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Thị trường sideway tích lũy. Trong tháng 9, chỉ số  VN-Index lần thứ  3 thử  sứ c ở  ngưỡ ng cản 1.700 điểm nhưng chưa thể  vượ t qua, sau đó  có  2 lần điều
chỉnh về  vù ng hỗ  trợ  1.600 -1620 và  đều bậ t lạ i thành cô ng, chố t tháng ở  ngưỡ ng 1.661,70 điểm, tương đương giảm -20,51 điểm (-1,22%) so vớ i tháng trướ c.
Chỉ số  đượ c nâng đỡ  chủ  yếu từ  VIC vớ i mứ c tăng 35%, đó ng gó p tớ i 38 điểm. Trong khi phần lớ n cổ  phiếu khá c diễn biến kém tích cự c nên phần đô ng nhà
đầu tư trả i qua tình trạ ng thị trườ ng “xanh vỏ , đỏ  lò ng” và  “cưa chân bàn”.
Thanh khoản thị trường giảm mạnh, dòng tiền chờ đợi. Theo thố ng kê , thanh khoản kể  từ  đầu tháng 9 cò n 38.150 tỷ  đồ ng (-31% MoM nhưng+115%
yoy). Lũ y kế  từ  đầu năm, thanh khoản toàn thị trườ ng đạ t 28.800 tỷ  đồ ng tăng +27,8% so vớ i cù ng kỳ . So vớ i mứ c đỉnh thanh khoản hồ i cuố i tháng 8, thanh
khoản tuần vừ a qua đã  giảm mộ t nử a. Việ c thanh khoản giảm phù  hợ p vớ i diễn biến đi ngang củ a thị trườ ng và  thể  hiện rõ  việ c dò ng tiền bị rú t ra.
Định giá không còn rẻ nhưng chưa phải quá đắt. Sau giai đoạ n tăng mạ nh, Chỉ số  P/E củ a thị trườ ng hiện tạ i ở  mứ c gần 15,2 lần, cao hơn mứ c bình quân 3
năm (13,4 lần), nhó m Vn30 và  Midcap cũ ng đang cao hơn mứ c bình quân, trong khi nhó m Smallcap hiện có  mứ c P/E ở  mứ c 12,7 lần, thấp hơn so vớ i bình
quân 3 năm (15,4 lần).  Ở  thờ i điểm só ng tăng 2021, P/E thị trườ ng từ ng lên mứ c 21 trướ c khi giảm mạ nh. Thị trườ ng mớ i nổ i (Emerging) hiện đang giao
dịch vớ i mứ c P/E ở  mứ c 16,4 lần, cao hơn bình quân 3 năm (13,9 lần).  

VN-Index sideway nhờ VIC, tài khoản nhà đầu tư bị bào mòn

Biến động chỉ số P/E thị trường trong thángDiễn biến VN-Index trong tháng 9

Nguồn:  Investing.com

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Trong tháng 9, độ  rộ ng thị trườ ng ở  mứ c hẹp, khi
trung bình chỉ ghi nhậ n 57% số  nhó m cổ  phiếu
tăng điểm. Dò ng tiền tậ p trung chủ  yếu vào cá c
nhó m ngành hưở ng lợ i từ  chính sá ch và  đầu tư
cô ng, nổ i bậ t là  bấ t độ ng sản, xây dự ng hạ  tầng và
vậ t liệu xây dự ng. Ngượ c lạ i, nhiều nhó m cổ  phiếu
vố n hó a lớ n lạ i chịu áp lự c điều chỉnh, điển hình là
ngân hàng và  chứ ng khoán, khiến đà  tăng củ a thị
trườ ng thiếu sự  lan tỏ a.
Vingroup bứt phá trước sắc đỏ lan rộng. Nhó m
bấ t độ ng sản có  diễn biến tích cự c trong tháng
nhờ  diễn biến tạ i cá c cổ  phiếu: VIC (+35%), CII
(+14,7%).....
Nhó m cổ  phiếu cô ng nghệ  viễn thô ng tiếp tụ c xu
hướ ng đi xuố ng, diễn biến kém tích cự c nhấ t vớ i
FPT (-11%), CMG (-6%), VGI (-8%) VTP (-3%)...

Họ Vin, Bất động sản, Đầu tư công và Vật liệu xây dựng “hút tiền”

Nguồn: APSC tổng hợp

Hiệu suất các ngành (1 tháng) 

Cổ  phiếu ngà nh Dịch vụ  tà i chính gặ p sứ c ép điều chỉnh nhiều mã  mấ t 7-10% giá  trị, tiêu biểu như VCB (-7.42%), BID (-7.92%), TPB (-10.55%), ACB
(-7%), VPB (-10.13%), VCI (-9.41%), HCM (-7.74%)..

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025



Tiếp tục bán ròng mạnh. Sau khi bấ t ngờ  quay lạ i mua rò ng khoảng 8.500 tỷ  đồ ng
trong tháng 7, khố i ngoạ i nhanh chó ng đảo chiều, bán rò ng gần 43.000 tỷ  đồ ng trong
tháng 8 và  thêm hơn 22.000 tỷ  đồ ng chỉ trong 9. Khố i ngoạ i đã  bán rò ng kỷ  lụ c 102.000
tỷ  đồ ng từ  đầu năm. Á p lự c này tậ p trung vào nhiều cổ  phiếu vố n hó a lớ n. Vingroup
(VIC), FPT, Vinhomes (VHM), Vietcombank (VCB) và  Hò a Phá t (HPG) là  nhữ ng cá i tên
bị khố i ngoạ i bán rò ng nhiều nhấ t. Tỷ  lệ  sở  hữ u nướ c ngoà i trên toàn thị trườ ng đã
xuố ng mứ c thấp kỷ  lụ c 15,8%.  
Nguyên nhân của việc nước ngoài bán ròng mạnh. Đà  bán rò ng càng mạ nh vào
nhữ ng ngày cuố i quý  III nhiều khả  năng do khố i ngoạ i chố t lờ i sau giai đoạ n tăng nó ng
củ a VN-Index ngoà i ra rủ i ro tỷ  giá  là  mộ t yếu tố  đáng kể . VND mấ t giá  trong thờ i gian
gần đây và  có  khả  năng tiếp tụ c chịu áp lự c đến cuố i năm. Ở  mộ t hướ ng khá c việ c bán
rò ng củ a khố i ngoạ i diễn ra trong bố i cảnh nâng hạ ng cậ n kề  có  thể  đượ c giả i thích là
hoạt động bán ra kỹ thuật của các quỹ khi Việ t Nam ra khỏ i thị trườ ng cậ n biên,
trong khi việ c mua vào củ a cá c quỹ  thị trườ ng mớ i nổ i chỉ mua vào khi Việ t Nam chính
thứ c đượ c nâng hạ ng, dẫn tớ i mấ t cân bằng tạ m thờ i.
Thị trường chờ điểm ngoặt của dòng vốn ngoại. Khi mặ t bằng lã i suấ t quố c tế  bắ t
đầu dịch chuyển từ  trạ ng thá i “cao kéo dà i” sang “nớ i lỏ ng thậ n trọ ng”, áp lự c tỷ  giá
USD/VND sẽ  hạ  nhiệ t. Chênh lệ ch lã i suấ t USD – VND thu hẹp cũ ng đồ ng nghĩa rủ i ro
nắm giữ  tà i sản tạ i Việ t Nam giảm bớ t, tạ o điều kiện để  khố i ngoạ i xem xé t quay lạ i. Mộ t
độ ng lự c dà i hạ n khá c là  câu chuyện nâng hạ ng thị trườ ng. Thị trườ ng sẽ  thự c sự  đó n
nhậ n dò ng vố n ngoạ i lớ n từ  cá c quỹ  tracking thị trườ ng mớ i nổ i vớ i quy mô  lớ n gấp và i
chụ c lần cá c quỹ  tracking thị trườ ng cậ n biên.
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Ngoại rút vốn kỷ lục dù ngày nâng hạng cận kề

