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➢ Chúng tôi cho rằng VNINDEX trong 05/25 khả năng sẽ tiếp tục tăng lên vùng 1.350 sau đó có thể điều chỉnh về các vùng biến
dưới khu vực 1.200. Động lực tăng xuất phát từ Thị trường chứng khoán Việt đến từ việc các yếu tố mô đang dần tích cực
trở lại kéo theo tâm lý NĐT bớt thận trọng, ngoài ra các động lực tăng trưởng của Kinh tế Việt Nam vẫn sẽ là nền móng
vững chắc cho sự tăng tưởng của thị trường chứng khoán trong 2025.

VỮNG VÀNG TRONG BẤT ĐỊNH

Nhận định & Khuyến nghị cho Thị trường 05/25 

➢ Chúng tôi dự báo trong tháng 5 chỉ số VNINDEX sẽ dao động trong biên 1200-1360, với xu hướng chính vẫn sẽ là tăng giá.
Hành động của nhà đầu tư nên Duy trì tỷ trọng hợp lý: Nhà đầu tư nên duy trì tỷ trọng cổ phiếu hợp lý, tập trung vào các mã
có nền tảng cơ bản tốt và thuộc các ngành chiến lược. Đa dạng hóa danh mục: Để giảm thiểu rủi ro, việc đa dạng hóa danh
mục đầu tư là cần thiết, đặc biệt trong bối cảnh thị trường có thể xuất hiện sự phân hóa giữa các nhóm cổ phiếu.

▪ Thương chiến Mỹ - Trung hạ nhiệt: Mỹ và Trung Quốc đã đạt được thỏa thuận thương

mại đầu tiên, tạo ra bước đệm quan trọng trong các cuộc đàm phán tới đây.

▪ Kinh tế Mỹ: Nguy cơ suy thoái toàn diện chưa hiện hữu khi hoạt động sản xuất tiếp tục giữ

trạng thái mở rộng. Đồng thời, lạm phát tiếp tục được kiểm soát ổn định, bất chấp tình

trạng thất nghiệp dài hạn chưa được giải quyết triệt để.

▪ Kinh tế Trung Quốc: Dù chịu nhiều áp lực từ chiến tranh thương mại với Mỹ, kinh tế Trung

Quốc vẫn rất vững vàng với thị trường Bất động sản đang cho rất hiệu hồi phục, khả năng

đã tạo đáy, CPI ở mức âm nhưng không quá đáng ngại dù chịu tác động của các yếu tố bên

ngoài.

▪ Kinh tế Việt Nam: Bắt đầu xuất hiện tín hiệu suy yếu do ảnh hưởng từ các biện pháp thuế

quan. Tuy nhiên, tình hình lạm phát vẫn trong tầm kiểm soát, tạo dư địa cho Chính Phủ

duy trì hoạt động mở rộng chính sách tài khoá – tiền tệ.

▪ Kết thúc phiên 14/05 VNINDEX tăng 68,22 điểm tương đương 4,9% lên mức 1.309,73

điểm so với giá đóng cửa phiên 14/05. Thị trường chứng khoán trong 04/25 là tháng

chứng kiến biên độ dao động của thị trường rất lớn, giảm mạnh đầu tháng sau đó hồi

phục nhanh chóng sau thông tin về hoãn thuế quan của Trump.

▪ Trên khung tuần, VN-Index đã lấy lại xu hướng tăng bắt đầu từ tháng 11/2023 sau một

nhịp giảm mạnh về vùng 1.100. Dư đoán trong tháng 5, VNINDEX khả năng sẽ tiếp tục

sideway up trong biên lớn với đỉnh sideway hiện tại có thể là vùng 1.350 và vùng biên

dưới là vùng 1.100.

Diễn biến thị trường 04/25

Đánh giá & cập nhật lại vĩ mô 04/25
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Sự kiện tác động lớn trong 04/25

Một số bước tiến thương mại quan

trọng khác: Tín hiệu tích cực cho Việt

Nam.

