  từ
vù ng đáy năm 2009 và  đang tiến dần đến vù ng kháng cự  quan trọ ng
1.700 – 1.750 điểm, trù ng vớ i mứ c Fibonacci mở  rộ ng 100% củ a nhịp
tăng từ  đáy năm 2020. Đáng chú  ý , thanh khoản trong hai tháng gần
nhấ t bù ng nổ  lên mứ c cao nhấ t kể  từ  khi thị trườ ng hình thành, phản
ánh rõ  dò ng tiền mạ nh mẽ .

        KỊCH BẢN THỊ TRƯỜNG
Kịch bản 1 (40%) VN-Index rung lắ c rồ i vượ t mố c 1700 tiếp tụ c tăng
lên vù ng 1.750-1.800. Sau đó  điều chỉnh về  vù ng 1650-1680, tăng trở
lạ i và  kế t tháng ở  trên mố c 1.700
Kịch bản 2 (60%) VN-Index tăng vượ t 1.700 lên vù ng 1720-1750 rồ i
điều chỉnh và  kế t tháng trong vù ng 1.600-1.650

        CHIẾN LƯỢC GIAO DỊCH
Nhà  đầu tư nên duy trì tỷ  trọ ng danh mụ c hợ p lý  để  tậ n dụ ng đà  tăng giá  nhưng cũ ng
sẵn sàng cho nhữ ng phiên rung lắ c điều chỉnh. Sẵn sàng chố t lờ i hiện thự c hó a lợ i
nhuậ n.
Tránh mua đuổ i cổ  phiếu đã  tăng nó ng, thay vào đó  tìm kiếm cơ hộ i tạ i nhữ ng cổ  phiếu
chưa tăng nhiều hoặ c mua vào khi đã  có  mứ c chiế t khấu đủ  lớ n.
Tậ p trung vào cá c nhó m ngành có  dò ng tiền mạ nh hoặ c chưa tăng như: Ngân hàng,
chứ ng khoán, bấ t độ ng sản, hàng hó a cơ bản....

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025



Kinh tế
Việt Nam Tích cực

www.apsc.vn
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TĂNG TRƯỞNG GDP ĐẠT MỨC CAO NHẤT TRONG GẦN 2 THẬP KỶ

Tốc độ tăng trưởng GDP quý 2 các năm của Việt Nam

       Tăng trưởng GDP đạt mức cao nhất trong gần 2 thập kỷ.
Bố i cảnh vĩ mô  trong nướ c đượ c đánh giá  tích cự c, bấ t chấp cá c yếu tố  bấ t ổ n từ  kinh tế  thế  giớ i như căng thẳng địa chính trị GDP Quý  2 tăng trưở ng 7,96% nâng
tăng trưở ng lũ y kế  6 tháng lên 7,52% - mứ c cao nhấ t trong giai đoạ n 2011-2025. 
Đà  tăng trưở ng tiếp tụ c đượ c dẫn dắ t bở i khu vự c cô ng nghiệp và  dịch vụ . Cơ cấu kinh tế  Quý  2 tiếp tụ c chuyển dịch tích cự c khi tỷ  trọ ng dịch vụ  tăng lên 8,46%,
khu cô ng nghiệp và  xây dự ng tăng 8,97%, trong khi nô ng lâm nghiêp và  thủ y sản tăng 3,89%.

        PMI tháng 8 giảm nhẹ do đơn hàng sụt giảm. 
Dữ  liệu chỉ số  PMI trong tháng 8 cho thấy đà  tăng trưở ng củ a ngành sản xuấ t ASEAN đã  mạ nh hơn sau sự  phụ c hồ i đượ c ghi nhậ n trong tháng 7. Nhu cầu khá ch
hàng đã  mạ nh hơn, như đã  đượ c phản ánh qua mứ c tăng mớ i củ a số  lượ ng đơn đặ t hàng mớ i. 
Chỉ số  PMI ngành sản xuấ t Việ t Nam vẫn nằm trên ngưỡ ng 50 điểm trong tháng 8, từ  đó  cho thấy sứ c khỏ e ngành sản xuấ t cả i thiện tháng thứ  hai liên tiếp. Tuy
nhiên, kế t quả  chỉ số  PMI giảm từ  52,4 điểm củ a tháng 7 xuố ng cò n 50,4 điểm cho thấy cá c điều kiện kinh doanh chỉ cả i thiện nhẹ .

PMI của Việt Nam so với khu vực ASEAN và Trung Quốc

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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HOẠT ĐỘNG THƯƠNG MẠI CỦA VIỆT NAM TIẾP TỤC DUY TRÌ SỰ SÔI ĐỘNG

Tốc độ tăng so với cùng kỳ năm trước (%)

Tăng trưởng xuất nhập khẩu theo tháng

Nguồn: VBMA, APSC tổng hợp

       Xuất khẩu lập lỷ lục, lần đầu tiên vượt mốc 42 tỷ USD/tháng
Theo dữ  liệu củ a Cụ c Thố ng kê , kim ngạ ch xuấ t khẩu hàng hó a tháng 7 đạ t 42,27
tỷ  USD, tăng 2,75 tỷ  USD so vớ i tháng 6/2025. Cò n so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c, kim
ngạ ch xuấ t khẩu hàng hó a tháng 7 tăng tớ i 16%. Xuấ t khẩu tháng 7 hồ i phụ c
mạ nh kéo tổ ng kim ngạ ch xuấ t khẩu 7 tháng lên 262,44 tỷ  USD, tăng 14,8% so vớ i
cù ng kỳ  năm trướ c. Hầu hế t cá c thị trườ ng trọ ng điểm ghi nhậ n tăng trưở ng về
giá  trị xuấ t khẩu, trong đó  Mỹ  (+25.4% YoY), Nhậ t Bản (+4.6%YoY), Hàn Quố c
(+10.6% YoY) và  Trung Quố c (+5.5% YoY) mở  rộ ng đà  tăng.
Kim ngạ ch xuấ t khẩu giữ  đượ c nền cao trong bố i cảnh kinh tế  toàn cầu chậ m lạ i.
Trong đó  hiệu ứ ng “front-loading” vẫn tiếp tụ c hỗ  trợ  kim ngạ ch ngắn hạ n. Đi
kèm vớ i đó  là  tỷ  trọ ng xuấ t khẩu từ  khu vự c FDI gia tăng từ  69% vào tháng 4 lên
74% trong tháng 7/2025. 