Khối ngoại bán ròng 3,2 tỷ USD năm 2024, 9 tháng 2025 bán 3,57 tỷ USD

Nguồn: APSC tổng hợp

TOP cổ phiếu bán ròng của khối ngoại (đơn vị: tỷ đồng)

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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        Điều kiện IPO được nới lỏng thúc đẩy lộ trình IPO: 
Mộ t trong nhữ ng độ ng lự c quan trọ ng thú c đẩy hoạ t độ ng IPO đến từ  Nghị định 245/2025/NĐ-CP đượ c Chính phủ  ban hành ngày 11/9/2025. Nghị
định này sử a đổ i, bổ  sung mộ t số  nộ i dung trong Nghị định 155/2020/NĐ-CP, trự c tiếp tá c độ ng đến quy trình IPO. Theo quy định mớ i, hồ  sơ chào bán
bắ t buộ c phả i có  báo cáo vố n điều lệ  đã  gó p, đượ c kiểm toán độ c lậ p. Đây là  bướ c tiến quan trọ ng trong việ c tăng cườ ng minh bạ ch tà i chính, giú p nhà
đầu tư có  cơ sở  đánh giá  rõ  ràng hơn về  năng lự c củ a doanh nghiệp trướ c khi tham gia.
Thờ i gian đưa cổ  phiếu lên sàn sau IPO đượ c rú t ngắn cò n 30 ngày, thay vì 90 ngày như trướ c. 
Chính sá ch mớ i kế t hợ p vớ i nhu cầu huy độ ng vố n đang tăng mở  ra triển vọ ng về  mộ t giai đoạ n IPO sô i độ ng hơn. Trong thờ i gian tớ i, thị trườ ng sẽ
đó n nhậ n thêm nhiều doanh nghiệp IPO mớ i trong mảng tà i chính, bán lẻ  (Bá ch Hó a Xanh, Dượ c Phẩm Long Châu), Nô ng nghiệp Hò a Phá t... 

Sóng IPO bùng nổ khi thị trường sôi động

Đón chờ các thương vụ IPO đình đám

Thương vụ

Chứ ng khoán Kỹ  thương (TCBS)

Nô ng nghiệp Hò a Phá t (HPA)

CTCP Hạ  tầng Gelex

Chứ ng khoán VPBank (VPBankS)

VPS

Bá ch Hó a Xanh

Lĩnh vực

Mô i giớ i chứ ng khoán

Nô ng nghiệp

Hạ  tầng

Mô i giớ i chứ ng khoán

Mô i giớ i chứ ng khoán

Bán lẻ , tiêu dù ng

Thời gian

Q4/2025

Sớ m nhấ t vào tháng 12/2025

Cuố i năm 2025

Dự  kiến IPO cuố i năm 2025/đầu năm 2026

Dự  kiến IPO Q4/2025/Q12026

Dự  kiến IPO 2028

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Bộ trưởng Tài chính làm việc với Sở Giao dịch Chứng khoán London và FTSE Russell. Vào ngày 15/09, Ủ y ban Chứ ng khoán đã  ký  biên bản ghi nhớ
(MOU) vớ i FTSE International về  phá t triển chỉ số , nâng cao hạ  tầng và  hộ i nhậ p quố c tế , thể  hiện quyế t tâm nâng tầm thị trườ ng chứ ng khoán Việ t Nam. 
Việt Nam đã đạt 9/9 tiêu chí định lượng của FTSE. Việ t Nam đã  đáp ứ ng toàn bộ  cá c tiêu chí nâng hạ ng củ a tổ  chứ c FTSE Russell. Đây là  chia sẻ  củ a Bộ
trưở ng Bộ  Tà i chính Nguyễn Văn Thắng trong buổ i làm việ c vớ i Sở  Giao dịch Chứ ng khoán London tạ i Vương Quố c Anh. Sự  kiện có  sự  tham dự  củ a củ a
Tổ ng giám đố c Sở  Giao dịch Chứ ng khoán London, bà  Julia Hogget và  cá c đạ i diện lãnh đạ o củ a FTSE Russell.
Nâng hạng không chỉ là đích đến mà mà cho thấy những tiến bộ của TTCKVN. Việ c nâng hạ ng trướ c hế t là  sự  cô ng nhậ n về  chấ t lượ ng nộ i tạ i củ a thị
trườ ng, từ  khung pháp lý , hạ  tầng giao dịch đến khả  năng bảo vệ  quyền lợ i nhà  đầu tư. Đây khô ng chỉ là  mộ t “cộ t mố c kỹ  thuậ t” mà  cò n là  dấu ấn khẳng
định “chấ t” củ a tà i chính Việ t Nam, mang ý  nghĩa tích cự c trong dà i hạ n. 
Kết quả được công bố vào ngày 8/10 tới đây. FTSE Russell sẽ  cô ng bố  kế t quả  đánh giá  phân loạ i thị trườ ng vào sáng ngày 8/10 (giờ  Việ t Nam). Tấ t cả
nhà  đầu tư trên thị trườ ng đều dõ i theo thô ng tin này. Chú ng tô i đánh giá  xá c suấ t nâng hạ ng hiện là  70%. 

Nín thở chờ tin, thành bại tại nâng hạng

KỊCH BẢN 1  
(70%)

KỊCH BẢN 2 
(30%)

       Thị trường nâng hạng đi kèm với lọat dữ liệu kinh tế vĩ mô Q3 
Đây là  kịch bả n tích cự c nhấ t. Thị trườ ng sẽ  bứ t phá  vù ng tích lũ y hơn 1 thá ng qua, vượ t 1,700 điểm để  tìm cá c đỉnh cao mớ i trong trung
và  dà i hạ n, điều chỉnh chỉ mang tính kỹ  thuậ t. Tá c độ ng tích cự c từ  việ c Việ t Nam đượ c nâ ng hạ ng lên thị trườ ng mớ i nổ i thứ  cấ p là  việ c
cá c quỹ  có  thể  giả i ngâ n 6 đến 9 tỷ  đô la giú p đả o chiều giao dịch khố i ngoạ i. 

Quá trình nâng hạng bị trì hoãn.  
Đây là  kịch bả n kém tích cự c. Việ c nâ ng hạ ng sẽ  phả i chờ  thêm có  thể  sẽ  là  kỳ  review tiếp theo và o thá ng 3/2026. Nhữ ng nhà  đầ u tư mua
và  kỳ  vọ ng trướ c đó  sẽ  thấ t vọ ng và  đẩy mạ nh bá n ra, Vn-Index có  thể  xuyên qua ngưỡ ng 1.600 điểm, có  mộ t nhịp giả m tương đố i, trướ c
khi câ n bằ ng và  tă ng trở  lạ i và o đầ u nă m sau.

