
• Tăng trưởng GDP H1 2025 đạt 7,5% (Q2 đạt 8,0%) – mức cao nhất cùng kỳ trong giai đoạn 2011–2025. Động lực tăng trưởng tiếp tục đến

từ Công nghiệp & Xây dựng và Dịch vụ. Tuy nhiên, dù sản lượng sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng trong T6, nhưng chỉ số PMI trong 3 tháng

liên tiếp dưới 50, chỉ báo rủi ro suy giảm ở khu vực chế biến, chế tạo do tác động tiêu cực của thuế quan.

• Kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam tăng mạnh trong H1 2025 do hoạt động ‘front loading’, tuy nhiên, không còn nhiều động lực để tăng

mạnh trong H2 2025 khi thuế quan bắt đầu có ảnh hưởng.

• Đến hết T6 2025, giải ngân vốn đầu tư công ước đạt hơn 268 nghìn tỷ VND, tăng 42,5% YoY, tương đương gần 29,6% kế hoạch năm.

Đầu tư công tiếp tục được kỳ vọng là động lực tăng trưởng chính trong H2 2025, đặc biệt trong bối cảnh xuất khẩu kỳ vọng sẽ suy yếu.

• Chỉ số CPI tổng thể trong T6 2025 tiếp tục đà tăng nhẹ lên mức 3.6%, dưới mức trần của Chính phủ đặt ra. Ngân hàng Nhà nước (NHNN)

còn dư địa hỗ trợ tăng trưởng, song áp lực từ cung tiền M2 gia tăng. Đến 26/6, tổng phương tiện thanh toán tăng 7,09% so với cuối năm 2024,

trong khi cùng thời điểm năm trước tăng 2,48%.

• Trong T6, NHNN tiếp tục bơm ròng qua kênh OMO đảm bảo thanh khoản cho hệ thống. Tổng lượng bơm ròng qua thị trường mở đạt hơn

93 nghìn tỷ VND trong tháng 6. Thanh khoản hệ thống chịu áp lực hơn trong bối cảnh tăng trưởng tín dụng của hệ thống tăng mạnh cuối

tháng 6. Tăng trưởng tín dụng 6T tăng 9.9% YTD (+19,32% YoY). Đây là mức tăng trưởng cao nhất từ 2023 đến nay.

• Áp lực tỷ giá có dấu hiệu giảm dần, tỷ giá USD/VND bán ra của NHNN trong T6 2025 tăng nhẹ so với tháng 5 (+0.2% MoM). Tuy nhiên, tỷ

giá vẫn chịu sức ép từ chênh lệch lãi suất VND và USD còn rộng vào đầu tháng 6, cùng với nhu cầu ngoại tệ trong nước cao do nhu cầu nhập

khẩu và hoạt động của Kho bạc nhà nước. Áp lực tỷ giá được dự báo giảm trong nửa cuối năm 2025 nhờ kỳ vọng Fed hạ lãi suất, nguồn cung

USD dồi dào (từ thặng dư thương mại, FDI giải ngân và kiều hối), cùng tâm lý găm giữ ngoại tệ giảm dần do tăng trưởng kinh tế duy trì ở mức

tích cực.

Nguyễn Anh Duy
+84 2 46 29 27 286 duyna@tmr.vn
Giám đốc Nghiên cứu và Phân tích

Đầu tư công và bán lẻ hàng hóa và dịch vụ được dự báo sẽ dẫn dắt tăng trưởng nửa cuối năm
bù đắp cho xuất khẩu kỳ vọng suy giảm
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Tăng trưởng GDP H1 2025 đạt 7,5% (Q2 2025 – 8.0%) – mức cao nhất cùng kỳ trong giai đoạn 2011–2025. Động lực tăng trưởng tiếp tục đến từ Công 
nghiệp & Xây dựng và Dịch vụ 

BÁO CÁO KINH TẾ VĨ MÔ T7 2025

Trong T6 sản lượng đầu ra tiếp tục tăng nhờ hiệu ứng tích trữ hàng hóa trước rủi ro về thuế 
quan của các doanh nghiệp Mỹ