        Nhập khẩu tăng mạnh hơn nhưng Việt Nam vẫn xuất siêu. 
Kim ngạ ch nhậ p khẩu hàng hó a đạ t 252,26 tỷ  USD, tăng 17,9% so vớ i cù ng kỳ
năm trướ c đưa Việ t Nam xuấ t siêu 10,18 tỷ  USD (cù ng kỳ  năm trướ c xuấ t siêu
14,63 tỷ  USD).
Trung Quố c là  thị trườ ng nhậ p khẩu lớ n nhấ t củ a Việ t Nam vớ i kim ngạ ch đạ t
101,5 tỷ  USD (tăng 27,1% so vớ i cung kỳ). 
Dù  mô i trườ ng thuế  quan cao và  triển vọ ng tăng trưở ng kinh tế  thấp sẽ  gây áp lự c
lên nhu cầu ở  cá c thị trườ ng xuấ t khẩu trọ ng điểm, chú ng tô i kỳ  vọ ng Việ t Nam sẽ
duy trì lợ i thế  so sánh trong số  cá c nướ c xuấ t khẩu ổ n định trong giai đoạ n 6
tháng cuố i năm và  xa hơn. 

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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Trong tháng 8, mặ t bằng lã i suấ t huy độ ng giảm nhẹ  vớ i lã i suấ t trung bình kỳ  hạ n 12 tháng đạ t 4,89%/năm. Lã i suấ t cho vay trung bình toàn hệ  thố ng cũ ng
duy trì ở  ~7,75%/năm, tiếp tụ c duy trì ý  chí củ a Nhà  nướ c trong việ c tạ o điều kiện thú c đẩy tăng trưở ng. 
Tín dụng là điểm sáng tạo động lực thúc đẩy nền kinh tế khi tăng trưởng tính đến 30/07 đạt 9,9%, tăng 19,8% so với cùng kỳ (cù ng thờ i điểm này
năm ngoá i, tăng trưở ng tín dụ ng đạ t 5,66%). Tuy nhiên, tố c độ  tăng trưở ng tín dụ ng 7 tháng đầu năm ướ c cao xấp xỉ 1,3- 1,5 lần so vớ i tăng trưở ng huy
độ ng cho thấy tín dụ ng tăng nó ng trong khi huy độ ng chậ m trong bố i cảnh lã i suấ t thấp. Độ  lệ ch giữ a huy độ ng và  tín dụ ng đang tiếp tụ c nớ i rộ ng là  thá ch
thứ c lớ n củ a hệ  thố ng ngân hàng trong nhữ ng tháng cuố i năm và  cả  2026 nếu muố n duy trì tố c độ  tăng trưở ng cao đồ ng thờ i giữ  lã i suấ t ổ n định.
Lãi suất huy động có thể tăng nhẹ cuối năm nhưng vẫn ở vùng thấp để tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Vớ i kế  hoạ ch tăng trưở ng kinh tế  8,3-
8,5% cho năm nay, đặ c biệ t sau thô ng báo củ a NHNN về  việ c tăng thêm chỉ tiêu tăng trưở ng tín dụ ng cho cá c tổ  chứ c tín dụ ng nhằm đáp ứ ng nhu cầu vố n
cho nền kinh tế . Á p lự c thanh khoản đượ c dự  báo sẽ  tiếp tụ c gia tăng trong cá c tháng cuố i năm, bắ t đầu tạ o áp lự c lên lã i suấ t huy độ ng để  đảm bảo nguồ n
vố n cho tín dụ ng.

TÍN DỤNG TẠO LỰC ĐẨY NỀN KINH TẾ HIỆU QUẢ

Tăng trưởng tín dụng cao nhất trong những năm trở lại đây

Nguồn: APSC tổng hợp

Chênh lệch tăng trưởng cho vay - huy động 

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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GIẢI NGÂN ĐẦU TƯ CÔNG TIẾP TỤC LÀ ĐIỂM SÁNG

Ước tính tăng trưởng GDP theo Quý để đạt được mục tiêu trên 8%

        Giải ngân đầu tư công không bị gián đoạn bởi quá trình sáp nhập các đơn vị hành chính.
Trong bố i cảnh chuyển giao mô  hình tổ  chứ c chính quyền 2 cấp và  sáp nhậ p tỉnh, nỗ  lự c củ a Chính phủ  và  cá c địa phương khi đẩy nhanh tiến độ  giả i ngân vố n
đầu tư cô ng giú p tổ ng khố i lượ ng giả i ngân từ  đầu năm đến hế t tháng 7 ướ c đạ t 338.301 tỷ  đồ ng, đạ t 43,9% kế  hoạ ch Thủ  tướ ng Chính phủ  giao - cao hơn nhiều
cù ng kỳ  2 năm gần nhấ t.

       Chính sách tài khóa sẽ tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt chính hỗ trơ cho tăng trưởng trong nửa cuối năm. 
Về  tà i khó a, tổ ng thu ngân sá ch nhà  nướ c tháng 7 đạ t 242,1 nghìn tỷ  đồ ng, đưa lũ y kế  tổ ng thu 7T2025 lên 1.577,5 nghìn tỷ  đồ ng – hoàn thành 80,2% dự  toán và
tăng mạ nh 27,8% YoY.  Ngân sá ch năm nay chủ  yếu “phình to” nhờ  khoản thu tăng vọ t từ  đấ t đai tạ i khắp cá c địa phương.
Trong khi đó , tổ ng chi tháng 7 đạ t 164,9 nghìn tỷ  đồ ng, nâng lũ y kế  chi lên 1.317,4 nghìn tỷ  đồ ng (+39,3% YoY, đạ t 51,7% kế  hoạ ch năm). Điều này cho thấy dư
địa chi vẫn cò n rấ t lớ n (48,3%). 
Từ  nay đến cuố i năm, áp lự c phân bổ  chi đầu tư cô ng và  kiểm soá t chi thườ ng xuyên sẽ  là  trọ ng tâm điều hành tà i khó a giú p GDP tăng trưở ng lên mứ c 8,3–8,5%
năm 2025. 