Ngày 8/5/2025, Mỹ và Anh chính thức ký kết thỏa thuận thương mại đầu

tiên với những điểm nhấn đột phá về mặt thuế quan. Trong đó, Mỹ xóa bỏ

hoàn toàn mức thuế 25% đối với thép nhập khẩu từ Anh, qua đó tạo điều

kiện thuận lợi cho ngành công nghiệp thép ở Anh phục hồi và tăng sức cạnh

tranh trên thị trường quốc tế. Bên cạnh đó, thuế nhập khẩu ô tô giảm từ

27,5% xuống còn 10% và áp dụng cho hạn ngạch 100.000 chiếc mỗi năm,

trong khi các mặt hàng khác vẫn duy trì mức thuế 10%. Ở chiều ngược lại,

Anh cũng giảm thuế nhập khẩu ethanol Mỹ từ 19% xuống 0%, thúc đẩy phát

triển ngành năng lượng sinh học, cho thấy sự trao đổi thương mại có tính

đối ứng và cân bằng lợi ích giữa hai bên. Ngoài ra, các thỏa thuận thương

mại với các đối tác khác như Hàn Quốc, Nhật Bản, Ấn Độ,… cũng đang được

triển khai thuận lợi và dự kiến sẽ sớm có kết quả trong vài tuần tới.

Tổng thể chung, kết quả đàm phán với Anh và Trung Quốc cho thấy những

tín hiệu khả quan đầu tiên trong việc hạ nhiệt căng thẳng thương mại và mở

rộng hợp tác kinh tế. Đây cũng là cơ sở thuận lợi để Mỹ và Việt Nam tiếp tục

thúc đẩy đàm phán thỏa thuận thương mại đối ứng, đã được khởi động vào

ngày 9/4/2025. Dựa trên diễn biến tích cực từ các đối tác lớn, kỳ vọng

đàm phán giữa Mỹ – Việt Nam sẽ tiến triển thuận lợi, nhằm thiết lập mức

thuế quan hợp lý với hàng hóa Việt Nam, hạn chế ảnh hưởng tiêu cực đến

hoạt động sản xuất và xuất khẩu trong thời gian tới.

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

Thương chiến Mỹ - Trung hạ nhiệt khi

Mỹ phải xuống nước

Ngày 14/5/2025, Mỹ và Trung Quốc đã đạt được thỏa thuận thương mại

tạm thời với hiệu lực 90 ngày. Mỹ giảm thuế nhập khẩu hàng hóa Trung

Quốc từ mức 145% xuống còn 30%, trong khi Trung Quốc hạ thuế đối với

hàng hóa Mỹ từ 125% xuống 10%. Mặc dù thời gian áp dụng ngắn và còn

nhiều bất ổn về triển vọng lâu dài nhưng thỏa thuận đã tạo ra bước đệm

quan trọng giúp các doanh nghiệp bớt lo ngại và chuẩn bị điều chỉnh chiến

lược kinh doanh, đặc biệt trong lĩnh vực sản xuất.

Thỏa thuận diễn ra trong bối cảnh hoạt động xuất khẩu của Trung Quốc vẫn

duy trì ở mức cao khi Trung Quốc đang tái cấu trúc chuỗi cung ứng bằng

cách chuyển hướng xuất khẩu từ thị trường Mỹ sang các thị trường thay thế

như EU (với điển hình là Đức, Hà Lan, Ý,…) và một số quốc gia trung gian

khác tại châu Á như Indonesia, Malaysia, Singapore, Thái Lan,… Tín hiệu

tăng trưởng ổn định cho thấy mức độ phụ thuộc vào thị trường Mỹ đang

suy giảm đáng kể so với giai đoạn căng thẳng thương mại dưới thời

Trump 1.0, qua đó củng cố vị thế đàm phán của Bắc Kinh.

Đồng thời, nội lực kinh tế Mỹ cũng đang đối mặt với những áp lực nhất

định. Tính đến ngày 14/5, lợi suất trái phiếu chính phủ Mỹ kỳ hạn 10 năm

đã vượt mốc 4,5%, làm gia tăng áp lực đáo hạn nợ công trong bối cảnh

FED vẫn chưa phát tín hiệu nới lỏng chính sách tiền tệ. Điều này khiến tổng

thống Donald Trump bắt buộc phải điều chỉnh chiến lược, tạm thời nhượng

bộ để ổn định thị trường và duy trì đà phục hồi kinh tế.
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Đơn xin trợ cấp thất nghiệp lần đầu tăng nhẹ