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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VN-Index có thể biến động mạnh sau giai đoạn nén tích lũy

Biểu đồ kỹ thuật VN-Index (khung ngày)
        Yếu tố hỗ trợ

Thị trườ ng chứ ng khoán chính thứ c đượ c nâng hạ ng ngày 7/10.
Kế t quả  kinh doanh quý  3/2025 tích cự c.

        Rủi ro
Thị trườ ng chứ ng khoán chưa đượ c nâng hạ ng ngày 7/10.
Ngân hàng Nhà  nướ c hú t tiền.
Khố i ngoạ i vẫn bán bán rò ng.

        Phân tích kỹ thuật
Xu hướ ng trung hạ n hiện đã  thủ ng kênh tăng trung hạ n, xá c định bở i
đườ ng xu hướ ng tăng tính từ  đáy tháng 4/2025. Hiện tạ i chỉ số  đang
vậ n độ ng trong mô  hình cờ  đuô i nheo quanh 2 đườ ng trung bình MA20,
MA40 đó ng vai trò  nâng đỡ . Thị trườ ng đang trong trạ ng thá i sideway
trong vù ng 1.620– 1.680 điểm là  khu vự c quan trọ ng cần theo dõ i để
xá c định rõ  hướ ng đi tiếp theo. 
Nếu chỉ số  vượ t lên trên vù ng 1680, quán tính tăng củ a thị trườ ng có
thể  tiếp tụ c. Cò n nếu thủ ng vù ng 1600-1620 điểm cạ nh dướ i cá i nêm
thì khả  năng chỉ số  sẽ  điều chỉnh sâu hơn về  đườ ng ma100 vù ng 1500..

        Kịch bản thị trường
Kịch bản 1 (70%) VN-Index tích lũ y đi ngang đầu tháng rồ i vượ t mố c
1700 tiếp tụ c tăng lên vù ng 1.750-1.800. Sau đó  điều chỉnh kế t tháng
trong vù ng 1650-1700
Kịch bản 2 (50%) VN-Index đánh mấ t mố c hỗ  trợ  1600 và  rơi về  vù ng
hỗ  trợ  trung hạ n tạ i 1500. Kế t tháng trong vù ng 1500-1550.

       Chiến lược giao dịch
Nhà  đầu tư nên duy trì tỷ  trọ ng danh mụ c hợ p lý  tránh rủ i ro biến độ ng mạ nh.
Trong bố i cảnh phân hó a gia tăng, cần chú  trọ ng danh mụ c nắm giữ  để  cơ cấu phù  hợ p.
Đố i vớ i phân lớ p cổ  phiếu yếu, vi phạ m cần cơ cấu hạ  tỷ  trọ ng.
Chiều mua nhà  đầu tư chọ n lọ c cổ  phiếu có  kỳ  vọ ng KQKD Q3 tích cự c, đang trong xu
hướ ng tích lũ y ở  nền giá  hoặ c có  tín hiệu kiểm tra cung-cầu thuyế t phụ c vớ i sự  gia
tăng củ a lự c cầu để  giả i ngân từ ng phần tạ i nhữ ng nhịp rung lắ c. 

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Kinh tế việt nam hướng tới mục tiêu tăng trưởng 2 con số

Tốc độ tăng GDP 9 tháng so với cùng kỳ năm trước

        Tăng trưởng quý III ấn tượng 8,23%
Tổ ng sản phẩm trong nướ c (GDP) 9 tháng đầu năm 2025 ướ c tính tăng 7,85% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. Đây là  mộ t mứ c tăng trưở ng rấ t cao, chỉ đứ ng sau mứ c
tăng kỷ  lụ c 9,44% củ a cù ng kỳ  năm 2022 (giai đoạ n phụ c hồ i mạ nh sau đạ i dịch) trong suố t giai đoạ n 2011-2025. Đặ c biệ t, GDP quý  3/2025 tăng tớ i 8,23%, cho
thấy xu hướ ng phụ c hồ i quý  sau cao hơn quý  trướ c ngày càng rõ  né t.. Nền kinh tế  Việ t Nam vẫn đang trên đà  tiến sá t mụ c tiêu mà  Chính phủ  đã  đề  ra. 
Đà  tăng trưở ng đượ c dẫn đắ t bở i khu vự c cô ng nghiệp và  dịch vụ . Cơ cấu kinh tế  Q3 tiếp tụ c chuyển dịch tích cự c khi tỷ  trọ ng dịch vụ  tăng 8,56%, khu cô ng nghiệp
tăng 9,46%, trong khi nô ng lâm nghiệp thủ y sản tăng 3,74%. 

        Ngành sản xuất tháng 9 đơn hàng mới tăng nhẹ
Chỉ số  PMI củ a S&P Global Việ t Nam duy trì ở  mứ c 50,4 điểm – khô ng thay đổ i so vớ i tháng 8 – cho thấy điều kiện kinh doanh củ a ngành sản xuấ t tiếp tụ c ghi nhậ n
sự  cả i thiện nhẹ  trong tháng thứ  3 liên tiếp. Nhìn chung, điều kiện kinh doanh trong tháng 9 đượ c hỗ  trợ  bở i sự  gia tăng trở  lạ i củ a đơn hàng mớ i sau khi ghi nhậ n
mứ c sụ t giảm nhẹ  trong tháng 8. Trong tổ ng số  đơn hàng mớ i, đơn hàng xuấ t khẩu tiếp tụ c giảm xuố ng mứ c yếu nhấ t trong 11 tháng nhưng tố c độ  suy giảm đã
chậ m lạ i, qua đó , cho thấy dấu hiệu ổ n định dần củ a hoạ t độ ng xuấ t khẩu. Cù ng vớ i sự  cả i thiện củ a đơn hàng mớ i, sản lượ ng tiếp tụ c ghi nhậ n mứ c tăng trong
tháng thứ  năm liên tiếp, qua đó  khiến cho cá c nhà  sản xuấ t gia tăng hoạ t độ ng mua hàng trong 3 tháng vừ a qua.

PMI của Việt Nam

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Lạm phát gia tăng nhưng vẫn trong tầm kiểm soát
Chỉ số tiêu dùng CPI từ tháng 01/2023 - 09/2025

Nguồn: NSO, APSC tổng hợp

Chỉ số tiêu dùng (CPI) tháng 9/2025 tăng 0,42% MoM. Trong mứ c
tă ng 0,42%, có  10 nhó m hà ng hó a và  dịch vụ  có  chỉ số  giá  tă ng. Dẫ n đầ u
đà  tă ng là  nhó m giá o dụ c vớ i mứ c tă ng 2,22%. Cá c nhó m hà ng hó a khá c
gồ m: Nhó m giao thô ng tă ng 0,58%; Nhó m hà ng ă n và  dịch vụ  ă n uố ng
tă ng 0,41%; Nhó m nhà  ở , điệ n nướ c, chấ t đố t và  vậ t liệ u xây dự ng tă ng
0,41%; Nhó m hà ng hó a và  dịch vụ  khá c tă ng 0,22%; Nhó m đồ  uố ng và
thuố c lá  tă ng 0,12%; Nhó m thiế t bị và  đồ  dù ng gia đình tă ng 0,10%;
Nhó m may mặ c, mũ  nó n và  giày dép tă ng 0,07%; Nhó m bưu chính, viễn
thô ng tă ng 0,04%; Nhó m thuố c và  dịch vụ  y tế  tă ng nhẹ  0,03%. Riêng
chỉ số  giá  nhó m vă n hó a, giả i trí và  du lịch giả m 0,13%.
Tính chung 9 thá ng đầ u nă m, CPI tă ng 3,38% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c.
Lạ m phá t cơ bả n (Core CPI) tă ng 0,20% MoM. Bình quâ n 9 thá ng nă m
2025, lạ m phá t cơ bả n tă ng 3,19% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c. 
Lạm phát vẫn sẽ giữ trong tầm kiểm soát. Tuy nhiên, trong thá ng 10,
CPI nhó m thự c phẩ m, ă n uố ng ngoà i gia đình… có  khả  nă ng tă ng do ả nh
hưở ng từ  cá c cơn bã o gầ n đây, đặ c biệ t là  rau xanh, thủ y sả n và  thự c
phẩ m chế  biến có  thể  tă ng đá ng kể  so vớ i thá ng 9/2025, qua đó  tá c
độ ng tớ i lạ m phá t chung. Trên thự c tế  cả m nhậ n giá  cả  tă ng củ a ngườ i
dâ n sẽ  cao hơn nhiều con số  CPI cô ng bố  do cá ch tính chỉ số  và  Nhà
nướ c kiểm soá t giá  nhữ ng mặ t hà ng quan trọ ng như: xă ng dầ u, y tế ,
giá o dụ c... sẽ  giữ  CPI vẫ n trong mụ c tiêu.