Tiến độ giải ngân vốn đầu tư công (đơn vị: tỷ đồng) 

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược
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        Vốn FDI thực hiện cho thấy niềm tin vẫn được duy trì.
Tổ ng vố n đầu tư nướ c ngoà i FDI đăng ký vào Việ t Nam tính đến ngày 30/07/2025 đã  đạ t gần 24,1 tỷ  USD, tăng trưở ng 27,3% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. 
Tăng trưở ng lũ y kế  vố n FDI thực hiện đến tháng 7/2025 đạ t 13.6 tỷ  USD, tăng 8.37% so vớ i cù ng kỳ  năm 2024 và  chưa có  dấu hiệu độ t phá  khi đườ ng tăng
trưở ng FDI hiện đang “đi ngang” từ  tháng 4 đến nay, phản ánh tâm lý  chờ  đợ i từ  khố i ngoạ i, đặ c biệ t khi cá c thỏ a thuậ n thuế  quan vẫn chưa có  bản hướ ng
dẫn và  cậ p nhậ t cụ  thể  hơn cho từ ng ngành nghề , đặ c biệ t là  phạ m vi và  cá ch thứ c áp dụ ng củ a 40% Tariff cho Transhipment cù ng quy trình. Chúng tôi kỳ
vọng dòng vốn đầu tư FDI vẫn sẽ tiếp tục lựa chọn Việt Nam là điểm đến hấp dẫn trong dài hạn dựa vào những lợi thế Quốc gia về môi trường sản
xuất và đầu tư.

        FDI thực hiện tập trung chủ yếu vào ngành chế biến – chế tạo, theo sau là lĩnh vực bất động sản. 
Trong mứ c tăng chung củ a vố n FDI thự c hiện, cô ng nghiệp chế  biến, chế  tạ o đạ t 11,1 tỷ  USD, chiếm 81,6% tổ ng vố n đầu tư trự c tiếp nướ c ngoà i thự c hiện;
hoạ t độ ng kinh doanh bấ t độ ng sản đạ t 1,09 tỷ  USD, chiếm 8,0%; sản xuấ t, phân phố i điện, khí đố t, nướ c nó ng, hơi nướ c và  điều hò a khô ng khí đạ t 505,2
triệu USD, chiếm 3,7%,  cá c ngành cò n lạ i hiếm 14,7%.  

VIỆT NAM SẼ VẪN LÀ ĐIỂM ĐẾN HẤP DẪN CỦA DÒNG VỐN ĐẦU TƯ FDI

Tình hình vốn giải ngân FDI Tăng trưởng vốn thực hiện FDI ( lũy kế YoY)

Nguồn: VBMA, APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược
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KÍCH THÍCH ĐỘNG LỰC TIÊU DÙNG THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ

Tổng mức bán lẻ hàng hóa 7 tháng đầu năm từ 2021-2025

Khách quốc tế đến Việt Nam 8 tháng qua các năm (đơn vị: triệu khách) 

       Cầu tiêu dùng tăng trưởng ổn định
Nă m 2024, khu vự c dịch vụ  chiếm 42,36% GDP củ a Việ t Nam, giữ  vị trí cao
nhấ t trong ba khu vự c kinh tế  chính. 
Tổ ng mứ c bá n lẻ  hà ng hó a và  doanh thu dịch vụ  tiêu dù ng theo giá  hiệ n
hà nh thá ng 7/2025 ướ c đạ t 576,4 nghìn tỷ  đồ ng, tă ng 1,1% so vớ i thá ng
trướ c và  tă ng 9,3% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c - cho thấy tiêu dù ng nộ i địa
đang trên đà  phụ c hồ i. Tuy nhiên, mứ c tă ng này vẫ n thấ p hơn mứ c trướ c đạ i
dịch và  dướ i mụ c tiêu 12% củ a Chính phủ . 
Trong đó, du lịch vẫn là điểm sáng khi cá c chính sá ch thị thự c thuậ n lợ i,
cá c chương trình quả ng bá , xú c tiến du lịch đượ c đẩy mạ nh cù ng vớ i cá c
hoạ t độ ng chà o mừ ng cá c ngày lễ  lớ n củ a dâ n tộ c đã  thu hú t khá ch quố c tế
đến Việ t Nam ngày cà ng tă ng. Trong 8 thá ng đầ u nă m 2025, Việ t Nam đã
đó n hơn 13,76 triệ u lượ t khá ch, tă ng 24,7% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c. Số
liệ u này cho thấy du lịch Việ t Nam tiếp tụ c duy trì đà  tă ng trưở ng kỷ  lụ c và
vượ t qua thờ i kỳ  "hoà ng kim" 2019.

       Triển khai mạnh các giải pháp kích cầu tiêu dùng nội địa
Chính sá ch giả m thuế  2% sẽ  đượ c kéo dà i đến hế t 2026 đồ ng thờ i mở  rộ ng
thêm đố i tượ ng đượ c giả m thuế  bao gồ m: dịch vụ  vậ n tả i, logistic, hà ng hó a,
dịch vụ  cô ng nghệ  thô ng tin.
Cuộ c vậ n độ ng “Ngườ i Việ t Nam ưu tiên dù ng hà ng Việ t Nam” và  Quả n lý  thị
trườ ng đẩy mạ nh chố ng hà ng giả , hà ng nhá i để  thú c đẩy tiêu dù ng nộ i địa. 

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược
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CPI VẪN ĐƯỢC KIỂM SOÁT TRONG BỐI CẢNH “BƠM TIỀN”
Chỉ số tiêu dùng CPI từ tháng 01/2023 - 07/2025

Tốc độ tăng/giảm các cấu phần của CPI tháng 07/2025

Nguồn: NSO, APSC tổng hợp

       Giá cả thị trường vẫn được kiểm soát tốt, kinh tế vĩ mô đảm bảo.
Chỉ số  giá  tiêu dù ng (CPI) thá ng 7/2025 tă ng 0,11% MoM. Trong mứ c
tă ng 0,11%, có  9 nhó m hà ng hó a và  dịch vụ  có  chỉ số  tă ng giá , 2 nhó m
hà ng giả m giá .
Chỉ số  giá  tiêu dù ng tă ng chủ  yếu do nhó m nhà  ở , vậ t liệ u xây dự ng, giá
thự c phẩ m.
Tính chung 7 thá ng đầ u nă m, CPI tă ng 3,26% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c
và  ở  dướ i mứ c mụ c tiêu củ a Chính phủ  là  4.5% - 5%. 
Lạ m phá t cơ bả n (Core CPI) thá ng 7/2025 tă ng 0,21% MoM. 
Bình quâ n 7 thá ng đầ u nă m 2025, Core CPI tă ng 3,18% so vớ i cù ng kỳ
nă m trướ c, thấ p hơn mứ c CPI bình quâ n chung, chủ  yếu do giá  lương
thự c, thự c phẩ m, điệ n sinh hoạ t, giá  dịch vụ  y tế  là  cá c yếu tố  tá c độ ng
là m tă ng CPI nhưng thuộ c nhó m hà ng đươc loạ i trừ  trong danh mụ c
tính lạ m phá t cơ bả n.