Tỷ lệ thất nghiệp tại Mỹ trong tháng 4 duy trì ở mức 4,2% so với cùng kỳ và phù hợp với dự báo của thị trường. Tuy nhiên, tỷ lệ
thất nghiệp dài hạn (trên 27 tuần) đã tăng lên 1.674 triệu người, từ mức 21,3% trong tháng trước lên 23,5%, mức cao nhất kể
từ tháng 9/2024. Điều này phản ánh vấn đề thất nghiệp dài hạn vẫn là thách thức lớn chưa được giải quyết. Thêm vào đó, số
lượng người mất việc làm mới có dấu hiệu tăng nhẹ, cho thấy tác động từ các cuộc chiến thuế quan đã bắt đầu ảnh hưởng đến thị
trường lao động Mỹ. Mặc dù tỷ lệ thất nghiệp hiện vẫn duy trì dưới ngưỡng mục tiêu 4,4% đề ra, nhưng với xu hướng hiện tại,
khả năng cao thị trường lao động sẽ đối mặt với những khó khăn mới tại nửa cuối năm 2025.
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Kinh tế Mỹ 04/25

Nguồn: EVS tổng hợpNguồn: EVS tổng hợp

Mặc dù thị trường việc làm bắt đầu dấu hiệu chững lại nhưng nền kinh tế Mỹ chưa xuất hiện tình trạng

suy thoái toàn diện khi lạm phát tiếp tục được kiểm soát tốt.

Đơn vị: Nghìn đơn

Tỷ lệ thất nghiệp tháng 4 duy trì ổn định

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

Tỷ lệ thất nghiệp dài hạn trên 27 tuần gia tăng mạnh mẽ

Nguồn: EVS tổng hợp

GDP Q1/2025 của Mỹ tăng trưởng âm Tác động theo từng cấu phần GDP

Trong Q1/2025, GDP của Mỹ ghi nhận mức tăng trưởng âm lần đầu tiên kể từ năm 2022 (-0,30%) và thấp hơn so với kỳ vọng ban
đầu đạt 0,20%. Nguyên nhân chính của sự sụt giảm bắt nguồn từ ảnh hưởng của các chính sách thuế quan mới dưới thời tổng
thống Donald Trump, gây đình trệ hoạt động xuất khẩu và ảnh hưởng trực tiếp đến sản xuất nội địa của doanh nghiệp. Bên cạnh
đó, chiến lược "Front-Loading“ tiếp tục được triển khai khi các doanh nghiệp tăng cường nhập khẩu và tích trữ hàng hóa trước
thời hạn chính sách thuế quan mới có hiệu lực, dẫn đến sự gia tăng hàng tồn kho với mức tăng 2,25% so với Q4/2024, cao nhất
kể từ Q4/2021.
Tuy nhiên, điểm sáng trong báo cáo GDP Q1/2025 xuất phát từ hoạt động tiêu dùng của người dân được duy trì tích cực, phản ánh
nhu cầu nội địa giữ ở mức cao. Mặc dù chi tiêu chính phủ giảm 1,40% so với quý trước nhưng chi tiêu tiêu dùng – “xương sống
chính của nền kinh tế Mỹ” vẫn tăng 1,80% cho thấy tín hiệu mất cân bằng tạm thời của nền kinh tế, chứ không phải dấu hiệu
cho cuộc suy thoái toàn diện.

Nguồn: EVS tổng hợp Nguồn: Bureau of Economic Analysis
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Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) thấp hơn dự báo

Trong tháng 4, chỉ số PMI của Mỹ ghi nhận mức suy giảm đáng kể

trong lĩnh vực dịch vụ, khi giảm từ 54,4 xuống còn 50,8 điểm, phản

ánh sự giảm tốc trong tăng trưởng của ngành. Bên cạnh đó, PMI

sản xuất giữ nguyên ở mức 50,2 điểm, cho thấy hoạt động sản xuất

vẫn duy trì trạng thái mở rộng nhưng không có sự cải thiện mạnh

mẽ so với tháng trước. Nhìn chung, dữ liệu PMI tháng 4 cho thấy

dù cả ngành sản xuất và dịch vụ của Mỹ chưa rơi vào suy thoái,

nhưng đang đối mặt với nhiều thách thức, đặc biệt trong bối

cảnh các bất ổn về thuế quan vẫn đang hiện hữu.
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Nguồn: EVS tổng hợpNguồn: EVS tổng hợp

Mặc dù thị trường việc làm bắt đầu dấu hiệu chững lại nhưng nền kinh tế Mỹ chưa xuất hiện tình trạng

suy thoái toàn diện khi lạm phát tiếp tục được kiểm soát tốt.