Tốc độ tăng giảm CPI tháng 9 so với tháng trước

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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        Vốn FDI thực hiện cao nhất trong vòng 5 năm.
Tổ ng giá  trị vố n đầu tư nướ c ngoà i (FDI) đăng ký  tạ i Việ t Nam trong 9 tháng đầu năm 2025 đạ t 28,54 tỷ  USD, tăng 15,2% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. Vố n
FDI thự c hiện trong kỳ  ướ c đạ t 18,8 tỷ  USD, cao nhấ t 5 năm qua. Vố n đăng ký  cấp mớ i có  2.926 dự  án đượ c cấp phép vớ i số  vố n đạ t 12,39 tỷ  USD, tăng
17,4% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c về  số  dự  án và  giảm 8,6% về  số  vố n đăng ký . Vố n đăng ký  điều chỉnh có  1.092 lượ t dự  án đã  cấp phép từ  cá c năm trướ c
đăng ký  điều chỉnh vố n đầu tư tăng thêm 11,32 tỷ  USD, tăng 48,0% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c.

        FDI thực hiện tập trung chủ yếu vào ngành chế biến – chế tạo, theo sau là lĩnh vực bất động sản. 
Nếu tính cả  vố n đăng ký  mớ i và  vố n đăng ký  điều chỉnh củ a cá c dự  án đã  cấp phép từ  cá c năm trướ c thì vố n đầu tư trự c tiếp nướ c ngoà i đăng ký  vào
ngành cô ng nghiệp chế  biến, chế  tạ o đạ t 15 tỷ  USD, chiếm 63,3% tổ ng vố n đăng ký  cấp mớ i và  tăng thêm. Hoạ t độ ng kinh doanh bấ t độ ng sản đạ t 5,18 tỷ
USD, chiếm 21,8%; cá c ngành cò n lạ i đạ t 3,52 tỷ  USD, chiếm 14,9%.

Hơn 28,5 tỷ USD vốn FDI đăng ký vào Việt Nam sau 9 tháng

Tình hình vốn đầu tư 9 tháng 2025Tăng trưởng vốn thực hiện FDI ( lũy kế YoY)

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Cán cân thương mại tiếp tục nghiêng về xuất siêu

Thị trường xuất nhập khẩu hàng hóa 

Kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa (tỷ USD)

Nguồn: VBMA, APSC tổng hợp

Theo dữ  liệu củ a Cụ c Thố ng kê , kim ngạ ch xuấ t khẩu hàng hó a tháng 9 đạ t 42,67
tỷ  USD, giảm 1,7% so vớ i tháng trướ c và  tăng 24,7% so vớ i cù ng kỳ  năm 2024.
Tổ ng kim ngạ ch xuấ t khẩu 9 tháng đạ t 348,74 tỷ  USD, tăng 16% so vớ i cù ng kỳ .  
Đó ng gó p lớ n nhấ t vào kim ngạ ch xuấ t khẩu là  ngành điện tử , vớ i kim ngạ ch ướ c
đạ t khoảng 120 tỷ  USD. 
Kim ngạ ch nhậ p khẩu hàng hó a tháng 9 đạ t 39,82 tỷ  USD, tăng 0,4% so vớ i  tháng
trướ c, tăng 24,9% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. Tổ ng kim ngạ ch nhậ p khẩu 9 tháng
đạ t 331,92 tỷ . 
Tổ ng kim ngạ ch xuấ t nhậ p khẩu tháng 9/2025 đạ t 82,5 tỷ  USD, đánh dấu tháng
thứ  3 liên tiếp chạ m và  vượ t 80 tỷ  USD. Tổ ng kim ngạ ch xuấ t nhậ p khẩu 9 tháng
ướ c đạ t 680,66 tỷ  USD, tăng 17,3% so vớ i cù ng kỳ , xuấ t siêu gần 17 tỷ  USD (cù ng
kỳ  năm trướ c xuấ t siêu 21,15 tỷ  USD). 
Trong 9 tháng năm 2025, xuấ t siêu sang Mỹ  đạ t 99,1 tỷ  USD tăng 28,3% so vớ i
cù ng kỳ  năm trướ c; xuấ t siêu sang EU 28,8 tỷ  USD, tăng 11,8%; xuấ t siêu sang
Nhậ t Bản 1,5 tỷ  USD, giảm 26,2%; nhậ p siêu từ  Trung Quố c 84,8 tỷ  USD, tăng
40,2%; nhậ p siêu từ  Hàn Quố c 23,0 tỷ  USD, tăng 2,4%; nhậ p siêu từ  ASEAN 10,6
tỷ  USD, tăng 65,4%.
Ướ c tính, trong kịch bản cao, nếu duy trì mố c 80 tỷ  USD mỗ i tháng trong quý  IV,
sẽ  đưa quy mô  thương mạ i vượ t 900 tỷ  USD. Đổ i lạ i, nếu tình hình xuấ t nhậ p
khẩu giảm tố c, duy trì ngưỡ ng 70-72 tỷ  USD mỗ i tháng, xuấ t nhậ p khẩu sẽ  tiến sá t
900 tỷ  USD.

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Tín dụng có bước tăng vọt. Tổ ng dư nợ  nền kinh tế  ướ c đạ t 17,7 triệu tỷ  đồ ng, tăng 13,37% so vớ i cuố i năm ngoá i trong 9 tháng đầu năm 2025. So vớ i
cù ng kỳ  2024, chỉ số  này trong 9 tháng đầu năm cao hơn 4%. Trong đó , 78% dư nợ  đượ c cấp cho lĩnh vự c sản xuấ t kinh doanh. Vớ i đà  tăng hiện tạ i, tín dụ ng
cả  năm dự  báo có  thể  đạ t 19% -20% cũ ng là  mứ c cao nhấ t 15 năm, đặ t ra lo ngạ i về  áp lự c lạ m phá t. 
Lãi suất vẫn được giữ mức thấp. Trong tháng 9, 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.
Ngân hàng Nhà nước hút ròng. Theo thố ng kê  trong tháng 9, Ngân hàng Nhà  nướ c (NHNN) thự c hiện điều tiế t thanh khoản thô ng qua nghiệp vụ  cầm cố
giấ y tờ  có  giá , xu hướ ng chính trong tháng là  phá t hành để  cân đố i lạ i lượ ng cho vay đáo hạ n. Trong tháng, NHNN hú t rò ng khoảng 79.400 tỷ  đồ ng (tính đến
24/9) qua kênh nghiệp vụ  mua kỳ  hạ n, trong đó  quy mô  cho vay là  197.500 tỷ  đồ ng và  đáo hạ n là  276.900 tỷ  đồ ng. Số  dư nghiệp vụ  mua kỳ  hạ n đang lưu
hành là  130.700 tỷ  đồ ng, giảm 29% so vớ i cuố i tháng trướ c. Về  cơ bản NHNN vẫn duy trì hoạ t độ ng hỗ  trợ  thanh khoản cho hệ  thố ng ngân hàng vớ i cườ ng
độ  giảm nhẹ  so vớ i hai tháng trướ c. Trong khi đó , kênh tín phiếu khô ng ghi nhậ n giao dịch. 