       Áp lực lạm phát sẽ không quá lớn 5 tháng cuối năm 
Việ c nớ i lỏ ng tiền tệ , tố c độ  cung tiền cao hơn tă ng trưở ng GDP danh
nghĩa, cù ng định hướ ng tín dụ ng tă ng 16% cả  nă m, có  thể  tiếp tụ c đẩy
á p lự c lên lạ m phá t trong 5 thá ng cuố i nă m, đặ c biệ t là  đầ u nă m sau (do
độ  trễ  củ a chính sá ch) Tuy nhiên ở  chiều ngượ c lạ i là  giá  cả  hà ng hó a
cơ bả n trên thế  giớ i đượ c dự  bá o sẽ  khó  tă ng mạ nh trong bố i cả nh triển
vọ ng kinh tế  toà n cầ u kém lạ c quan sẽ  giú p cho lạ m phá t 2025 có  thể
vẫ n trong tầ m kiểm soá t.

Báo cáo chiến lược
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Lãi suất liên ngân hàng qua đêm liên tuc neo cao

TỶ GIÁ LIÊN TỤC LẬP ĐỈNH DÙ DXY SUY YẾU

Diễn biến tỷ giá USD/VND và chỉ số DXY (chỉ số đồng USD)        Tiền đồng mất giá mạnh 
Ngày 31/8/2025, ngân hàng Vietcombank niêm yế t giá  USD ở  26.132 - 26.502
VND/USD, tăng 2,9% so vớ i đầu năm. Tỷ  giá  chợ  đen vẫn ở  mứ c cao kỷ  lụ c.
Ngoà i ra VND mấ t giá  14% so vớ i Euro, 11% so vớ i yên Nhậ t và  bảng Anh...
Việ c Việ t Nam duy trì lã i suấ t thấp để  hỗ  trợ  tăng trưở ng và  xuấ t khẩu, trong
khi Fed trì hoãn hạ  lã i suấ t khiến chênh lệ ch lã i suấ t giữ a VNĐ và  USD ở  mứ c
thấp là  nguyên nhân chính gây áp lự c lên tỷ  giá . Ngoà i ra tâm lý  đầu cơ USD củ a
cả  tổ  chứ c và  cá  nhân vẫn ở  mứ c cao, trong khi ngân hàng Nhà  nướ c khô ng can
thiệp bằng cá c bán ra ngoạ i tệ  càng khiến cho  tỷ  giá  leo cao.
Nhiều khả  năng Việ t Nam đang để  tiền Đồ ng mấ t giá  mộ t cá ch chủ  độ ng để  hỗ
trợ  xuấ t khẩu như là  cá ch để  cân bằng vớ i tá c độ ng từ  việ c Mỹ  tăng thuế  quan.

        DXY phục hồi nhưng vẫn yếu
Trên thị trườ ng thế  giớ i, chỉ số  DXY (đo lườ ng sứ c mạ nh củ a đồ ng bạ c xanh
USD) dù  phụ  hồ i nhưng vẫn chưa thoá t khỏ i tình trạ ng suy yếu vớ i chỉ số  DXY
duy trì dướ i ngưỡ ng 98 điểm, mứ c thấp trong biên độ  dao độ ng hằng năm. Thị
trườ ng hiện nghiêng nhiều về  khả  năng Fed sẽ  tiến hành ít nhấ t mộ t đợ t cắ t
giảm lã i suấ t trong tháng 9, vớ i xá c suấ t dự  đoán dao độ ng từ  85 đến 90% theo
cô ng cụ  theo dõ i Fed củ a CME Group. 
Việ c Fed dự  báo hạ  lã i suấ t sẽ  giú p tỷ  giá  bớ t áp lự c hơn. Dù  vậ y độ  trễ  chính
sá ch cung tiền vẫn khiến cho VNĐ chịu nhiều áp lự c. Thự c tế  thì lã i suấ t liên
ngân hàng đã  liên tụ c neo cao trong cá c tháng trở  lạ i đây.

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược
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Trong bố i cảnh nền kinh tế  Việ t Nam đang phụ c hồ i và  chuyển mình sau giai đoạ n khó  khăn, thị trườ ng bấ t độ ng sản tiếp tụ c giữ  vai trò  là  mộ t trong
nhữ ng độ ng lự c quan trọ ng thú c đẩy tăng trưở ng và  ổ n định kinh tế . 
Quý  II/2025 chứ ng kiến nhiều chuyển biến tích cự c, thể  hiện qua sự  gia tăng củ a số  lượ ng dự  án đượ c cấp phép mớ i – đặ c biệ t ở  phân khú c nhà  ở  xã
hộ i và  đấ t nền.  
Tổ ng lượ ng giao dịch bấ t độ ng sản trong quý  II/2025 đạ t 157.021 giao dịch, tăng 116,6% so vớ i quý  trướ c. Trong đó , giao dịch căn hộ  và  nhà  ở  riêng
lẻ : 34.461 giao dịch (tăng 2,6%). Giao dịch đấ t nền: 122.560 giao dịch (tăng 21,3%) 
Giá  chung cư tạ i Hà  Nộ i, Hồ  Chí Minh và  cá c đô  thị lớ n trên cả  nướ c trong Quý  II năm 2025 cơ bản ổ n định so vớ i quý  trướ c, tuy nhiên cả  hai thành phố
đều ghi nhậ n mứ c giá  cao nhấ t trong gần mộ t thậ p kỷ . 