Source: Fiinpro-X, TMR

Xây dựng tăng trưởng ấn tượng nhờ đẩy mạnh đầu tư công và khởi động các dự án hạ tầng lớn 
trong khi tăng trưởng dịch vụ được dẫn dắt bởi lĩnh vực bán lẻ, vận tải, tài chính và du lịch

Source: GSO, TMR Rating

Chỉ số PMI T6 2025 ở dưới mức 50 tháng thứ 3 liên tiếp tiếp tục cho thấy dấu hiệu suy giảm 
của hoạt động sản xuất trong thời gian tới

Source: GSO, TMR Rating

Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP từ T1 2024-Nay [% MoM] Tăng trưởng GDP của các khu vực chính từ Q1 2021-Nay [% YoY]

Chỉ số PMI sản xuất của Việt Nam từ T1 2024-Nay [điểm]
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Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ trong 6T 2025 duy trì mức tăng trưởng ổn định, đạt 9,3% YoY

Doanh thu bán lẻ hàng hóa đóng vai trò chủ đạo, chiếm 76,5% tổng mức và tăng 7,9% 

Source: Fiinpro-X, TMR

Vận tải và du lịch quốc tế cũng ghi nhận mức tăng trưởng ấn tượng. Trong 6 tháng, khách 
quốc tế đến Việt Nam tăng 20,7% YoY

Source: Fiinpro-X, TMR

Doanh thu của các nhóm bán lẻ và dịch vụ [tỷ VND-cột trái] và tổng mức tăng trưởng bán lẻ và dịch vụ [% YoY-cột phải] 6 
tháng từ 2021-Nay Số lượt khách quốc tế đến Việt Nam trong 6 tháng đầu năm từ 2019-Nay [triệu lượt]
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Q2 2025 kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam tăng mạnh do hoạt động ‘front loading’, tuy nhiên trong H2 2025 sẽ không còn nhiều động lực để tăng 
mạnh khi thuế quan bắt đầu có ảnh hưởng

Kim ngạch xuất khẩu duy trì đà tăng trưởng tốt trong T6

Source: Fiinpro-X, TMR

Xuất khẩu sang thị trường Mỹ tăng mạnh trong 6T 2025 (28% YoY), nhập khẩu từ Trung 
Quốc tăng tương ứng (26% YoY)

Source: Fiinpro-X, TMR

Thặng dư thương mại tiếp tục được mở rộng. Cán cân thương mại thặng dư 7.6 tỷ USD trong
6 tháng đầu năm

Source: Fiinpro-X, TMR

Nhóm hàng CN chế biến, chế tạo chiếm hơn 50% kim ngạch xuất khẩu sang Mỹ và nhập
khẩu từ Trung Quốc

Source: Fiinpro-X, TMR

Kim ngạch xuất nhập khẩu theo tháng từ T1 2024-Nay [tỷ USD] Tăng trưởng xuất nhập khẩu sang các thị trường chính 6T 2025 [% YoY]

Kim ngạch xuất nhập khẩu theo [tỷ USD-cột trái] và thặng dư thương mại [tỷ USD-cột phải] theo quý từ Q1 2021-Nay Tỷ trọng của 3 mặt hàng chính trong xuất khẩu sang Mỹ và nhập khẩu từ Trung Quốc của Việt Nam trong Q2 2025 [%]
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Đầu tư công tiếp tục được kỳ vọng là động lực tăng trưởng chính trong H2 2025 khi xuất khẩu suy yếu

Tính đến hết T6 2025, giải ngân vốn đầu tư công ước đạt hơn 268 nghìn tỷ VND (+42.5% 
YoY), tương đương gần 29.6% kế hoạch năm

Source: Bộ Tài chính, TMR

Vốn đầu tư công trong năm 2025 điều chỉnh tăng hơn 140 nghìn tỷ VND so với kế hoạch đầu
năm

Source: Bộ Tài chính, TMR

Vốn giải ngân đầu tư công 6 tháng đầu năm từ 2021-2025 [tỷ VND – cột trái] và tỷ lệ hoàn thành so với kế hoạch đề ra
[% - cột phải]

Kế hoạch vốn đầu tư công điều chỉnh trong năm 2025 [nghìn tỷ VND]
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CPI 6T 2025 vẫn dưới trần của Chính phủ đặt ra, NHNN còn dư địa hỗ trợ tăng trưởng, song áp lực từ cung tiền M2 gia tăng.