Tăng trưởng tín dụng cả năm có thể cao nhất 15 năm

Tăng trưởng tín dụng 9 tháng đạt gần 13,4%

Nguồn: APSC tổng hợp

Bơm/hút ròng của NHNN (tỷ đồng)

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025



  APSC ResearchAPSC Research APSC Research 15

Đầu tư công tăng tốc vào cuối năm

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

        Giải ngân vốn đầu tư công tích cực.
9 tháng, ướ c giả i ngân vố n đầu tư cô ng đạ t khoảng 440.400 tỷ  đồ ng, bằng 50% kế  hoạ ch Thủ  tướ ng Chính phủ  giao. So vớ i cù ng kỳ  năm 2024 cao hơn 4,5
điểm % về  tỷ  lệ . Kế t quả  đạ t đượ c là  đáng ghi nhậ n, tuy nhiên mụ c tiêu đạ t 100% kế  hoạ ch vẫn cò n thá ch thứ c do mộ t số  vướ ng mắ c pháp lý  và  phá t sinh thự c
tiễn. 

        Chính sách tài khóa sẽ tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt chính hỗ trơ cho tăng trưởng trong nửa cuối năm. 
Thu ngân sá ch nhà  nướ c trong 9 tháng đầu năm 2025 đạ t kế t quả  ấn tượ ng vớ i tổ ng thu ướ c tính lên tớ i 1.887,9 nghìn tỷ  đồ ng, tương đương 96% dự  toán cả
năm và  tăng mạ nh 27,9% so vớ i cù ng kỳ  năm ngoá i. Riêng trong tháng 9, con số  này ướ c đạ t 143,1 nghìn tỷ  đồ ng.  
Ở  chiều ngượ c lạ i, chi ngân sá ch 9 tháng đạ t 1.591,3 nghìn tỷ  đồ ng, tương đương 61,7% dự  toán năm. Điều này cho thấy dư địa chi vẫn cò n 38.3%. 
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%
năm 2025. 

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

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Diễn biến tỷ giá trong 3 tháng gần nhất

Áp lực tỷ giá có dấu hiệu hạ nhiệt

Diễn biến lãi suất VND-USD kỳ hạn qua đêm         DXY đi ngang
Đồ ng USD có  biến độ ng đi ngang sau cá c dữ  liệu kinh tế  và  quyế t định về  điều chỉnh lã i
suấ t củ a Cụ c Dự  trữ  Liên bang Mỹ  (Fed). Cụ  thể , Đồ ng bạ c xanh giảm khi cá c nhà  đầu tư
gia tăng đặ t cượ c rằng Fed sẽ  hạ  lã i suấ t theo đó , chỉ số  DXY đã  giảm về  mứ c 96.6. Tuy
nhiên, kể  từ  đó , đồ ng USD đảo chiều, tăng trở  lạ i sau khi Fed cắ t giảm lã i suấ t thêm 0.25
điểm phần trăm để  đưa phạ m vi lã i suấ t về  mứ c 4% - 4.25%. Đồ ng USD kế t tháng ở
mứ c 97.8 (cù ng mứ c vớ i hồ i đầu tháng). 

        Tỷ giá ổn định hơn
Trong tháng, tỷ  giá  trung tâm do NHNN cô ng bố  dao độ ng quanh mứ c 25.168 - 25.273
VND/USD, giảm so vớ i nhiều tháng trướ c. Tính đến ngày 30/9, tỷ  giá  trung tâm đượ c
cô ng bố  ở  mứ c 25.187 VND/USD, giảm 111 đồ ng so vớ i mứ c đỉnh ghi nhậ n tạ i phiên
23/8 (25.298 VND/USD). Tính từ  đầu năm, tỷ  giá  trung tâm tăng gần 3,5%. 
Ngân hàng Nhà nước bán can thiệp để hạ nhiệt. NHNN đã  can thiệp bằng cá ch bán ra
khoảng 1,5 tỷ  USD trong hai ngày 25-26/8 thô ng qua hợ p đồ ng kỳ  hạ n 180 ngày (có
hủ y ngang) cho cá c tổ  chứ c tín dụ ng có  trạ ng thá i ngoạ i tệ  âm, vớ i giá  26.550 VND/USD.
Tuần cuố i tháng 9, NHNN tiếp tụ c phá t đi thô ng báo phương án bán ngoạ i tệ  thô ng qua
hợ p đồ ng kỳ  hạ n, có  huỷ  ngang trong 180 ngày. Giao dịch chỉ đượ c thự c hiện đố i vớ i cá c
tổ  chứ c tín dụ ng có  trạ ng thá i ngoạ i tệ  âm. Đây là  biện pháp mạ nh tay củ a NHNN để  hạ
nhiệ t tỷ  giá  nhưng vẫn đảm bảo giữ  đượ c dự  trữ  ngoạ i hố i nếu hủ y ngang.
Đợ t cắ t giảm lã i suấ t củ a Fed, dù  mứ c giảm nhỏ  và  đã  đượ c thị trườ ng dự  báo, vẫn tạ o
lự c hỗ  trợ  quan trọ ng giú p giảm áp lự c tỷ  giá . Từ  nay đến cuố i năm và  sang năm tớ i tỷ
giá  sẽ  ổ n định hơn nhiều. 

Nguồn: Wichart, APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Trong 9 tháng năm 2025, thị trườ ng bấ t độ ng sản ghi nhậ n lượ ng giao dịch tăng nhẹ  ở  mứ c 1% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. Tuy nhiên, giá  bán sơ cấp
trung bình lạ i biến độ ng mạ nh, khi tăng 33% tạ i Hà  Nộ i và  36% tạ i TP. Hồ  Chí Minh. Diễn biến này phần nào cho thấy nhu cầu đã  bị hạ n chế  bở i mặ t
bằng giá  quá  cao. Q3/2025 cũ ng là  giai đoạ n đầu tiên triển khai sáp nhậ p tỉnh, thành do đó  có  thể  gây ra “cơn số t” đấ t cụ c bộ , song xu hướ ng tăng giá  bấ t
độ ng sản chỉ thự c sự  bền vữ ng khi thự c sự  hưở ng lợ i từ  hạ  tầng và  kinh tế . Nguồ n cung liên tụ c tăng tạ i cả  hai thị trườ ng chính khi nhiều dự  án lớ n đượ c
mở  bán vớ i xu hướ ng dịch chuyển ra xa trung tâm. 
Cá c cả i cá ch pháp lý  quan trọ ng đã  đượ c triển khai, trong đó  nổ i bậ t là  Nghị quyế t 171/2024/QH15 cho phép mở  rộ ng mụ c đích sử  dụ ng đấ t trong mộ t
số  dự  án và  Nghị quyế t 201/2025/QH15 về  cơ chế , chính sá ch đặ c thù  phá t triển nhà  ở  xã  hộ i. Nhữ ng độ ng thá i này đượ c kỳ  vọ ng sẽ  giú p tháo gỡ  nú t
thắ t pháp lý  – vố n là  mộ t trong nhữ ng điểm nghẽn lớ n nhấ t khiến nhiều dự  án đình trệ  trong giai đoạ n trướ c.
Tín dụng bất động sản tiếp tục tăng trưởng. Tính đến cuố i tháng 8, dư nợ  tín dụ ng bấ t độ ng sản đã  vượ t 4 triệu tỷ  đồ ng, ghi nhậ n mứ c tăng khoảng
19%. Diễn biến này phù  hợ p vớ i xu hướ ng gần đây khi cá c cơ quan chứ c năng liên tụ c đưa ra nhiều giả i pháp nhằm tháo gỡ  khó  khăn cho thị trườ ng bấ t
độ ng sản. 