THỊ TRƯỜNG BẤT ĐỘNG SẢN PHỤC HỒI ỔN ĐỊNH

Số liệu về nhà ở thương mại Quý II/2025

Nguồn: APSC tổng hợp

Lượng giao dịch thành công của Quý II/2025

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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        Bộ Xây dựng nâng cấp hệ thống thông tin nhà ở và thị trường bất động sản. 
Bộ  Xây dự ng vừ a ban hành Quyế t định số  1253/QĐ-BXD, phê  duyệ t Kế  hoạ ch triển khai nâng cấp Hệ  thố ng thô ng tin về  nhà  ở  và  thị trườ ng bấ t độ ng sản
hằm khắ c phụ c nhữ ng hạ n chế  tồ n tạ i nhiều năm qua và  đáp ứ ng yêu cầu cấp thiế t củ a tiến trình chuyển đổ i số  quố c gia. Trong thờ i gian dà i, thị trườ ng
bấ t độ ng sản Việ t Nam vẫn phả i đố i diện tình trạ ng thô ng tin phân tán, thiếu đồ ng bộ .

        Chuyển đổi mục đích sử dụng đất và tạo thuận lợi cho đầu tư.
Dự  thảo luậ t đề  xuấ t luậ t hó a cá c quy định từ  Nghị quyế t 171/2024/QH15, nộ i dung trọ ng tâm củ a nghị quyế t mớ i tạ o điều kiện cho doanh nghiệp thự c
hiện dự  án trên cá c loạ i đấ t khá c đấ t ở , miễn dự  án đú ng quy hoạ ch vớ i sử  dụ ng đấ t và  phù  hợ p vớ i cá c quy định khá c về  đấ t đai. Điều này đượ c kỳ  vọ ng
sẽ  tháo gỡ  pháp lý  cho cá c dự  án chưa thể  triển khai do khô ng có  đấ t ở  trên diện tích củ a dự  án, mặ c dù  dự  án là  đú ng quy hoạ ch và  chủ  đầu tư đã  giả i
phó ng xong mặ t bằng. Các doanh nghiệp được hưởng lợi từ Nghị quyết số 171/2024/QH15 chủ yếu là những công ty Bất động sản đang có dự án
vướng mắc trong quá trình chuyển đổi mục đích sử dụng từ đất khác sang đất ở. 
Việc khơi thông hành lang pháp lý sẽ giúp tạo đà hồi phục hồi của thị trường trong nửa cuối 2025.  

NHIỀU CHÍNH SÁCH HỖ TRỢ CHO THỊ TRƯỜNG

Nguồn cung mới, Căn hộ bán, TP.HCM

Nguồn: CBRE, APSC tổng hợp

Nguồn cung mới, Căn hộ bán, Hà Nội

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN TOÀN CẦU LÊN ĐỈNH
Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

Thị trườ ng chứ ng khoá n toà n cầ u ghi nhậ n mứ c tă ng trưở ng ấ n tượ ng từ  đầ u nă m, đượ c dẫ n dắ t bở i cá c chỉ số  lớ n: Mỹ  (+7,51%), Châ u Â u (+12,75%),
Nhậ t Bả n (+8,65%), Hà n Quố c (+33,54%), và  Trung Quố c (+21,48%).. 
Chứng khoán Mỹ lập đỉnh mới nhờ số liệu tăng trưởng kinh tế khả quan. Phố  Wall tiếp tụ c khở i sắ c khi chỉ số  S&P 500 và  Dow Jones đồ ng loạ t lậ p
kỷ  lụ c mớ i sau bá o cá o cho thấy kinh tế  Mỹ  trong quý  2 tă ng trưở ng cao hơn ướ c tính ban đầ u. Tổ ng sả n phẩ m quố c nộ i (GDP), sau khi điều chỉnh theo
mù a và  lạ m phá t, tă ng 3,3% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c, thay vì 3% như bá o cá o sơ bộ .
Chỉ số Nikkei 225 của Nhật lần đầu vượt mốc 43.000 điểm. Chỉ số  Nikkei 225 củ a Nhậ t Bả n chạ m mứ c cao chưa từ ng có , vượ t mố c cũ  từ  thờ i bong
bó ng tà i sả n nă m 1989.
Chứng khoán Trung Quốc cao nhất 10 năm nhờ làn sóng nhà đầu tư cá nhân đổ tiền vào cổ phiếu. Cá c nhà  đầ u tư Trung Quố c đang vay mộ t lượ ng
tiền kỷ  lụ c để  mua cổ  phiếu trong nướ c, tiếp tụ c thú c đẩy mộ t đợ t tă ng giá  kéo dà i và  chưa có  dấ u hiệ u chữ ng lạ i.
KOSPI tiệm cận lên vùng đỉnh lịch sử. Chứ ng khoá n Hà n Quố c đã  vượ t qua ngưỡ ng 3.200 điểm lầ n đầ u tiên sau gầ n bố n nă m trong thá ng 7 nhờ  kỳ
vọ ng và o cá c gó i kích thích kinh tế , bao gồ m cả  cá c khoả n tiền mặ t..

Nguồn: Tradingview

Chỉ Số Nikkei 225 Chỉ số KOSPI Chỉ số DowJones Chỉ số Hangsheng
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TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ TOÀN CẦU BỊ BÁN THÁO TRÀN LAN
Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

Sau khi chiến tranh thương mạ i toàn cầu leo thang bở i cá c biện
pháp thuế  quan đố i ứ ng củ a Tổ ng thố ng Donald Trump, nhà  đầu tư
bắ t đầu hoà i nghi về  độ  an toàn củ a nợ  chính phủ  Mỹ . Tâm lý  bấ t
an này đã  châm ngò i cho làn só ng bán tháo trá i phiếu kho bạ c Mỹ
kỳ  hạ n dà i, khiến lợ i suấ t tăng vọ t và  nhanh chó ng lan sang cá c thị
trườ ng khá c.
Ngày 3/9, lợ i suấ t trá i phiếu kho bạ c Mỹ  kỳ  hạ n 30 năm lần đầu
tiên vượ t mố c 5% kể  từ  tháng 7. Thị trườ ng vố n yên ắng củ a Nhậ t
Bản cũ ng biến độ ng mạ nh, vớ i lợ i suấ t 30 năm lậ p đỉnh lịch sử
mớ i. Tạ i châu Â u, lợ i suấ t trá i phiếu chính phủ  kỳ  hạ n 30 năm củ a
Anh tăng lên 5,65%, mứ c cao nhấ t kể  từ  1998, ngay trướ c khi cô ng
bố  gó i ngân sá ch quan trọ ng. Pháp ghi nhậ n lợ i suấ t 30 năm vọ t
lên đỉnh kể  từ  2009, trong khi Đứ c chứ ng kiến mứ c cao nhấ t trong
14 năm.
Nhìn chung, thị trườ ng trá i phiếu chính phủ  toàn cầu đang chịu áp
lự c bán tháo mạ nh mẽ , khi dò ng vố n dịch chuyển sang nhữ ng kênh
đầu tư hấp dẫn hơn như vàng và  cổ  phiếu.. 

