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* Tang trudng kinh té Q3 bam sat muc tiéu tang truéng du thué quan mai c6 hiéu luc tir 01/08/2025. Diéu nay cé dugc nhd su bén bi trong tang
truéng clia khu vuc san xuat va xuat khau (dugc dan dat bsi khu vuc FDI), su 6n dinh cla dau tu va tiéu dung tu nhan va déng gop ti tang trudng
dau tu cong. Piém noi bat clia tang truédng Q3 con c6 su phuc héi ctia nganh khai khoang va déng gép nhiéu hon cda linh vuc khac vao tang
truédng chung.

« Suléch pha trong tang truéng ctia khu vuc FDI va trong nuéc duéng nhu cho thay tac déng cia thué quan My Ién khu vuc FDI la tich cuc do
nhu cau cda thi trudng My van duy tri va viéc dich chuyén thuong mai nham né muc thué cao cia Trung Qudc ti€p dién khi chua c6 dong thai mai
nao tu phia My lién quan dén xac dinh hang chuyén tai.

« Pau tu cta khu vuc nha nuéc dan dat tang truéng trong khi dau tu tu nhan van con ¢6 khoadng cach kha xa so véi ky vong ctia Chinh pha.
Mac du vay, viéc dat dugc muc tiéu gidi ngan 100% von TTg giao trong Q4 la kha thach thic khi cac khé khan méi xuat hién tir Q3 lién quan dén viéc
sap xép lai chinh quyén dia phuong 2 cap va thién tai anh hudng dén tién do giai ngan.

*  Viéc duy tri dugc kha nang thu hit vén va giai ngan FDI trong bdi cdnh thuong chién 1a mét diém thua vi. Nguyén nhan nhu da chira & trén la
chinh sach thué€ quan ctia My dang mang lai lgi ich cho xuat khau cia khu vuc nay, tuy nhién rdi ro kha ré rang néu nhu cau tu thi trudng My suy
gidm hodc My sié€t chat van dé hang chuyén tai. Bai |& nay, vén FDI duy tri chit khéng tang truéng & linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao.

« Tin dung mé& réng nhanh cliing véi tang truéng GDP, nhung khéng c6 mét su tang téc dong déu & cac nhém nganh. Cung véi do, viéc cac
kénh tai sdn nhu vang, bat dong san, chiing khoan tang gia nhanh tré thanh diém nong clia buc tranh kinh t€. May man |3, lam phat va ty gia dang
dugc ki€ém soat nha cac yéu t6 khach quan (ca cau lam phat chiu anh hudng nhiéu hon & phia cung, dd6ng USD yéu..). Ngoai ra, mét s6 can thiép cua
nha nudc cling dang gitp tri hodn/giam bét ap luc ty gia trong ngan han.

 Hién tai, Chinh pha van dang duy tri muc tiéu tang truéng cao cho cac thang cuéi nam va nam 2026. Chung téi cho rang muc tiéu tang truéng
8,0% trong nam 2025 la kha thi dua trén két qua ctia 9T2025. Tuy nhién, nén kinh té can c6 nhiing cai cach triét dé vé co cau dé hudng dén muc tiéu
tang truédng 10% trong nam sau.
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Cac chi tiéu vi m6 972025 so véi ké hoach

RONGVIET TANG TRUGNG BAM SAT MUC TIEU TRONG 9T2025

Tang truéng GDP

-N6ng, [am thuy san

- Cong nghiép va xay dung

- Dichvu

-Thué va trg cap

Chi s6 san xuat cong nghiép
Doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu
Kim ngach xuat nhap khau'
Thang du thuong mai (ty )
Pién san xuat

Dau tu cong?

Dau tu tu nhan

FDI

Lam phat

Tin dung?

