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FED C ẮT LÃI SU ẤT 0,25% NHƯNG N Ộ I BỘ  CHIA R Ẽ .  

KỲ  VỌNG 2026 C ẮT GI ẢM LÃI SU ẤT  2 L ẦN, T ỔNG 

C ỘNG 0,5%.  

Trong k ỳ họp tháng 12  (10/12/2025) , C ục D ự trữ Liên bang Hoa K ỳ (Fed) th ực hiện 

quyết định hạ lãi suất lần thứ 3 trong năm 2025  – đưa lãi suất điều hành từ 3,75% -  4% 

về biên độ 3,5% -  3,75%, tương ứng với mức giảm 25 điểm cơ bản.  

Nhìn chung, quy ết định hạ lãi suất lần này không mang l ại nhiều yếu tố bất ngờ đối với 

thị trường chung song các quy ết định bên lề liên quan đến việc điều tiết thanh kho ản 

trở thành đi ểm nhấn chính trong l ộ trình hướng đ ến nới lỏng đ ịnh lượng (QE) trong 

năm 2026.  

Các quy ết định cụ thể trong k ỳ  họp tháng 12 như sau:  

• Giảm lãi suất 25 điểm cơ bản và đưa vùng lãi su ất mục tiêu (FFR) v ề 3,5% -  3,75%  

• Th ực hiện giao d ịch Repo v ới lãi suất 3,75%  

• Th ực hiện giao d ịch RRP v ới lãi suất chào th ầu 3,5% v ới giới hạn 160 t ỷ USD/ ngày  

• Fed thông qua Open Market Trading Desk d ự kiến mua vào kho ảng 40 t ỷ USD m ỗi 

tháng tín phi ếu Kho b ạc (T - bills) hoặc trái phi ếu chính ph ủ có kỳ hạn dưới 3 năm thông 

qua cơ ch ế Reserve Management Purchases (RMP) để duy trì lư ợng d ự trữ trong h ệ 

thống ngân hàng  

Biên bản dự phóng kinh t ế tháng 12 c ủa các thành viên FOMC:  

• Dự phóng v ề tăng trưởng GDP được điều ch ỉnh tích c ực hơn trong năm 2025 và 2026  

• Dự phóng v ề tỷ lệ thất nghi ệp không đ ổi 

• Dự phóng v ề ch ỉ số PCE cơ b ản giảm nhẹ so v ới kỳ họp tháng 9  

• Kỳ vọng v ề lãi suất liên bang (FFR) trong năm 2026 đư ợc gi ữ nguyên , tương ứng 2 lần 

cắt giảm với tổng lãi su ất là 0,5%.  

 
NH ẬN ĐỊNH C ỦA ACBS:  

Q uyết định hạ lãi suất của Fed trong k ỳ họp tháng 12 đư ợc nhiều đơn vị đánh giá là quy ết định 

mang tính “hawkish cut”  – cắt lãi suất nhưng vẫn duy trì s ự thận trọng trước lạm phát.  

Việc l ựa ch ọn h ỗ trợ thanh kho ản cho h ệ thống thông qua RMP thay vì tr ực ti ếp s ử dụng 

Quantitative Easing (QE) ph ần nào phản ánh nhận định trên khi Fed t ập trung vào vi ệc ổn định 

chi phí v ốn ở kỳ  hạn ngắn trong khi xu hướng lãi su ất ở các k ỳ  hạn dài vẫn duy trì ở mức cao . 

Kỳ vọng về lạm phát trong năm 2026 tuy đư ợc điều chỉnh giảm so v ới kỳ họp tháng 9 song  tác 

động c ủa thuế quan vẫn là yếu tố cần phải theo dõi.  

Ở  một diễn biến khác,  định giá theo Overnight Indexed Swap trong ngày 11/12 cho th ấy Fed 

được đánh giá là m ột trong s ố ít những ngân hàng trung ương s ở hữu dư địa hạ lãi suất trong 

năm 2026 v ới kỳ  vọng c ắt gi ảm lãi su ất 2 lần – mỗi lần 25 điểm cơ bản.  