Lợi suất Trái phiếu chính phủ các nước kỳ hạn 30 năm  

Các quốc gia nắm giữ lượng TPCP Mỹ lớn nhất (đơn vị: triệu USD) 

Nguồn: Bloomberg, APSC tổng hợp 
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Biểu đồ giá vàng lập đỉnh

GIÁ VÀNG CAO NHẤT MỌI THỜI ĐẠI

        Giá vàng xóa kỷ lục mọi thời đại.
Từ  đầu năm 2025 đến nay, vàng đã  tăng giá  gần 35%, trở  thành tà i sản trú  ẩn số  mộ t giữ a bố i cảnh lạ m phá t dai dẳng, bấ t ổ n địa chính trị và  nguy cơ
suy thoá i kinh tế  toàn cầu.
Vào ngày 3/9, giá  vàng thế  giớ i niêm yế t ngày đã  lậ p đỉnh lịch sử  3.548,2 USD/ounce. Cú  tăng số c này gắn liền vớ i kỳ  vọ ng Cụ c Dự  trữ  Liên bang Mỹ
(Fed) sẽ  hạ  lã i suấ t ngay trong cuộ c họ p ngày 16-17/9 tớ i đây.
Chú ng tô i đánh giá  giá  vàng vẫn cò n độ ng lự c vĩ mô  chính để  đẩy giá  lên mứ c cao kỷ  lụ c mớ i nếu chính quyền ô ng Donald Trump theo đuổ i chính sá ch
nớ i lỏ ng tiền tệ , qua đó  đẩy đồ ng USD đi xuố ng. Việ c cá c ngân hàng trung ương trên thế  giớ i hiện vẫn cò n dư địa để  cắ t giảm lã i suấ t. Điều này cũ ng
gó p phần hỗ  trợ  xu hướ ng tăng củ a giá  vàng.

Biểu đồ giá vàng SJC mua vào và bán ra 01/25-09/25

Nguồn:  APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

https://www.canva.com/design/DAGjcmPQmKc/9q3ItuTMU_oTFkW9G3i7Aw/edit
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BỨC TRANH TOÀN CẢNH VỀ THƯƠNG CHIẾN TRỞ NÊN RÕ RÀNG

Thay đổi về thuế đối ứng của Mỹ. Vào đầu Tháng 8, chính quyền Mỹ  đã  cô ng bố  thay đổ i thuế  quan đố i ứ ng. Đáng chú  ý , Brazil và  Ấ n Độ  đều phả i chịu mứ c
thuế  50% vớ i nhữ ng lý  do khá c nhau. Mộ t số  đồ ng minh lớ n củ a Mỹ , như Nhậ t Bản, Hàn Quố c và  EU phả i chịu mứ c 15%. Trong khi đó , Canada (35%) và
Thụ y Sĩ (39%) bị bấ t ngờ  trướ c mứ c thuế  cao. Hầu hế t cá c nướ c Đô ng Nam Á  và  Nam Á  đều có  mứ c thuế  tương tự  nhau: Việt Nam (20%); Thá i Lan (19%);
Campuchia (19%); Philippines (19%); Bangladesh (20%); Pakistan (19%); Sri Lanka (20%); Indonesia (19%); và  Malaysia (19%).
Xu hướng đa dạng hóa chuỗi cung ứng. Rủ i ro thuế  quan sẽ  dẫn đến việ c cá c doanh nghiệp dịch chuyển và  đa dạ ng hó a chuỗ i cung ứ ng để  tránh phụ  thuộ c
vào mộ t hoặ c hai quố c gia. Vớ i vị trí là  đố i thủ  chính củ a Mỹ , Trung Quố c có  thể  mấ t vị trí “cô ng xưở ng thế  giớ i”, và  cuộ c di cư ra khỏ i Trung Quố c sẽ  tăng tố c.
Cá c nướ c Đô ng Nam Á  và  Nam Á  sẽ  là  điểm đến tiềm năng cho sự  chuyển dịch sản xuấ t. Hiện nay, Việ t Nam vớ i thế  mạ nh ngoạ i giao mở  ra nhiều cơ hộ i chiến
lượ c, thêm vào đó  là  nhữ ng lợ i thế  rõ  ràng so vớ i cá c quố c gia cả  về  mô i trườ ng sản xuấ t và  đầu tư. Chúng tôi kỳ vọng dòng vốn đầu tư FDI vẫn sẽ tiếp tục
lựa chọn Việt Nam là điểm đến hấp dẫn trong dài hạn.

Quốc gia

Ấn Độ

Brunei

Indonesia

Malaysia

Thái Lan

Việt Nam

Vị trí địa lý

Tiếp giáp nhiều khu vự c lớ n nhưng xa 
chuỗ i cung ứ ng 

Xa trung tâm chuỗ i cung ứ ng

Nhiều đảo kế t nố i biển tố t, nhưng 
logistics trong nướ c cò n hạ n chế
Giữ a đô ng Nam Á , cảng lớ n

Giao điểm thương mạ i Đô ng Nam Á

Vị trí chiến lượ c gần Trung Quố c, sở
hữ u nhiều bến cảng

Giá thuê đất
KCN 

(USD/m2)

130-150

120-200

140-158

146-163

135-157

65-115

Giá điện doanh
nghiệp

(USD/kWh) 

Lao động Môi trường đầu tư

Đô ng dân lao độ ng, chấ t lượ ng khô ng đồ ng 
đều
Kỹ  năng cao, phụ  thuộ c nhậ p cư

Lượ ng lao độ ng đô ng, giá  nhân cô ng rẻ , kỹ  
năng hạ n chế

Lao độ ng chấ t lượ ng cao, phụ  thuộ c nhậ p cư

Kỹ  năng lành nghề , năng suấ t cao, đang già  
hó a dân số  

Dân số  vàng

0.126 Rủ i ro địa chính trị: trung bình 

N/A Ổ n định, thuế  thấp

0.071 Tà i nguyên lớ n, vẫn cò n tham nhũ ng

0.128 Ổ n định, minh bạ ch, cơ sở  hạ  tầng tố t

0.129 Ổ n định, hỗ  trợ  đầu tư nướ c ngoà i

0.077 Ưu đã i thuế

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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LẠM PHÁT MỸ BẬT TĂNG, THỊ TRƯỜNG LAO ĐỘNG BẮT ĐẦU CÓ DẤU HIỆU SUY YẾU

Chỉ số  PMI sả n xuấ t củ a Hoa Kỳ  do S&P Global
cô ng bố  cho lĩnh vự c chế  tạ o củ a Hoa Kỳ  đã
tă ng lên 53,3 điểm trong thá ng 8 nă m 2025,
cho thấy hoạ t độ ng sả n xuấ t đã  phụ c hồ i mạ nh
mẽ  hơn dự  kiến và  là  mộ t tín hiệ u lạ c quan cho
kinh tế  Mỹ  trong quý  3. 

