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+7,5%
Tiêu dùng thực 7T | YoY

41,9%
Hoàn thành kế hoạch chi đầu tư công

+21,7%
Xuất khẩu 7T | YoY

15,2 tỷ USD

FDI giải ngân 7T | +11,8% YoY

+4,39%
CPI bình quân 7T | YoY

26.296
USD/VND 31/7/2026 | -0,01% YTD

VĨ MÔ QUỐC TẾ

Trung Đông & dầu mỏ

Thỏa thuận ngừng bắn đổ vỡ khi bất đồng Mỹ–Iran

khiến giao tranh kéo dài trong phần lớn tháng 7, hoạt 

động lưu thông hàng hóa qua eo biển Hormuz tiếp tục

bị hạn chế và xung đột lan tới Biển Đỏ cùng các cơ sở

dầu khí ở Saudi Arabia.

Giá dầu brent có lúc vượt 100 USD/thùng nhưng sau
đó hạ nhiệt khi Mỹ phát tín hiệu ngoại giao và việc

OPEC+ nâng hạn ngạch (dù không lớn). Trong tháng 7, 

giá dầu phản ứng nhẹ hơn so với đợt căng thẳng trước

do thị trường đã thích nghi khi chiến tranh diễn ra khá 

lâu, sự mở rộng của các tuyến thay thế và nhu cầu dầu

toàn cầu bị suy yếu.

Thuế quan Mỹ & chuỗi cung ứng

Từ 24/7, Mỹ thay thuế tạm thời 10% bằng thuế bổ

sung Section 301; phần lớn 60 nền kinh tế chịu mức

10% hoặc 12,5% cộng thêm vào thuế MFN và nghĩa vụ 

khác sau khi áp dụng các ngoại lệ. Việt Nam chịu

12,5% cộng MFN và 1 phần nghĩa vụ khác, ngoại trừ

một số măt hàng như: linh kiện điện tử, bán dẫn; điện 

thoại thông minh; thiết bị mạng được miễn thuế 301. 

Mức thuế mới không gây cú sốc thương mại lớn như

IEEPA hồi T4/2025, nhưng việc tái phân bổ thương mại

và chuỗi cung ứng sẽ được tiếp diễn. ASEAN tiếp tục

hưởng lợi từ China+1 nhưng dòng đơn hàng và đầu tư 

sẽ có sự phân hóa mạnh hơn giữa các quốc gia.

VĨ MÔ TRONG NƯỚC

Sản xuất công nghiệp duy trì xu hướng tích cực trong

tháng 7 với IIP tăng 14,5% YoY, đưa mức tăng 7 tháng

lên 11,4%, là mức tăng cao nhất trong nhiều năm. 

Riêng ngành “Công nghiệp chế biến, chế tạo" tăng 15%

trong tháng và đóng góp 81,6% vào mức tăng chung.

PMI đạt 52,9 điểm, đánh dấu tháng thứ 13 liên tiếp

trên 50; sản lượng, đơn hàng mới, xuất khẩu và mua

hàng cùng cải thiện, trong khi áp lực chi phí hạ nhiệt.

Tiêu dùng

Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng 7 tháng tăng

14,5% YoY và tăng 7,5% sau loại trừ yếu tố giá, cao

hơn mức 7,1% cùng kỳ 2025. Sự cải thiện chủ yếu

phản ánh tâm lý tiêu dùng tích cực do các chính sách

nâng thu nhập khả dụng có hiệu lực từ 1/7 cần thời

gian để lan tỏa. Rủi ro là tâm lý có thể suy yếu trở lại

nếu căng thẳng Trung Đông đẩy giá nhiên liệu tăng

mạnh trở lại.

Đầu tư công & FDI

Giải ngân đầu tư công đến 31/7 đạt 425,3 nghìn tỷ

đồng, tương đương 41,9% kế hoạch; tiến độ giải ngân 

cải thiện nhưng vẫn bị cản trở bởi GPMB, thiếu hụt NVL 

và các vướng mắc thủ tục đầu tư. Trái lại, FDI tiếp tục

là điểm sáng với tổng vốn đăng ký 7T đạt 38,1 tỷ USD

(+58% YoY) và vốn thực hiện đạt 15,2 tỷ USD

(+11,8%). Hoạt động giải ngân FDI cũng là 1 nguồn 

cung ngoại tệ quan trọng cho hệ thống kể từ đầu năm.

Xuất – nhập khẩu

Xuất khẩu tháng 7 đạt 53,1 tỷ USD (+25% YoY), đưa

lũy kế 7 tháng lên 319,5 tỷ USD (+21,7%); hơn 80%

kim ngạch đến từ khu vực FDI, trong đó xuất khẩu mặt 

hàng điện tử, máy tính và linh kiện tăng 50,1%. Đồng 

thời, nhập khẩu lũy kế đạt 340,1 tỷ USD (+24,1%),

khiến cán cân thương mại nhập siêu lũy kế 20,5 tỷ

USD. Toàn bộ thâm hụt thương mại đến từ khu vực nội

địa, trong khi khu vực FDI vẫn xuất siêu 7,98 tỷ USD.