Ty gia USDVND*

Muc tiéu 2025 (mai)

8,3-8,5%
3,9%
9,8-10,1%
8,5-8,6%
6,4-6,7%
9,5%
12,0%
12,0%

30
12,5-13,0%
31,2%
14,3%
9,3%
<4,5%

> 16,0%

na

Thuc hién 2024
71%
3,3%
8,2%
7,4%
5,7%
8,4%
9,0%

15,4%
25
10,1%
-4,6%
7,7%
9,4%
3,6%
15,1%
25.551

Thuc hién Q1/25
7,1%
3,8%
7,6%
7,8%
5,0%
8,3%
9,5%

13,8%
3,2
5,0%
21,8%
5,5%
7.1%
3,2%
17,9%
25.740

Thuc hién Q2/25
8,2%
4,0%
8,8%
9,1%
6,0%
9,3%
9,0%

19,8%
4,5
2,7%
25,9%
8,9%
8,8%
3,3%
19,2%
26.300

Thuc hién Q3/25
8,2%
3,7%
9,5%
8,6%
6,6%

10,0%
10,1%
19,3%
8,9
8,8%
32,5%
8,2%
9,0%
3,3%
19,6%
26.446

Thuc hién 6T25
7,5%
3,8%
8,3%
8,1%
5,4%
9,2%
9,3%

16,6%
7,7
3,7%
24,2%
7,5%
8,1%
3,3%
19,2%
26.300

Thuc hién 9T25
7,9%
3,8%
8,7%
8,5%
5,9%
9,1%
9,5%

17,5%
16,8
5,5%
27,8%
7,8%
8,5%
3,3%
19,6%
26.446

Nguén: TCTK, NHNN, CTCK Réng Viét, ! xudt khdu tdng trudng 16,4% va nhdp khdu tdng 18,8% so vdi cting ky trong 9T2025.2 udc tinh ctia TCTK vé vén ddu tu thuc hién tir NSNN. Theo BTC, gidi ngan vén ddu tu cong tinh dén
cudi thdng 9/2025 dat hon 481 nghin ty déng, tdng 48,1% so véi cting ky. 3 Ity ké tinh dén cudi quy, thdng. 4 ty gid bdn cta VCB, cudi quy, cudi thdng va cudi ndm.
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»  Tang truéng GDP cuia Viét Nam trong Q3/2025 dat 8,23% so v@i cung ky, cao hon muc tang da diéu chinh la 8,19% clia Q2/2025. Pay la muic
tang trudng cao nhat ké tir nam 2007 néu khéng xét dén muc tang doét bién do phuc héi sau Covid-19 vao Q3/2022.

«  Doéng luc tang trudng dén linh vuc san xuat cdng nghiép van duy tri (+10,0% so vdi cung ky, dong gop 2,4 diém % vao muc tang chung). Ngoai
ra, diém noi bat cda tang trudng kinh té€ Q3 la su phuc héi cla linh vuc khai khoang (+7,8% so véi cling ky) va su tang toc trong linh vuc khéc
(+8,6% so véi cung ky), hai yéu t6 nay gép thém 2,6 diém % vao tang trudng chung, cao hon muc déng gép 2,1 diém % trong nam 2024.

«  Linh vuc ban Ié ghi nhan muc tang 9,0% so véi cung ky, cao hon nlta dau nam. Hoat déng van tai va dich vu luu trd/an uéng tang tich cuc hon
(déu trén 10%) cling la diém dang chid y. Nhém dich vu ban 1&, van tai, an uéng déng gép 1,7 diém % vao tang trudng GDP.

*  Vé dau tu cong, cau phan xay dung trong GDP cho thdy tang trudng trong Q3 cham lai so vai quy trudc, dat 7,9% so véi cuing ky, thap han dang
ké so véi muic tang 9,3% trong Q1 va 10,9% trong Q2. Diéu nay ciing phu hop vdi dién bién gidi ngan dau tu céng cham lai trong Q3.