Bất động sản đang ở chu kỳ phục hồi

Mức độ quan tâm bất động sản tháng 9 tăng 7% so với tháng 4

Nguồn: APSC tổng hợp

Biến động giá BĐS bán - theo khu vực

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025



Thế giới Lạc quan
thận trọng

www.apsc.vn



  APSC ResearchAPSC Research APSC Research 19

Fed tái khởi động hạ lãi suất sau 5 kỳ họp liên tiếp trì hoãn

GDP Mỹ có quý tăng mạnh nhất từ Q3/2024

Nguồn: APSC tổng hợp

FED bắt đầu bước vào chu kỳ giảm lãi suất

GDP Mỹ  Q2 tăng 3,8% so vớ i cù ng kỳ  2024, cao hơn ướ c tính trướ c đó  là
3,3%. Đây là  mứ c mạ nh nhấ t kể  từ  quý  3 năm 2024, phản ánh sự  kiên
cườ ng củ a nền kinh tế  Mỹ , ngay cả  khi nhữ ng lo ngạ i về  thị trườ ng việ c
làm và  lạ m phá t vẫn tồ n tạ i. Theo Mô  hình Nowcast củ a Ngân hàng Dự  trữ
New York dự  báo GDP Mỹ  Q3/2025 khoảng 2,1%.
Cụ c Dự  trữ  Liên bang Mỹ  (Fed) ngày 17/9 có  độ ng thá i hạ  lã i suấ t lần đầu
tiên trong năm 2025, đưa lã i suấ t tham chiếu về  mứ c 4 – 4,25%, dự a trên
nhữ ng dấu hiệu suy yếu từ  thị trườ ng lao độ ng, quyế t định này khô ng nằm
ngoà i dự  báo củ a giớ i đầu tư. Đây là  đợ t giảm lã i suấ t đầu tiên củ a Fed kể
từ  tháng 12 năm ngoá i. Năm 2024, Fed đã  có  ba lần hạ  lã i suấ t liên tiếp
trong 4 tháng cuố i năm, vớ i tổ ng lượ ng giảm là  1 điểm phần trăm. Việ c
Fed hạ  lã i suấ t vào ngày 17/9 và  phá t tín hiệu sẽ  tiếp tụ c cắ t giảm trong
thờ i gian tớ i vẫn mang đến cho nhà  đầu tư nhữ ng tia hy vọ ng về  sự  khở i
sắ c củ a chứ ng khoán thế  giớ i trong thờ i gian tớ i.
Thị trườ ng lã i suấ t tương lai dự  báo khả  năng Fed tiếp tụ c hạ  lã i suấ t
0,25% trong cuộ c họ p tháng 10 và  tháng 12, xá c suấ t trên 80%. Trong
năm 2026, việ c Fed cắ t lã i suấ t cò n chịu ảnh hưở ng củ a việ c có  thố ng đố c
mớ i, ngườ i đượ c đề  cử  bở i Nhà  Trắng vố n đang theo quan điểm cắ t giảm
lã i suấ t nhiều hơn.

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025



  APSC ResearchAPSC Research APSC Research 20

Kinh tế Mỹ đang cho thấy sự phục hồi 

Chỉ số  Nhà  Quả n trị Mua hà ng (PMI) ngà nh sả n
xuấ t Mỹ  đạ t 52,0 điểm trong thá ng 9, giả m so
vớ i 53,0 điểm củ a thá ng trướ c, phả n á nh tố c độ
mở  rộ ng củ a ngà nh sả n xuấ t yếu hơn. Sự  tă ng
trưở ng yếu hơn xuấ t phá t từ  nhu cầ u đơn đặ t
hà ng mớ i chậ m lạ i. Xuấ t khẩ u là  mộ t yếu tố  là m
nhu cầ u yếu đi. Thuế  quan đượ c cho là  đã  ả nh
hưở ng đến doanh số  xuấ t khẩ u, đặ c biệ t là  sang
Canada và  Mexico.

PMI Hoa Kỳ 

Nguồn: Investing, APSC tổng hợp

Lạm phát bật tăng trở lại Thị trường lao động suy yếu

Dữ  liệ u cho thấy Lạ m phá t đú ng vớ i kỳ  vọ ng củ a
thị trườ ng vẫ n cao hơn mụ c tiêu 2%. Trong đó
thuế  quan đã  bắ t đầ u có  tá c độ ng đến lạ m phá t.
CPI toà n phầ n trong thá ng 8/2025 đã  tă ng
2,9% so vớ i cù ng kỳ  nă m ngoá i. 
Dữ  liệ u lạ m phá t thá ng 9/2025 sẽ  đượ c cô ng bố
tớ i đây. Dự  bá o lạ m phá t sẽ  tă ng lên xung quanh
vù ng 2,9-3,0%.

Bá o cá o Việ c là m quố c gia củ a ADP vừ a đượ c
cô ng bố  ngày cho thấy số  lượ ng việ c là m
trong khu vự c tư nhâ n đã  giả m 32.000 việ c
là m trong thá ng 9, sau khi giả m 3.000 việ c
là m trong thá ng 8 (theo số  liệ u điều chỉnh).
Đó  là  mộ t bứ c tranh khá  ả m đạ m và  nó  trá i
ngượ c vớ i dự  bá o củ a giớ i chuyên gia rằ ng
số  lượ ng việ c là m trong khu vự c tư nhâ n sẽ
tă ng 50.000 việ c là m trong thá ng 9 sau khi
tă ng 54.000 việ c là m trong thá ng 8.