PMI Hoa Kỳ 

Nguồn: Investing, APSC tổng hợp

Lạm phát bật tăng do thuế quan Tăng trưởng việc làm (01/2021-07/2025)

Chỉ số  giá  tiêu dù ng (CPI) thá ng 7 tă ng 0,2%
so vớ i thá ng trướ c và  tă ng 2,7% so vớ i cù ng
kỳ  nă m trướ c. Con số  này thấ p hơn so vớ i dự
bá o củ a Dow Jones là  2,8%. Điều này chứ ng
tỏ  cho đến nay, chính sá ch thuế  quan củ a
chính quyền Tổ ng thố ng Donald Trump chưa
tá c độ ng mạ nh đến giá  cả  trong nền kinh tế
Mỹ.
Chỉ số  giá  tiêu dù ng (CPI) củ a Mỹ  cho thá ng 8
nă m 2025 sẽ  đượ c cô ng bố  và o thứ  Tư, ngày
10 thá ng 9 nă m 2025.

Tốc độ tăng việc làm đang chậm lại. Nền
kinh tế  Mỹ  tạ o thêm 73.000 việ c là m trong
thá ng 7/2025, cao hơn so vớ i mứ c 14.000
củ a thá ng 6 nhưng thấ p hơn nhiều so vớ i
mứ c dự  bá o 106.000 củ a cá c chuyên gia.
Tỷ  lệ  thấ t nghiệp ở  mứ c 4,2%, khớ p vớ i dự
bá o và  cao hơn so vớ i thá ng trướ c là  4,1%.
Bá o cá o việ c là m yếu có  thể  tạ o độ ng lự c cho
Fed hạ  lã i suấ t trong cuộ c họ p tiếp theo và o
thá ng 9. 

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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CHỜ ĐỢI FED HẠ LÃI SUẤT VÀ BÀI TOÁN CÂN BẰNG VỚI LẠM PHÁT

Nguồn: CME, APSC tổng hợp

Rủi ro lạm phát cùng với sự bất định trong chính sách khiến tầm nhìn dài hạn khó lường. Tạ i cuộ c họ p tháng 7 củ a Ủ y ban Thị trườ ng Mở  Liên

bang (FOMC), cụ c Dự  trữ  Liên bang (Fed) đã  khô ng thay đổ i chính sá ch và  giữ  biên độ  mụ c tiêu lã i suấ t quỹ  liên bang ở  mứ c 4,25% đến 4,5%. Quyế t

định này thể  hiện lậ p trườ ng thậ n trọ ng củ a Fed khi đa cá c quan chứ c số  ưu tiên kiểm soá t lạ m phá t hơn là  nớ i lỏ ng sớ m. Vì lạ m phá t có  thể  sẽ  duy trì

trên mứ c mụ c tiêu 2% củ a Fed cho đến năm sau do tá c độ ng củ a thuế  quan, vố n đang đẩy giá  hàng hó a nhậ p khẩu lên cao khiến lã i suấ t sẽ  khô ng giảm

nhanh chó ng. 

Vớ i quan điểm rằng áp lự c lạ m phá t vẫn cao, chú ng tô i cho rằng FED sẽ  phản ứ ng thậ n trọ ng dù  thị trườ ng kỳ  vọ ng sẽ  có  3 lần giảm lã i suấ t. chú ng tô i

kỳ  vọ ng có  khả  năng 1–2 lần hạ  trong phần cò n lạ i củ a năm 2025, tù y thuộ c vào dữ  liệu tiếp theo xá c nhậ n kỳ  vọ ng lạ m phá t và  sự  ổ n định củ a thị

trườ ng lao độ ng. 

Fed giữ nguyên lãi suất ở phạm vi 4.25% - 4.5% trước áp lực lạm phát dai dẳngDự đoán lãi suất của FED trong dài hạn

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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ĐIỂM SÁNG TRONG “BỨC TRANH KINH TẾ” CHÂU ÂU

Nguồn: Eurostat, Centralbank rate

Lạm Phát Eurozone hạ nhiệtCơ quan Thố ng kê  châu Â u (Eurostat) cô ng bố  số  liệu chính thứ c trong Quý

II/2025,  kinh tế  Eurozone vớ i 20 nướ c thành viên đã  tăng 0,1% so vớ i quý  trướ c

đó , cao hơn mứ c dự  báo 0% củ a cá c nhà  phân tích. Nền kinh tế  toàn Liên minh

châu Â u (EU) gồ m 27 quố c gia cũ ng tăng 0,2% so vớ i quý  trướ c.

Đáng chú  ý , nền kinh tế  lớ n thứ  hai châu Â u là  Pháp tăng trưở ng vượ t kỳ  vọ ng vớ i

mứ c 0,3% trong Quý  II, trong khi Tây Ban Nha nổ i lên như mộ t “ngô i sao sáng” khi

ghi nhậ n mứ c tăng trưở ng đầy ấn tượ ng 0,7%. Tuy nhiên, tăng trưở ng củ a “nền

kinh tế  đầu tàu” châu Â u là  Đứ c lạ i bấ t ngờ  giảm 0,1% so vớ i quý  trướ c và  Đứ c

phả i chậ t vậ t trong khố i nợ  cô ng khổ ng lồ . Nền kinh tế  Italia cũ ng ghi nhậ n mứ c sụ t

giảm tương tự .