GDP Viét Nam theo mét sé nganh kinh té

3Q24 | 4Q24 | 1Q25 | 2Q25 |  3Q25 324 | 4Q24 | 1025 | 2025 | 3Q25
% so vGi cung ky % dong gép vao tang trudng

Tang truéng kinh té 7,4 7,6 7,0 8,2 8,2 7,4 7,6 7,0 8,2 8,2
Nong nghiép 2,9 3,0 3,8 4,0 3,7 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Khai khodng (8,7) (6,5) (6,2) (2,6) 7,8 (0,2) (0,1 (0,2) (0,1) 0,2
San xuat cong nghiép 11,3 10,0 9,4 10,3 10,0 2,7 2,4 2,1 2,4 2,4
Xay dung 7,4 8,3 9,3 10,9 7,9 0,5 0,6 0,5 0,7 0,6
Béan lé 8,0 9,0 74 8,5 9,0 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8
Van tai 9,9 10,0 10,4 11,0 10,7 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6
Luu trd & dn udng 9,0 10,3 10,2 9,7 10,5 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3
Dich vu tai chinh 7,7 9,3 6,3 7,1 7,7 0,4 0,5 0,3 0,4 04
Bat déng san 3,9 4,8 4,4 4,4 5,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
Khac 7,8 8,2 7,3 10,0 8,6 2,1 2,1 2,1 2,5 2,4

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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*  Chi s6 san xuat céng nghiép thang 9/2025 tang dét bién, 13,6% so v&i cung ky nha linh vuc cdng nghiép ché bién ché tao dat dugc muc tang kha
cao (+12,7%), cung véi san xuat dién tang 15,4%. Ngoai ra, dang chd y hon la su phuc héi manh ctia nganh cong nghiép khai khoang, cu thé la khai
thac than (+63% so véi cung ky).

«  Nh& su but toc trong thang 9 ma hoat déng san xuat quy sau ghi nhan muc tang cao hon quy trudc, tang trudng trong Q3 la 10%, cao han Q2 la
9,3% va Q1 la 8,3%. Diéu nay khéng gidbng nhu quan ngai cta chidng toi vé tac ddng clia thué quan, sé dugc phan tich thém & danh gia xu hudng
xudt khau trong Phan tiép theo: Tac dong ctia thué quan My lén thuong mai Viét Nam trong 9T2025.

« O khia canh tiéu dung, ting trudng doanh s6 ban lé hang hod thang 9 cdi thién so véi thang trudc, tdng 10,4% so véi cling ky, tuong tu, doanh sé
ban 1é dich vu cling tang tot (+14,1%). Nha d6, kinh té Q3/2025 dat dugc muic tang trudng cao.
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«  Tuthang 4/2025 dén nay da c6 su léch pha nhat dinh trong xu huéng xuat khau cta khéi doanh nghiép trong nuéc va khéi FDI. Cu thé, ting
trudng xuat khau cta khéi FDI lién tuc ma réng, luy ké 9T2025 tang 21,6% so véi cung ky. Trai lai, tang trudng xuat khau ctia khéi DN trong nudc dao
chiéu va bat dau tang trudng am tu thang 6, luy ké 972025 chi tang 3,7%.

«  Su phan hoa trong tang truéng ctia khéi FDI va trong nuéc dic biét rd nét & cac nganh khéng phan loai cu thé (khac), san pham dién ti va may
moc thiét bi. Trong khi cadc nganh hang khac khéng tang trudng hodc tang truéng am, dién bién tich cuc nhat trong tang trudng xuat khau cta khoi
trong nuGc dén tir nhdom hang néng nghiép va thuy san, trong do thuy san (+13,4%), ca phé (+69,7%) va hat tiéu (+16,9%).

«  Dién bién trai chiéu trong xuat khau cta hai khu vuc cho thay tac dong thué quan Ién xuat khau cta khéi FDI 1a tich cuc vi mét phan tang trudng
xuat khau ctia khéi nay dén tir viéc dich chuyén thueng mai dé tranh muc thué cao ctia Trung Quéc.
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*  Xuat khau sang thi truong My tang 28% so vé&i cung ky va dong gop Dét may Lo 199

2 vao tang trudng xuat khau cda Viét Nam trong 9T2025.

e Xudat khiu cua Viét Nam sang cac thi trudng con lai van tuong doi
bén bi (+12% so vai cing ky).

«  Xudat khdu sang thi trudng My trong 972025 tiang manh nhat & cac
mat hang nhu d6 chai, hang dién ti, hoa chat, nhua va cao su.