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Chặng đua tìm đỉnh lịch sử vẫn tiếp tục ở các thị trường lớn trên thế giới

Chứng khoán Mỹ tăng mạnh bất ngờ, phá vỡ quy luật lịch sử “tháng 9 u ám”. Chỉ số  S&P 500 và  Nasdaq Composite lạ i ghi nhậ n mứ c tă ng mạ nh nhấ t
trong 15 nă m qua, khi cổ  phiếu tiếp tụ c leo lên nhữ ng đỉnh cao kỷ  lụ c. Hai chỉ số  này lầ n lượ t tă ng 3,5% và  5,6% trong thá ng. Chỉ số  Dow Jones Industrial
Average cũ ng tă ng 1,9% trong thá ng. 
Hangsheng, KOSPI ghi nhận tăng mạnh, được hỗ trợ bởi kỳ vọng lãi suất giảm. KOSPI khở i đầ u thá ng vớ i sắ c xanh lự c mua tích cự c kéo chỉ số  lên
vù ng cao hơn. Dù  có  điều chỉnh giữ a thá ng, lự c mua quay lạ i mạ nh giú p chỉ số  đó ng cử a cao hơn nhiều so vớ i giữ a thá ng. Cuố i thá ng kế t thú c trên mố c
3.424, tă ng 7,70% trong thá ng.
Chỉ số Hang Seng lập đỉnh cao mới trong hơn 4 năm. Đà  tă ng đượ c hỗ  trợ  bở i cam kế t phố i hợ p chính sá ch tà i khó a – tiền tệ  từ  Ngâ n hà ng Trung ương
Trung Quố c PBoC. Chỉ số  kế t thú c thá ng ở  mứ c 26.855, tă ng 7,11% so vớ i thá ng trướ c.
Nikkei đà tăng chậm lại so với tháng 8. Đầ u thá ng Nikkei có  nhịp tă ng mạ nh, nhiều phiên liên tiếp lậ p đỉnh mớ i, thậ m chí trong phiên có  lú c vượ t 45.900
điểm (mứ c cao nhấ t lịch sử  tính đến thờ i điểm đó ). Giữ a thá ng: Có  nhịp điều chỉnh tương đố i rõ , chỉ số  lù i về  vù ng 44.485 điểm (giả m ~3,2% so vớ i đỉnh).
Cuố i thá ng hồ i phụ c nhẹ  trở  lạ i, kế t thú c trên mố c 45.000 điểm, giả m 1.96% so vớ i thá ng trướ c.

Nguồn: Tradingview

Chỉ Số Nikkei 225 Chỉ số KOSPI Chỉ số DowJones Chỉ số Hangsheng

Báo cáo chiến lược
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Kinh tế và chứng khoán châu Âu ghi nhận tín hiệu hồi phục nhẹ

Nguồn: Eurostat, Centralbank rate

 Tăng trưởng GDP theo từng quốc gia thành viên trong Q2/2025 Lạm Phát Eurozone hạ nhiệt

Ngân hàng Trung ương Anh (BoE) giữ nguyên lãi suất điều hành trong kỳ họp tháng 9 trong bố i cả nh lạ m phá t dai dẳ ng. Ngâ n hà ng trung ương
Anh giữ  nguyên lã i suấ t dù  lạ m phá t vẫ n ở  mứ c cao. Ngâ n hà ng Trung ương Anh (BoE) quyế t định giữ  nguyên lã i suấ t chủ  chố t ở  mứ c 4% dù  lạ m phá t
vẫ n cao hơn mụ c tiêu 2%. Độ ng thá i này diễn ra ngay sau khi Cụ c Dự  trữ  Liên bang Mỹ  (Fed) vừ a hạ  lã i suấ t xuố ng 4,0–4,25%, cho thấy BoE vẫ n thậ n
trọ ng trướ c á p lự c giá  cả  trong nướ c. BoE cho rằ ng việ c duy trì mặ t bằ ng lã i suấ t hiệ n tạ i là  cầ n thiế t để  đả m bả o lạ m phá t tiếp tụ c giả m ổ n định. Thố ng
đố c BoE nhấ n mạ nh bấ t kỳ  điều chỉnh lã i suấ t nà o trong thờ i gian. 
Hoạt động kinh tế ở Khu vực đồng Euro dự kiến sẽ cải thiện trong Q3/2025. Chỉ số  Nhà  quả n trị Mua hà ng (PMI) do S&P Global cô ng bố  đã  tă ng lên
51,1 điểm trong thá ng 8 — mứ c cao nhấ t trong hơn mộ t nă m — bá o hiệ u đà  phụ c hồ i mớ i củ a nền kinh tế . Ở  cấ p độ  ngà nh, sự  phụ c hồ i củ a hoạ t độ ng
sả n xuấ t cô ng nghiệp tiếp tụ c là  độ ng lự c chính thú c đẩy tâ m lý  kinh doanh cả i thiệ n. GDP củ a Khu vự c đồ ng euro trong Q3/2025 đượ c dự  bá o sẽ  có  sự
phụ c hồ i nhẹ , vớ i mứ c tă ng trưở ng khoả ng 0,2–0,3% so vớ i quý  trướ c, đượ c hỗ  trợ  chủ  yếu bở i lĩnh vự c dịch vụ  và  chi tiêu chính phủ , trong khi hoạ t
độ ng cô ng nghiệp có  thể  vẫ n chịu á p lự c. 

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Kinh tế Trung Quốc đang đối mặt với nhiều trở ngại 

Nguồn: NBS, APSC tổng hợp

Diễn biến CPI và PPI của Trung Quốc (2018-2025)

Xuất khẩu của Trung Quốc theo tháng

        Sức ép giảm phát tại nước này cũng được dự báo kéo dài

CPI đã  giảm xuố ng mứ c âm lần đầu tiên trong vò ng 3 tháng. CPI tháng 8 đã  giảm 0,4% so vớ i

mộ t năm trướ c.

Chỉ số  giá  sản xuấ t (PPI) đã  giảm 2,9% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c trong tháng 8. Tình trạ ng

giảm giá  sản xuấ t ở  Trung Quố c đã  kéo dà i gần 3 năm. Tình trạ ng giảm phá t giá  sản xuấ t vẫn

đang tiếp diễn và  CPI sụ t giảm mạ nh cho thấy nhu cầu tiêu dù ng nộ i địa tạ i nền kinh tế  lớ n thứ

hai thế  giớ i vẫn đang rấ t yếu. 

        Các động lực tăng trưởng khác cũng gặp khó khăn 

Độ ng lự c xuấ t khẩu dần mấ t đi khi chỉ tăng 4,4% trong tháng 8, vớ i thị trườ ng Mỹ  giảm 33,1%

so vớ i cù ng kỳ . Hoạ t độ ng thương mạ i củ a Trung Quố c chịu sứ c ép khi Mỹ  siế t kiểm soá t hàng

trung chuyển và  việ c mua hàng trướ c để  né  thuế  dần chậ m lạ i. Việ c tìm kiếm thị trườ ng thay

thế  đượ c Trung Quố c nỗ  lự c thú c đẩy. Xuấ t khẩu củ a nướ c này sang Đô ng Nam Á  tăng 22,5%

so vớ i cù ng kỳ . Mứ c tăng này vớ i Liên minh châu Â u (EU) và  châu Phi lần lượ t là  10% và  26%.

Thị trườ ng bấ t độ ng sản củ a Trung Quố c đang cho thấy bứ c tranh phụ c hồ i nhưng chưa rõ

ràng. Cụ  thể , “giá  nhà  mớ i” tạ i Trung Quố c trên 70 thành phố  đã  giảm 2,5% YoY vào tháng 8.

Mặ c dù  đây là  tháng thứ  26 giảm liên tiếp củ a giá  nhà  mớ i, nhưng mứ c giảm này đã  nhẹ  hơn so

vớ i tháng 7 và  có  tố c độ  giảm chậ m nhấ t kể  từ  tháng 3 năm 2024. Đồ ng thờ i,  giá  nhà  đã  qua sử

dụ ng cũ ng cho thấy xu hướ ng tương tự  tăng trưở ng trong tháng 8 ở  mứ c -5,5% so vớ i cù ng kỳ ,

hạ  nhiệ t từ  mứ c -5,9% trong tháng 7.