CPI cốt lõi duy trì ổn định

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

Tác động theo từng cấu phần của chỉ số giá tiêu dùng (CPI) trong tháng 4

Nguồn: EVS tổng hợp

Nguồn: EVS tổng hợp
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Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) của Mỹ trong tháng 4 tăng 2,30% so với cùng kỳ năm ngoái, thấp hơn kỳ vọng 2,40% và đánh dấu mức
tăng chậm nhất kể từ tháng 2/2021. Trong khi đó, CPI cốt lõi – đã loại bỏ giá thực phẩm và năng lượng – giữ vững ở mức 2,80%,
cho thấy áp lực lạm phát cơ bản tiếp tục duy trì ổn định.
Nguyên nhân lạm phát hạ nhiệt chủ yếu đến từ giá năng lượng tiếp tục giảm mạnh, với giá dầu và xăng lần lượt giảm 9,60% và
11,80% so với cùng kỳ. Ngoài ra, nhóm thực phẩm cũng góp phần tích cực khi giá trứng giảm tới 12,7%. Nhìn chung, lạm phát tại
Mỹ vẫn đang được kiểm soát hiệu quả, củng cố thêm về triển vọng kinh tế tích cực trong ngắn hạn.
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Kinh tế Trung Quốc đang cho tín hiệu hồi phục từ khu vực bất động sản và khu vực sản xuất – động lực
cho nền kinh tế Trung Quốc đương đầu với chiến tranh thương mại với Mỹ.

Kinh tế Trung Quốc 04/25

Nguồn: EVS & Fiinpro

Thị trường Bất động sản cho thấy tín hiệu có thể đã tạo đáy

Nguồn: EVS & Trading Economy

Giá nhà tại 70 tỉnh thành Trung Quốc trong tháng 3 tiếp tục cho thấy dấu hiệu phục hồi mạnh mẽ với mức giảm 4,5% so với cùng
kỳ năm ngoái, thấp hơn mức giảm 4,8% của tháng 2, đây là tháng thứ 5 liên tiếp thu hẹp mức giảm giá. Qua đó, có thế thấy tín
hiệu rằng có thể thị trường BĐS Trung Quốc đang tạo đáy và quay trở lại trong thời gian tới.

Xuất nhập khẩu chậm lại do tác động thuế quan PMI sản xuất suy giảm do bi quan về thuế quan

Nguồn: EVS & Trading Economy

Xuất nhập khẩu trong tháng 4 suy giảm do tác động ban đầu của thuế quan Mỹ Trung có hiệu lực, kéo theo đó là PMI sản xuất
cũng suy giảm theo thể hiện tâm lý bi quan của các nhà sản xuất. Tuy nhiên với việc Mỹ Trung đã đạt được thỏa thuận giảm
thuế trong 90 ngày thì sự suy giảm này sẽ phục hồi trong các tháng tới.

Nguồn: EVS & Trading Economy

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

Tình trạng giảm phát đang chưa quá đáng lo
Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 4 giảm 0,1%
so với cùng kỳ năm trước, đánh dấu lần
tháng thứ 3 liên tiếp giảm phát, tuy nhiên
mức giảm này không quá lớn trước tình
hình căng thẳng thương mại với Mỹ.
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Kinh tế Việt Nam 04/25 xuất hiện tín hiệu suy yếu do
ảnh hưởng thuế quan.

Tỷ giá tiếp tục xu hướng tăng mạnh

Nguồn: EVS & Fiinpro

Tỷ giá USD/VND tự do trong tháng 4 tiếp tục
tăng lên mức 25.980 VND/USD, sau khi Trung
Quốc liên tục phá giá đồng NDT nhằm cạnh
tranh thương mại khiến VND mất giá. Bên
cạnh đó, việc KBNN chào mua thêm 110 triệu
USD từ các NHTM khiến nguồn cung ngoại tệ
bị thắt chặt.

Xuất nhập khẩu giữ vững ở mức cao

PMI sản xuất sụt giảm mạnh trong tháng 4

Nguồn: EVS & FiinproNguồn: EVS & Fiinpro

Nguồn: EVS & Fiinpro

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) 04/25 duy trì ổn định

Nguồn: EVS & FiinproNguồn: EVS & Fiinpro

FDI đăng ký mới có dấu hiệu chậm lại

Tăng trưởng tiêu dùng tiếp tục gia tăng

Đơn vị: Tỷ USDĐơn vị: Triệu USD

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

5

CPI tháng 4 ghi nhận mức tăng 3,12% so với
cùng kỳ năm ngoái và gần như không có biến
động so với tháng 3. Trong đó, nhóm Giao
thông giảm 1,05% đã đóng góp tích cực vào
việc kiềm chế áp lực lạm phát, tạo điều kiện
thuận lợi cho NHNN tiếp tục mở rộng chính
sách tiền tệ và tài khóa, hỗ trợ mục tiêu tăng
trưởng GDP ở mức 8% trong năm 2025 mà
không tạo thêm áp lực lên mặt bằng giá cả.
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Tóm tắt diễn biến thị trường 04/25