«  Xuat khau sang thi trudng My nhiing mat hang con lai ghi nhan tiang
truéng nhung khong cé khac biét dang ké so vdi thi trudng ngoai
MYy, chang han nhu dét may, may moc, gb va thuy san.
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Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét
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«  Pau tu dan dat tang trudng. Xét theo géc do st dung, tang trudng GDP dén tu tich luy tai san tang 8,5% so vai cing ky, cao hon tang truéng
GDP dén tu tiéu dung va tang trudng GDP chung trong 9T2025. Tang trudng tu tich luy tai san trong 972025 déng gép hon 39% vao tang trudng
chung, cao han muc déng gop trung binh 30% trong giai doan 2022-2024.

« VOn dau tu toan xa hoi dat 2,7 triéu ty dong trong 972025 (~29,5% GDP, thap hon muic 29,8% clia cung ky va muc tiéu 33,5% trong nam 2025 clia
Chinh pha). Trong dé, vén dau tu thudéc NSNN dat 550,1 nghin ty déng véi tang trudng vuat trdi la 27,8% so vai cing ky. Trong khi d6, von dau tu
cta khu vuc tu nhan lan lugt la 1,4 triéu ty déng va 462,1 nghin ty dong, tang lan lugt 7,8% va 11,2% so vdi cling ky. Tang truéng vén dau tu cha
khu vuc FDI va Nha nuéc bam sat muc tiéu, trong khi dé, dau tu ctia khu vuc tu nhan van con cach kha xa so véi ky vong ctia Chinh phu.
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Ké hoach vén dau tu cédng nam 2025 (nghin ty déng)

Quy mé gidi ngan vén dau tu céng theo thang (nghin ty dong)

mKE&hoach mPhanbd )
+234,5 nghin ty dong
1.200.000 +27% so véi ké hoach ddu nam
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Nguén: BTC, CTCK Rong Viét

«  Giai ngan vén dau tu céng trong thang 9 udc dat 47,6 nghin ty déng, chi bang %2 ké hoach TTg CP giao. Luy k& 972025, vén dau tu cong giai
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100.000

mLuy ké mTheo thiang

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025 09/2025

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

ngan udc dat 481,6 nghin ty déng, ~43% tong ké hoach va tang khoang 48% so vdi cling ky.

«  T&c dd gidi ngan trong Q3 cham hon dang ké so véi Q2. Bén canh nhiing khé khan trudc day vé co ché chinh sach (hé trg tai dinh cu, xac dinh
gia dat dén bu, diéu chinh quy hoach/ké hoach vén) va nguén cung nguyén vat liéu, hai nguyén nhan bé sung khién téc d6 giai ngan cham lai
la: 1. B& mdy chua van hanh tron tru sau khi sap xép lai chinh quyén dia phuong hai cap, va 2. Diéu kién thai tiét khéng thuan lgi anh huéng dén

tién do thi cong.

«  Trong Q4/2025, d€ hoan thanh muc tiéu gidi ngan 100% ké hoach TTg CP giao, quy mé gidi ngan vén dau tu du kién sé khoang 403 nghin ty
déng, tuong duong binh quan 134 nghin ty déng/thang, cao hon khodng 25% so véi téc d6 giai ngan binh quan thang cta Q4 trong 3 nam

gan nhat (2022-2024).
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RONG VIET CHU PE 2: DAU TU CONG DAN DAT TANG TRUGNG

SECURITIES \3

Vén FDI thuc hién va dang ky theo thang

Tang trudng von FDI theo linh vuc va déi tac

B V6n thuc hién Vén dang ky
8.000 -
7.000 -
6.000 -
o, 5.000 1
=
s 4.000 -
@
* 3.000 -
2.000 -
1.000 A
0 .
T ¥ YT T T T T T T T T T 0N
(o] (o} (o} (o] (o] (o} (o} (o] (o] (o] (o} (o] (o] (o]
o O O O O O O O O O o o o o
A A A A A A N A NN
- N M g n OV N 0 O O — N —
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

< Vén FDI giai ngan duy tri 1a diém sang. Von FDI thuc hién trong Q3/2025 dat khoang 7,1 ty USD, tang 9,0% so véi cung ky, tuang duong muic
tang trudng cla Q2. Luy ké 972025, vén FDI giadi ngan dat 18,8 ty USD, tang 8,5% so véi cung ky. Trong dé, von giadi ngan linh vuc cong nghiép

ché bién, ché tao dat 15,6 ty USD.