Báo cáo chiến lược
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 Biến động vĩ mô tiếp tục giúp vàng trở lại xu hướng tăng

Nguồn:  APSC tổng hợp

Giá vàng thế giới đã tăng gần 45% từ đầu năm Biểu đồ giá vàng SJC mua vào và bán ra trong tháng 9/2025

        Giá vàng thế giới lần đầu tiên vượt mốc 3.800 USD/ounce
Sau mộ t thá ng, thị trườ ng và ng trong nướ c và  thế  giớ i đồ ng loạ t ghi nhậ n mứ c tă ng ấ n tượ ng. Và ng thế  giớ i bứ t phá  từ  mứ c 3.409,5 USD/ounce hồ i
đầ u thá ng 9, vọ t lên 3.825,9 USD/ounce và o ngày 29.9, tă ng 416,4 USD/ounce, tương đương hơn 12,2%. Giá  và ng sẽ  đượ c hưở ng lợ i từ  đồ ng đô  la
yếu hơn, nhu cầ u mạ nh mẽ  củ a cá c ngâ n hà ng trung ương, lã i suấ t thự c tế  thấ p, và  mố i lo ngạ i củ a nhà  đầ u tư về  mứ c nợ  cô ng gia tă ng và  cá c rủ i ro
địa chính trị đang diễn ra. Dự  bá o giá  và ng có  thể  tiếp tụ c tă ng và  vượ t mố c 4.000 USD/ounce trong thờ i gian tớ i. Ở  thị trườ ng trong nướ c, trong
mộ t thá ng, giá  và ng tă ng tớ i 6,8 triệ u đồ ng/lượ ng. Hiện tạ i, và ng thế  giớ i thấ p hơn khoả ng 13,89 triệ u đồ ng/lượ ng so vớ i giá  và ng trong nướ c. 

     Nghị định 232 mở đường cho ngân  hàng và doanh nghiệp tham gia thị trường vàng. 
Nghị định 232/2025/NĐ-CP, có  hiệ u lự c từ  ngày 10/10/2025 đượ c kỳ  vọ ng sẽ  giả m bớ t á p lự c cho thị trườ ng và ng khi cho phép cá c doanh nghiệp
và  ngâ n hà ng thương mạ i đượ c nhậ p khẩ u và  sả n xuấ t và ng. Chính sá ch này giú p tă ng nguồ n cung nộ i địa và  thu hẹp chênh lệ ch giá  và ng trong nướ c
vớ i thế  giớ i.

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025
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Thị trường hàng hóa tiếp tục trầm lắng

Giá dầu Brent Lo ngại OPEC+ có thể tăng sản lượng khiến dầu thô
nối dài chuỗi suy yếu. Giá  xă ng dầ u thế  giớ i có  xu hướ ng
giả m do lo ngạ i về  tình trạ ng dư cung, trong bố i cả nh Tổ
chứ c cá c nướ c xuấ t khẩ u dầ u mỏ  và  đồ ng minh (OPEC+)
dự  kiến ​​sẽ  tă ng sả n lượ ng và  hoạ t độ ng xuấ t khẩ u dầ u thô
tạ i nhiều khu vự c khô i phụ c trở  lạ i. 
Giá thép quốc tế biến động mạnh với xu hướng giảm
chiếm ưu thế. Á p lự c giả m giá  đến từ  việ c Ủ y ban châ u
Â u chuẩ n bị á p thuế  25-50% vớ i thép và  cá c sả n phẩ m
liên quan từ  Trung Quố c, nhằ m bả o vệ  ngà nh sả n xuấ t nộ i
khố i trướ c tình trạ ng dư cung toà n cầ u. Ngoà i ra, giá  cá c
nguyên liệ u đầ u và o như than cố c và  than luyệ n cố c cũ ng
giả m lầ n lượ t 2,79% và  2,64% cà ng tạ o á p lự c giả m giá .
Giá cao su trầm lắng. Thị trườ ng cao su quố c tế  khép lạ i
thá ng 9 trong xu hướ ng giả m nhỏ , do chịu á p lự c kép từ
cung vượ t cầ u và  nhu cầ u tiêu thụ  suy yếu. Tạ i Trung Quố c
- quố c gia tiêu thụ  lớ n nhấ t thế  giớ i, ngà nh ô  tô  và  sả n
xuấ t lố p xe chưa cho thấy tín hiệ u phụ c hồ i mạ nh, khiến
sứ c mua trầ m lắ ng. 
Giá phân bón. Giá  Ure đã  giữ  xu hướ ng giả m nhẹ  từ  cuố i
thá ng 8 do nhu cầ u chậ m. Giá  urea đã  giả m 5,74% so vớ i
đầ u thá ng. Tuy nhiên nhu cầ u phâ n bó n trên thế  giớ i đang
tă ng lên khi loạ t quố c gia sả n xuấ t nô ng nghiệ p lớ n như
Brazil và  Ấ n Độ  phụ c hồ i và  mở  rộ ng sả n xuấ t, cù ng vớ i đó
khu vự c châ u Phi đang thú c đẩy canh tá c nô ng nghiệ p.

Nguồn: TradingEconomics

Giá thép

Giá cao su Giá phân bón

Báo cáo chiến lược

Tháng 10/2025



Trung tâm Phân tích và Tư vấn Đầu tư 
Nguyễn Văn Thanh
Phụ  trá ch khố i Phân tích & Tự  doanh
Email:  thanhnv@apsc.vn

Phân tích cơ bản
Nguyễn Kim Dung
Chuyên viên phâ n tích
Email:  dungnk@apsc.vn

Cam kết phân tích
Chuyên viên phâ n tích trong bá o cá o này này cam kế t rằ ng (1) quan điểm thể  hiệ n trong bá o cá o phâ n tích này phả n á nh chính xá c quan điểm cá  nhâ n
đố i vớ i chứ ng khoá n và /hoặ c tổ  chứ c phá t hà nh và  (2) chuyên viên phâ n tích đã / đang/sẽ  đượ c miễn trá ch nhiệm bồ i thườ ng trự c tiếp hoặ c giá n tiếp
liên quan đến khuyến nghị cụ  thể  hoặ c quan điểm trong bá o cá o phâ n tích này.

Khuyến nghị
CANH MUA    Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i trong vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CHỜ MUA      Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i cao hơn vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
TRUNG LẬP  Ướ c tính giá  cổ  phiếu có  thể  tă ng/giả m 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CANH BÁN    Ướ c tính tiềm nă ng giả m giá  trên 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ

Chiến lược giao dịch
Nguyễn Văn Thiệu
Chuyên viên phâ n tích
Email:  thieunv@apsc.vn



     Bản báo cáo và  cá c tà i liệu đi kèm chỉ phụ c vụ  cho mụ c đích cung cấp thô ng tin tham khảo và  đượ c phá t hành bở i Cô ng ty Cổ  phần Chứ ng khoán
Alpha (APSC), mộ t doanh nghiệp đượ c cấp phép bở i Ủ y ban Chứ ng khoán Nhà  nướ c Việ t Nam. Nhữ ng thô ng tin sử  dụ ng trong báo cáo đượ c thu thậ p từ
nhữ ng nguồ n đáng tin cậ y và  APSC khô ng chịu trá ch nhiệm về  tính chính xá c củ a chú ng. Khô ng mộ t thô ng tin cũ ng như ý  kiến nào đượ c viế t ra nhằm
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