Tỷ giá

Tỷ giá giảm nhanh trong đầu tháng xuống 26.240–

26.250 đồng/USD khi hệ thống hấp thụ nguồn ngoại tệ

từ các khoản vay quốc tế của một số NHTM. Sang nửa

cuối tháng, lãi suất VND kỳ hạn ngắn giảm mạnh làm

chênh lệch VND–USD chuyển âm, trong khi điều kiện

chính sách tiền tệ của Fed vẫn cực đoan, khiến

USD/VND tăng trở lại; tại ngày 31/7, tỷ giá liên ngân 

hàng đóng cửa ở 26.296 đồng, giảm 0,01% YTD.

Lạm phát

CPI tháng 7 tăng 4,45% YoY nhưng giảm 0,12% MoM

nhờ giá xăng dầu và lương thực hạ nhiệt. Bình quân 7

tháng, CPI tăng 4,39% YoY và lạm phát cơ bản tăng

4,19%. Áp lực vẫn tập trung ở nhóm ăn uống ngoài gia

đình, nhà ở–điện nước–chất đốt–VLXD; chi phí xây

dựng, giá dầu. Ngoài ra rủi ro tỷ giá tăng lại khiến mục

tiêu kiểm soát CPI dưới 4,5% còn nhiều thách thức.
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THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ

Thanh khoản kỳ ngắn dư dả, lãi
suất TT2 giảm mạnh cuối tháng

Thanh khoản tiếp tục nới lỏng trong tháng 7; lãi

suất ON giảm về 1–2% cuối tháng và 1W cũng

có thời điểm xuống thấp. Tăng trưởng tín dụng

chậm lại cùng việc KBNN chủ động tái gửi, nâng

tiền gửi Kho bạc lên 731 nghìn tỷ đồng vào

30/7, giúp thanh khoản hệ thống khá dư dả dù
NHNN rút ròng hơn 103 nghìn tỷ đồng qua

OMO. Xét trong tháng, Lãi suất ON–1W giao 

dịch bình quân ở 4–5%/năm; các kỳ hạn 3M–1Y

vẫn ở mức cao, bình quân khoảng 7,5–8,3%.

THỊ TRƯỜNG TIỀN GỬI

VN-Index điều chỉnh mạnh; P/E
thấp hơn trung bình lịch sử

VN-Index đóng cửa tháng 7 tại 1.736 điểm,

giảm 124 điểm (-6,7% MoM), chịu tác động

đồng thời từ thông tin bất lợi tại một số doanh

nghiệp lớn, căng thẳng Mỹ–Iran và áp lực bán

giải chấp khi dư nợ margin ở mức cao. Chỉ số

P/E vận động trong vùng 13,7–15,4 thấp hơn
mức bình quân lịch sử 16,9 và trung vị 16,4 

trong giai đoạn 2016–2026. Mặc dù vậy, đây là 

mức định giá chưa thực sự hấp dẫn nếu so với

phần lớn các thị trường chứng khoán trong khu 

vực ASEAN.

Về vận động thị trường, nhóm ngân hàng TCB,
BID, CTG, VCB và VPB kéo VNINDEX giảm 21,7

điểm; VIC–VHM kéo chỉ số giảm 7 điểm, trong

khi MCH và VNM tác động ngược lại, hỗ trợ chỉ 

số nhưng đóng góp không lớn. Áp lực giảm 

điểm nhìn chung bao phủ hầu hết toàn bộ 

nhóm ngành.

Lãi suất niêm yết đi ngang, áp lực
huy động vẫn lớn

Lãi suất huy động tại quầy gần như đi ngang

trong tháng 7. Tại nhóm NHTM lớn, kỳ hạn 6

tháng bình quân ở 5,63%/năm và 12 tháng ở

6,09%; tại Big4, mức tương ứng là 5,63% và

5,9% (lãi suất theo biểu công bố trên web). 

Đến 29/7, tín dụng tăng 8,38% YTD, trong khi 
huy động đến 27/7 tăng 5,75%; chênh lệch

giữa tín dụng và huy động chưa thu hẹp khiến

áp lực huy động vẫn khá lớn. Tuy nhiên với việc 

các tỷ lệ đã được tháo gỡ và điều kiện thanh 

khoản dư dả ở TT2 được duy trì đủ lâu sẽ hỗ trợ 

giải tỏa áp lực vốn ở TT1.

THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU

Top cổ phiếu tác động lớn nhất tới chỉ số: TCB -7,28 điểm •  BID -6,10 điểm  •  VIC -5,10 điểm
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0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

Fe
b

 2
0

M
ay

 2
0

A
u

g 
2

0

N
o

v 
2

0

Fe
b

 2
1

M
ay

 2
1

A
u

g 
2

1

N
o

v 
2

1

Fe
b

 2
2

M
ay

 2
2

A
u

g 
2

2

N
o

v 
2

2

Fe
b

 2
3

M
ay

 2
3

A
u

g 
2

3

N
o

v 
2

3

Fe
b

 2
4

M
ay

 2
4

A
u

g 
2

4

N
o

v 
2

4

Fe
b

 2
5

M
ay

 2
5

A
u

g 
2

5

N
o

v 
2

5

Fe
b

 2
6

M
ay

 2
6

A
u

g 
2

6

VNINDEX

VNINDEX Index P/E (RHS)


	Slide 1
	Slide 2