«  Trong khi d6, thu hat FDI gidm dan. Trong Q3, thu hat FDI chi dat 7 ty USD, giam 26,8% so véi cung ky, thap hon dang ké muic tang 34,7% trong
Q1 va 16,9% trong Q2. Luy ké 972025, vén FDI dang ky dat 28,5 ty USD, tang 15,2% so véi cung ky. Trong dé, von dang ky va tang thém vao linh
vuc cdng nghiép, ché bién ché tao khdng tang trudng. Bong thai, von thu hat ti Trung Qudc, Hong Kong va Pai Loan cling khong khac biét so

véi nam trudc.

03/2025

04/2025

05/2025

06/2025

07/2025

08/2025

09/2025

Trudc ngay 02/04
Vén dang ky va ting thém 29%
Theo do6i tac
-Trung Quéc 47%
- Khac 24%
Theo linh vuc
- Linh vuc san xuat 65%
- BDS 46%
- Khac -52%
Vén thuc hién 7%

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

972025
12%

2%
16%

0%
45%
34%

9%
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RONGVIET @ CHU BE 3: NGI LONG CHINH SACH TIEN TE VA HE QUA

SECURITIES
Tang truéng tin dung, huy dong va M2 Tang trudng tin dung theo linh vuc
m Huy déng M2 ® Tin dung YID  ------- Tang trudng chung (7T2025)
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S S By S a S S x S Theo nganh kinh té Linh vuc uu tién* Linh vuc khéng uu tién
Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét, * va tin dung cho BOT, BT giao théng: tinh dén cudi thdng 6/2025

*  Tin dung m& rdng manh mé trong 9T2025, tang 19,6% so véi cung ky. Huy dong von va M2 du tang cham hon nhung van & muc kha cao so
vGi cadc nam trudc, lan luot tang 15,5% va 17,3%.

«  Khéng c6 mét su gia tang dong loat trong tin dung cac nganh. Dong chay tin dung dac biét ting manh & linh vuc ching khoan va bat dong
san kinh doanh.




RONGVIET @ CHU BE 3: NGI LONG CHINH SACH TIEN TE VA HE QUA

SECURITIES

Tang trudng tin dung BDS so véi tang trudng tin dung chung Tang trudng tin dung BDS theo déi tuong
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25% A

20% A
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Tin dung BBS Tin dung chung —— Cho vay mua nha Cho vay kinh doanh BBS
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét, 7T2025: so véi cubi ndm 2024 Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét, 7T2025: so véGi cubi ndm 2024

Tang trudng tin dung BDS vugt tang trudng tin dung chung trong 772025, mac du muc dé léch pha chua phai muc cao ky luc nhu giai doan
2017-2018.Tang trudng tin dung chung dat 10,2% so vé&i cudi nam 2024, trong khi tang truéng tin dung BDS la 17,1%.

Ngay trong co cau tang trudng tin dung BDS, tang trudng tin dung cho vay kinh doanh BPS tang manh hon tang trudng tin dung cho vay
mua nha &. Diém nay hoan toan déi lap vai giai doan 2017-2018. Tang trudng tin dung cho vay kinh doanh BDS dat 23,7%, trong khi tin dung
cho vay mua nha & chi tang 12,4%.

Tin dung cho vay kinh doanh BBS ciing c6 su phan hoa khi tang trudng cho vay danh cho cac du an phat trién nha & ghi nhan mdc tang vugt troi
s0 vGi cho vay cac hinh thic kinh doanh BDS khac (+29,0% so v&i dau ndm 2024, tinh dén cudi thang 5/2025).
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RONGVIET @ CHU DE 3: NGI1 LONG CHINH SACH TIEN TE VA HE QUA

TSSL mdt s kénh dau tu phd bién (2015-2025, Q12015 = 100)

—Chung Cur* —at nén = Chifng khodn (VN-index) Ngoal té (UsSD) Gla vang i 8L kiEm
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Nguén: batdongsan.com.vn, CTCK Réng Viét

Kénh dau tu vang trong "can say” clia ca thé gidi kém véi viéc thiéu cung trong nudc da trd thanh kénh tang gia manh nhat trong nam 2025.