Để duy trì đà tăng trư ởng trư ớc các bi ến động khó lư ờng liên quan đ ến Thương chi ến 2.0 và 

các động lực tăng trư ởng chung như tiêu dùng và s ản xuất đều có dấu hiệu hạ nhiệt tại các nền 

kinh tế trọng điểm (Hoa K ỳ, EU, Trung Qu ốc, Nh ật Bản), nhiều quốc gia đã l ựa chọn kích c ầu 

thông qua chính sách tài khóa bao g ồm gia tăng  chi tiêu  chính ph ủ, nới trần nợ công,  giảm 

thu ế cho các ngành công nghi ệp tr ọng đi ểm và thúc đ ẩy tiêu dùng trong nư ớc.  Xu hướng 

này càng tr ở nên hiện hữu khi lợi suất trái phi ếu chính ph ủ ở các k ỳ hạn dài trên 10 năm v ẫn 

đang duy trì xu hư ớng tăng b ất ch ấp các đ ợt hạ lãi suất c ủa các ngân hàng trung ương trong 

giai đoạn 2024 – 2025. Theo Bloomberg, ch ỉ số đo lường lợi suất trái phiếu chính phủ toàn c ầu 
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với kỳ hạn trên 10 năm hiện đã tăng lên mức cao nh ất kể từ 2009 – phản ánh lo ngại của các nhà 

đầu tư về các gói chi tiêu tài khóa và quy mô n ợ công không b ền vững ở những năm ti ếp theo.  

 

Ảnh hưởng đối với chính sách ti ền tệ Việt Nam:  

Quy ết định hạ lãi suất của Fed ở kỳ họp tháng 12 nhìn chung giúp giảm áp lực tỷ  giá USD /VND  

khi giảm tính hấp dẫn đối với việc nắm giữ đối với USD , tuy nhiên m ức độ tác động không đáng 

kể. T ỷ giá trên kênh liên ngân hàng nhìn chung có ph ần hạ nhiệt khi gi ảm t ừ mức 26.366 v ề 

26.347 VND/USD .  

Tuy nhiên, v ấn đề đáng lưu ý hiện nay là nhu c ầu thanh kho ản VND trên h ệ thống liên ngân 

hàng.  Điều này cũng góp ph ần làm giảm bớt áp lực lên tỷ giá USDVND trong nh ững ngày qua. 

Trong hai tu ần gần nhất, Ngân hàng Nhà nư ớc Việt Nam đã có ba lần sử dụng công c ụ hoán đổi 

tiền tệ USD - VND v ới tổng quy mô 1,5 t ỷ USD nh ằm hỗ trợ thanh kho ản VNĐ cho h ệ thống liên 

ngân hàng bên c ạnh việc đấu thầu OMO v ới khối lượng lưu hành hiện đạt bình quân 350 –390 

nghìn t ỷ đồng. Đường cong lãi su ất hoán đổi (swap rates) trên th ị trường liên ngân hàng trong 

ngày 11/12 ti ếp tục tăng đ ối với toàn b ộ kỳ hạn so v ới ngày hôm trư ớc v ới bid- ask đ ối với kỳ 

hạn qua đêm tăng t ừ 3,6% -  3,8% lên 3,7% -  4%; ph ản ánh môi trư ờng lãi su ất liên ngân hàng 

vẫn đang duy trì xu hư ớng tăng .  

Nhìn v ề tri ển vọng 2026, chúng tôi cho r ằng áp lực tỷ giá và lãi suất sẽ tiếp tục được duy trì  dù 

Fed v ẫn được kỳ vọng s ẽ tiếp tục hạ lãi suất 2 lần trong năm sau. Môi trường lãi su ất đang có 

xu hướng gia tăng trên c ả th ị trường 1 và thị trường 2 do ảnh hưởng của sự chênh lệch giữa tăng 

trưởng huy đ ộng và  tín dụng trong m ột th ời gian dài, d ẫn tới thiếu hụt thanh kho ản tạm th ời 

khi dư địa can thiệp từ các kênh hi ện tại bắt đầu thu hẹp dần.  

 

Ảnh hưởng đối với thị trường ch ứng khoán Vi ệt Nam:   

Phản ứng c ủa các th ị trường ch ứng khoán tr ọng đi ểm như Hoa K ỳ , Nh ật B ản và Hàn Qu ốc 

tương đối ảm đạm sau quy ết định lãi su ất có ph ần th ận tr ọng và không b ất ng ờ của Fed . 

Phần lớn ch ỉ số chứng khoán t ại Châu Á hi ện giao d ịch trong s ắc đỏ trong khi h ợp đồng tương 

lai của ch ỉ số Dow Jones, S&P 500 và Nasdaq đều giảm điểm. 