Lạ m phá t ở  Eurozone đã  có  dấu hiệu giảm xuố ng dướ i mụ c tiêu 2% củ a Ngân hàng

Trung ương Châu Â u (ECB) vào tháng 7 năm 2025, đạ t 2,0%, nhờ  cá c yếu tố  như

chi phí năng lượ ng giảm, sau khi đạ t đỉnh cao kỷ  lụ c 10,6% vào tháng 10/2022 do

xung độ t Nga-Ukraine. Tình hình này tạo thuận lợi cho ECB xem xét việc cắt

giảm lãi suất để kích thích tăng trưởng kinh tế. 

Lãi suất Châu Âu giảm xuống 2%. Ngày 5/6, Ngân hàng Trung ương châu Â u

(ECB) thô ng báo giảm lã i suấ t tham chiếu thêm 0,25% xuố ng 2% và  duy trì tớ i

hiện tạ i. Mứ c này chỉ bằng nử a so vớ i đỉnh điểm 4% giữ a năm 2023 nhằm hỗ  trợ

nền kinh tế  khu vự c tăng trưở ng yếu và  tá c độ ng tiêu cự c từ  thuế  quan.

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

Lãi suất khối Châu Âu
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KINH TẾ TRUNG QUỐC VẪN Ở TRẠNG THÁI CÂN BẰNG MONG MANH

Nguồn: NBS, APSC tổng hợp

GDP Trung Quốc Q1/23-Q2/25
Tổ ng giá  trị xuấ t nhậ p khẩu hàng hó a củ a Trung Quố c tháng 7/2025 đạ t 3.910 tỷ  nhân

dân tệ , tăng 6,7% so cù ng kỳ  năm trướ c và  tăng 1,5% so tháng trướ c, đạ t mứ c tăng kỷ

lụ c trong năm 2025. 

Lĩnh vự c bán lẻ  hàng hó a và  dịch vụ  xã  hộ i trong tháng 7 ghi nhậ n doanh thu đạ t 3.878

tỷ  nhân dân tệ  (540,8 tỷ  USD), tăng 3,7% so vớ i cù ng kỳ  năm 2024; Trong khi đó , chỉ số

giá  tiêu dù ng (CPI) tháng 7 khô ng đổ i so vớ i cù ng kỳ , tăng 0,4% so vớ i tháng trướ c.

Suy giảm trong cô ng nghiệp. Mặ c dù  Trung Quố c và  Mỹ  đã  nhấ t trí gia hạ n hoãn áp thuế

thêm 90 ngày đến đầu tháng 11/2025, hoạ t độ ng sản xuấ t củ a Trung Quố c vẫn tiếp tụ c

suy giảm trong 5 tháng liên tiếp. 

Kinh tế  Trung Quố c đang giữ  đà  tăng trưở ng quanh 5,2% vào giữ a năm 2025, nhưng

phần lớ n đượ c hỗ  trợ  bở i xuấ t khẩu và  đầu tư cô ng. Sự  suy yếu củ a tiêu dù ng nộ i địa,

khủ ng hoảng bấ t độ ng sản, và  lạ m phá t âm kéo dà i tạ o áp lự c lớ n, trong khi sản xuấ t

cô ng nghiệp suy giảm liên tiếp cho thấy áp lự c đi xuố ng đố i vớ i nền kinh tế ...

Hạ lãi suất cho vay vực dậy nền kinh tế. Vào tháng 5/2025, Trung Quố c đã  cắ t giảm

10 điểm cơ bản đố i vớ i cá c lã i suấ t cho vay chủ  chố t trong bố i cảnh Trung Quố c tăng

cườ ng nỗ  lự c vự c dậ y kinh tế . Đây là  lần giảm lã i suấ t đầu tiên củ a PBoC kể  từ  tháng

10/2024, Ngân hàng Nhân dân Trung Quố c (PBoC, ngân hàng trung ương) giảm lã i suấ t

cho vay cơ bản (LPR) kỳ  hạ n 1 năm từ  3,1% xuố ng 3,0% và  LPR 5 năm từ  3,6% xuố ng

3,5%..

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025

Lãi suất cơ bản Trung Quốc
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THỊ TRƯỜNG HÀNG HÓA TRẦM LẮNG

Giá dầu Brent Giá dầu suy yếu do dư cung. Giá  dầ u Brent cuố i thá ng 8
tiếp tụ c xu hướ ng giả m và  dừ ng ở  mứ c 67,42 USD/ thù ng.
Thị trườ ng dầ u mỏ  toà n cầ u đang hướ ng đến mứ c dư thừ a
kỷ  lụ c và o nă m tớ i do nhu cầ u tă ng trưở ng chậ m lạ i. Dự
bá o giá  dầ u thế  giớ i sẽ  chỉ ở  mứ c trung bình từ  65-75
USD/thù ng cho nă m 2025.
Giá Thép đả o chiều giả m nhẹ  sau khi tă ng lên; Sả n lượ ng
thép thô  củ a Trung Quố c trong thá ng 7 giả m xuố ng mứ c
thấ p nhấ t trong 7 thá ng, giả m 4% so vớ i thá ng 6 và  là
thá ng giả m thứ  hai liên tiếp. Nguyên nhâ n đến từ  nỗ  lự c
củ a chính phủ  nhằ m kiềm chế  tình trạ ng dư thừ a cô ng
suấ t, cù ng vớ i thờ i tiế t khắ c nghiệ t nắ ng nó ng cự c độ  và
mưa lớ n khiến hoạ t độ ng xây dự ng ngoà i trờ i bị đình trệ .
Việ c cắ t giả m sả n lượ ng trong nhữ ng thá ng gầ n đây có  thể
tạ o dư địa cho giá  quặ ng sắ t tă ng..
Giá cao su. Giá  cao su thế  giớ i nhìn chung duy trì ổ n định.
Tạ i cá c thị trườ ng châ u Á  như Tokyo, Thượ ng Hả i và  Thá i
Lan, giá  biến độ ng nhẹ , xu hướ ng chủ  yếu tă ng nhẹ  và o
giữ a thá ng do yếu tố  thờ i tiế t và  nhu cầ u ngắ n hạ n.. 
Giá phân bón. Mặ t bằ ng giá  phâ n bó n toà n cầ u ghi nhậ n
lên mứ c cao do Chính sá ch thuế  quan củ a EU khiến giá
Urea và  cá c loạ i phâ n bó n nitơ tă ng vọ t..

Nguồn: TradingEconomics

Giá thép

Giá cao su Giá phân bón

Báo cáo chiến lược

Tháng 9/2025
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