Su mat can dai trén thi trudng nha &, su dinh tré phap ly nhiéu du an bat déng san va thay déi chinh sach gia dat trong béi cdnh ngi long tién té
da dan dén su tang gia manh cua gia bat déng san.

Ching khoan (véi dai dién la chi s6 VN-Index) cling tang manh, phu hgp véi chinh sach néi long tién té kem véi cac ky vong vé nang hang thi
trudng va thuc day tang trudng.

14



RONGVIET @ CHU BE 3: NGI LONG CHINH SACH TIEN TE VA HE QUA

SECURITIES

Thay doi cac cap ty gia so véi USD tir dau nam dén nay Tuong quan tién dong véi cac dong tién cta doi tac thuong mai lon
INR 4%
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MXN  -12% S 5 5 8 8 8383 3 & 38 8 8 5 5 55 88 838 8 =
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, tinh dén ngay 10/08/2025 Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« Tién déng la mét trong sé it nhitng déng tién bi mat gia so véi USD trong nam 2025, vSi muc mat gia khoang 3% trong boi canh chi sé DXY
giam khodng 9%. So véi cac déi tac thuong mai Ién, tién déng mat gia 16,1% so véi EUR, 6,5% so vai JPY, 6,0% so véi CNY va 7,4% so véi KWR.

«  Trong 6T2025, du tr{r ngoai hoi clia Viét Nam ti€p tuc giam khoang 1,5 ty USD trong diéu kién tham hut thuong mai clia khoéi trong nudc tang
nhe, gidi ngan FDI va kiéu héi 6n dinh.

»  Gan day, NHNN thuc hién can thiép ky thuat thong qua viéc ban ngoai té cé ky han cho cac NHTM véi quy mo6 khoang 2,8 ty USD. Véi du trir
ngoai h6i mong, nhu cau ngoai té dugc don sang nam sau phan nao gidp tri hoan ap luc ty gia trong ngan han. Ngoai ra, cac chinh sach mdéi vé
thi trudng vang (Nghi dinh 232) va tai san ma hoa (Nghi quyét 05) ky vong ciing gitip gidam bét ap luc ty gia trong cac thang con lai cia nam 2025
théng qua viéc kiém soat dong ngoai té khong chinh thédng chay vao cac tai san nay.
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RONG VIET PHU LUC: MOT SO MUC TIEU TANG TRUGNG KINH TE 2026-2030

SECURITIES °

Muc tiéu 2025 Dubao 2025 Muc tiéu 2026
Tang truéng GDP 8,3-8,5% 8,1% 10,0%
- Nong lam thuy san 3,9% 4,3% 3,9%
- Cong nghiép xay dung 9,8-10,1% 8,8% 11,4%
- Dich vu 8,5-8,6% 8,4% 10,9%
- Thué trir trg cap san pham 6,4-6,7% 7,8% 7,0%
Lam phat <4% 3,5% 5,0%
2021-2025 2026-2030

Tang truéng GDP 6,2% > 10%
Ty trong dich vu 43,7% > 50%
Ty trong cong nghiép — xay dung 36,5% > 40%
Ty trong ndng lam thuy san 10,7% < 10%
Néng suat lao déng 4,8% (2021-2024) 8,5%
Poéng gbép ctia TFP vao tang trudng 40,8% (2021-2024) > 55%
Ty trong cua kinh té s6 18,3% (2024) 30%

40,0% 33,5%

T6ng vén dau tu toan xa hoi/GDP

Nguén: BTC, Nghj quyét s6 306/NQ-CP ctia Chinh phu vé diéu chinh Quy hodch téng thé quéc gia thai ky 2021-2030, CTCK Réng Viét
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