Chỉ số CPI tổng thể trong T6 2025 tiếp tục đà tăng nhẹ lên mức 3,6%, xa mức trần mục tiêu
4,5%

Source: Fiinpro-X, TMR

Đến 26/6, tổng phương tiện thanh toán tăng 7,09% so với cuối năm 2024, trong khi cùng
thời điểm năm trước tăng 2,48%

Source: Fiinpro-X, TMR; Lưu ý: Số liệu T5 không có , số liệu tháng 6 theo GSO công bố ngày 5/7

Đóng góp của các nhóm vào CPI tổng thể [đpt] Tăng trưởng cung tiền thanh toán (M2) [% YTD]
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T6 NHNN tiếp tục bơm ròng qua kênh OMO đảm bảo thanh khoản cho hệ thống

Tổng lượng bơm ròng qua thị trường mở đạt gần hơn 93 nghìn tỷ VND trong tháng 6

Source: Fiinpro-X, TMR

Thanh khoản hệ thống áp lực hơn trong bối cảnh tăng trưởng tín dụng của toàn hệ thống 
tăng mạnh trong tháng 6 

Source: Fiinpro-X, TMR

Lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng tại nhóm NHTM vẫn duy trì ở mức ổn định so với đầu
năm

Source: Fiinpro-X, TMR

Lãi suất liên ngân hàng duy trì ổn định trong T6 2025

Source: Fiinpro-X, TMR

Khối lượng bơm (hút) tiền ròng hàng ngày từ T1 2025-Nay [nghìn tỷ VND] Tăng trưởng tín dụng [% YTD]

Lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng của các NHTM [%] Lãi suất LNH các kỳ hạn từ T1 2025-Nay [%/năm]
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Áp lực tỷ giá giảm dần, tỷ giá USD/VND bán ra của NHNN trong T6 2025 tăng nhẹ so với tháng 5 (+0.2% MoM)

Tỷ giá chịu sức ép từ chênh lệch lãi suất VND và USD còn rộng trong đầu T6; nhu cầu ngoại 
tệ trong nước cao do nhu cầu nhập khẩu và Kho bạc nhà nước

Source: Fiinpro-X, TMR

Chỉ số DXY (thước đo sức mạnh đồng USD) đã giảm hơn 12% kể từ đầu năm 2025. 

Source: Fiinpro-X, TMR

Chênh lệch lãi suất liên ngân hàng giữa USD và VND tăng mạnh trong ngày cuối T6 

Source: Fiinpro-X, TMR

Tỷ lệ dự trữ ngoại hối/kim ngạch nhập khẩu trung bình ở mức thấp

Source: Fiinpro-X, TMR

Tỷ giá bán USD/VND tại VCB, TT tự do, và NHNN từ T1 2024-Nay [VND] Chỉ số DXY [điểm]

Lãi suất của hai đồng USD và VND [% YoY] Dự trữ ngoại hối của Việt Nam tính theo số tháng nhập khẩu [tháng]
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Tổng vốn FDI đăng ký và giải ngân tăng trưởng tích cực trong 6 tháng đầu năm 

Tăng trưởng FDI đăng ký giảm trong T6 2025

Source: Fiinpro-X, TMR

Tỷ trọng của nhóm CN chế biến & chế tạo trong tổng vốn FDI đăng ký giảm trong 6T 2025. 
Tuy nhiên, chính sách thuế mới tạo động lực cho doanh nghiệp FDI phải đầu tư sâu hơn vào 
chuỗi cung ứng tại Việt Nam để tránh mức thuế cao

Source: Fiinpro-X, TMR

Tăng trưởng dòng vốn FDI đăng ký và giải ngân theo tháng từ T1 2024-Nay [% YoY] Tỷ trọng các nhóm ngành chính trong tổng vốn FDI đăng ký từ 2019-Nay [%]
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góp hay công cụ nợ nào. Xếp hạng tín nhiệm cũng không đánh giá tính hợp lý của giá thị trường, sự phù hợp của công cụ nợ với nhà đầu tư cụ thể, hay các vấn đề liên quan khác. Thiên Minh Rating không tham gia vào
hoạt động tư vấn phát hành, quản lý rủi ro, bảo lãnh phát hành hay phân phối với tổ chức được xếp hạng tín nhiệm hay tổ chức có công cụ nợ được xếp hạng tín nhiệm. 