Nguồn: EVS & Fiinpro

Kết thúc phiên 14/05 VNINDEX tăng 68,22 điểm tương đương 4,9% lên mức 1.309,73 điểm so với giá đóng cửa phiên 14/04. Thị

trường chứng khoán trong 04/25 là tháng chứng kiến biên độ dao động của thị trường rất lớn, giảm mạnh đầu tháng sau đó hồi

phục nhanh chóng sau thông tin về hoãn thuế quan của Trump. Tâm lý NĐT nhạy cảm với các biến động của thị trường khi mà

VNINDEX vừa có pha giảm mạnh kỷ lục, vì vậy khi mà có những nhịp rung lắc cũng khiến cho NĐT hoảng loạn và bán mất cổ

phiếu. Hiện tại, khi thị trường vượt mốc 1.300 tâm lý của NĐT đã tích cực trở lại thay vì tâm lý thận trọng trong gia đoạn trước đó.

Đơn vị: Tỷ VNĐ

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG
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Góc nhìn cơ bản

Góc nhìn kỹ thuật

▪ Căng thẳng Mỹ - Trung hạ nhiệt: Chiến tranh thương mại Mỹ Trung đã có tín hiệu hạ nhiệt đầu tiên khi mà hai bên đã có

bước đàm phán đầu tiên đồng thời giảm thuế 90 ngày để hoàn tất đàm phán. Đây là bước đi đầu tiên của hai siêu cường giúp

mở ra triển vọng phục hồi thương mại toàn cầu trong tương lai sau một giai đoạn đầy biến động.

▪ Kinh tế Việt Nam vẫn vững vàng trước những rủi ro toàn cầu nhờ vào các động lực từ khối nội từ tiêu dùng nội địa, thúc

đẩy đầu tư công và các chính sách hỗ trợ kinh tế chính phủ như giảm thuế VAT, tăng cường giải ngân tín dụng cho Đầu tư

công... Ngoài ra, triển vọng hạ nhiệt căng thẳng thương mại với Mỹ đã mở ra khi mà các cuộc đàm phán sắp tới sẽ được diễn

ra nhanh chóng trong đó có Việt Nam.

▪ Hệ thống KRX đã đi vào vận hành từ ngày 05/05 đánh dấu bước tiến lớn trong việc triển khai các sản phẩm mới như giao

dịch T+0, phái sinh cổ phiếu… cho thị trường chứng khoán Việt Nam, thúc đẩy tăng trưởng thị trường, thể hiện quyết tâm của

chính phủ trong việc tiến gần hơn đến mục tiêu nâng hạng lên thị trường mới nổi của FTSE và MSCI.

▪ Trên khung tuần, VN-Index đã lấy lại xu hướng tăng bắt đầu từ tháng 11/2023 sau một nhịp giảm mạnh về vùng 1.100. Dư

đoán trong tháng 5, VNINDEX khả năng sẽ tiếp tục sideway up trong biên lớn với đỉnh sideway hiện tại có thể là vùng

1.350 và vùng biên dưới là vùng 1.100.

▪ Dòng tiền khả sẽ tăng tốc trong tháng 5 khi mà chỉ số đã lấy lại được mốc 1.300 và tâm lý NĐT đã trở nên tích cực trở lại và

dòng tiền của khối ngoại cũng đang nhập cuộc trở lại.

BÁO CÁO VĨ MÔ & THỊ TRƯỜNG

Triển vọng 05/25: Vững vàng trong bất định
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Các thông tin trong báo cáo được xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin đã công bố ra công chúng
được xem là đáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính Công ty Cổ phần Chứng khoán EVEREST (“EVS”),
EVS không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin trong báo cáo này. Ý kiến, dự báo và ước tính chỉ
thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của EVS và có thể thay đổi
mà không cần thông báo, EVS không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như
thông báo với người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở
nên không chính xác. Thông tin trong báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm
bảo về độ chính xác của thông tin. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng
như các nhà đầu tư cá nhân của EVS và không mang tính chất khuyến nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán hay công
cụ tài chính có liên quan nào. Không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội
dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có sự chấp thuận bằng văn bản của EVS. Khi sử dụng các nội
dung đã được EVS chấp thuận, xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn.
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