Khi đưa ra báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm và các báo cáo khác, TMR dựa trên dữ liệu thực tế nhận được từ khách hàng, các nguồn thông tin công khai và các nguồn thông tin hợp pháp khác. TMR có thể tiến hành
nhưng không bắt buộc quy trình đánh giá và xác minh thông tin được cung cấp. Tuy nhiên, mức độ đánh giá và xác minh của TMR thay đổi tùy theo bản chất của tổ chức phát hành hay công cụ nợ được xếp hạng, yêu
cầu phân tích, đánh giá, thẩm định đầu tư, yêu cầu pháp lý, tính minh bạch của thông tin công khai, khả năng tiếp cận ban lãnh đạo và các xác minh từ bên thứ ba như báo cáo kiểm toán, báo cáo thẩm định, báo cáo
kỹ thuật, ý kiến pháp lý và các tài liệu liên quan khác. TMR không đảm bảo tính chính xác hoặc đầy đủ tuyệt đối của tất cả thông tin sử dụng trong quá trình xếp hạng hoặc lập báo cáo. Trách nhiệm về tính chính xác và
đầy đủ của thông tin thuộc về tổ chức phát hành trong các tài liệu công bố.

TMR không cam kết rằng báo cáo này hoặc bất kỳ nội dung nào của báo cáo sẽ đáp ứng mọi yêu cầu của người đọc. Xếp hạng của TMR là ý kiến về mức độ tín nhiệm của một tổ chức phát hành hoặc công cụ nợ. Ý kiến
này và các báo cáo khác của TMR dựa trên các tiêu chí và phương pháp đánh giá được thiết lập và TMR liên tục đánh giá, cập nhật phương pháp đó. Do đó, báo cáo xếp hạng tín nhiệm và các báo cáo khác là sản
phẩm của TMR mà không có một cá nhân hoặc nhóm cá nhân nào chịu trách nhiệm duy nhất về một báo cáo cụ thể này. Tất cả các báo cáo của TMR đều có sự đóng góp của nhiều tác giả. Một báo cáo xếp hạng tín
nhiệm của TMR không phải là bản cáo bạch và không thay thế thông tin mà tổ chức phát hành cung cấp cho nhà đầu tư khi bán công cụ nợ.

Văn bản này, bao gồm tất cả nội dung, phân tích và tài liệu được trình bày ở đây, là tài sản độc quyền của Thiên Minh Rating và được bảo vệ bởi luật bản quyền hiện hành. Tất cả các quyền, quyền sở hữu và lợi ích
trong và đối với báo cáo và nội dung của nó, bao gồm nhưng không giới hạn ở văn bản, đồ họa, dữ liệu và các tài sản trí tuệ khác, đều thuộc sở hữu hoặc cấp phép của Thiên Minh Rating. Không một phần nào của báo
cáo này có thể được sao chép, phân phối hoặc truyền tải dưới bất kỳ hình thức nào hoặc bằng bất kỳ phương tiện nào, bao gồm sao chụp, ghi âm hoặc lưu trữ điện tử, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của
Thiên Minh Rating . Việc sử dụng, sao chép hoặc phân phối trái phép báo cáo này hoặc bất kỳ nội dung nào của báo cáo này đều bị cấm và có thể vi phạm luật bản quyền, nhãn hiệu hoặc luật sở hữu trí tuệ khác. 
Bất kỳ việc sử dụng hoặc sửa đổi trái phép nội dung của báo cáo đều có thể dẫn đến hành động pháp lý. Tất cả các nhãn hiệu, nhãn hiệu dịch vụ và logo được sử dụng trong báo cáo này là tài sản của chủ sở hữu
tương ứng.