Đối với thị trường Vi ệt Nam , ch ỉ số VN - Index ti ếp tục m ở cửa trong s ắc đỏ nhưng ph ần lớn 

áp lực giảm điểm vẫn đang xoay quanh nhóm c ổ phiếu thu ộc Vingroup trong ngày 10/12 và 

11/12. Do đó, chúng tôi tin r ằng diễn biến giao dịch chung v ẫn sẽ duy trì sự ảm đạm ở thời điểm 

cuối năm trong b ối cảnh thanh kho ản sụt giảm, thiếu vắng các câu chuy ện mới giúp c ải thiện 

tâm lý giao d ịch và thu hút s ự trở lại của dòng ti ền. 
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Phụ lục 
Biên bản dự phóng kinh t ế của các thành viên FOMC  

 
Nguồn: FOMC 

Lãi su ất liên bang (FFR) và k ỳ  vọng v ề lãi suất trong năm 2026  

 
Nguồn: Bloomberg  
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KHUY ẾN CÁO  
Xác Nh ận C ủa Chuyên Viên Phân Tích  
 

Chúng tôi,các tác gi ả của bản báo cáo phân tích này, xác nh ận rằng (1) các quan đi ểm được trình bày trong b ản báo cáo phân tích này là c ủa 

chúng tôi (2) chúng tôi không nh ận được bất kỳ khoản thu nhập nào, trực tiếp hoặc gián ti ếp, từ các khuy ến ngh ị hoặc quan điểm được trình bày 

đó. 
 

Công B ố Thông Tin Quan Tr ọng 
 

ACBS và các t ổ chức có liên quan c ủa ACBS (sau đây g ọi chung là ACBS) đã có ho ặc s ẽ tiến hành các giao d ịch theo gi ấy phép kinh doanh c ủa 

ACBS v ới các công ty đư ợc trình bày trong b ản báo cáo phân tích này. Danh m ục đầu tư trên tài khoản tự doanh ch ứng khoán c ủa ACBS cũng có 

thể có ch ứng khoán do các công ty này phát hành. Vì v ậy nhà đầu tư nên lưu ý rằng ACBS có th ể có xung đ ột lợi ích ở bất kỳ thời điểm nào. 

ACBS phát hành nhi ều loại báo cáo phân tích,bao g ồm nhưng không gi ới hạn ở phân tích cơ b ản, phân tích c ổ phiếu, phân tích đ ịnh lượng ho ặc 

phân tích xu hư ớng th ị trường.Các khuy ến ngh ị trên m ỗi loại báo cáo phân tích có th ể khác nhau,nguyên nhân xu ất phát t ừ sự khác bi ệt về thời 

hạn đầu tư, phương pháp phân tích áp d ụng và các nguyên nhân khác.  
 

Tuyên B ố Miễn Trách Nhi ệm 
 

Bản báo cáo phân tích này ch ỉ nhằm mục đích cung c ấp thông tin, ACBS không cung c ấp bất kỳ bảo đảm rõ ràng hay ng ụ ý nào và không ch ịu 

trách nhi ệm về sự phù hợp của các thông tin ch ứa đựng trong báo cáo cho m ột mục đích sử dụng cụ thể. ACBS s ẽ không xem nh ững người nhận 

báo cáo,không nh ận trực tiếp từ ACBS, là khách hàng c ủa ACBS.Giá ch ứng khoán đư ợc trình bày trong k ết luận của báo cáo (n ếu có) ch ỉ mang 

tính tham kh ảo.ACBS không đ ề ngh ị hoặc khuy ến khích nhà đầu tư tiến hành mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán  nào dựa trên báo cáo này. ACBS, 

các t ổ chức liên quan c ủa ACBS, ban qu ản lý, đ ối tác ho ặc nhân viên c ủa ACBS s ẽ không ch ịu trách nhi ệm cho b ất k ỳ (a) các thi ệt hại tr ực 

tiếp, gián ti ếp; hoặc (b) các kho ản tổn thất do mất lợi nhuận, doanh thu, cơ h ội kinh doanh ho ặc các kho ản tổn thất khác, k ể cả khi ACBS đã 

được thông báo v ề khả năng x ảy ra thi ệt hại hoặc tổn thất đó, phát sinh t ừ việc s ử dụng bản báo cáo phân tích này ho ặc thông tin trong đó . 

Ngoài các thông tin liên quan đ ến ACBS,các thông tin khác trong  bản báo cáo này đư ợc thu th ập từ các ngu ồn mà ACBS cho r ằng đáng tin c ậy, 

tuy nhiên ACBS không b ảo đảm tính đầy đủ và chính xác c ủa các thông tin đó, Các quan đi ểm trong báo cáo có th ể bị thay đổi bất kỳ lúc nào và 

ACBS không có nghĩa v ụ cập nhật các thông tin và quan đi ểm đã bị thay đổi đó cho nhà đầu tư đã nhận báo cáo này.  

Bản báo cáo có ch ứa đựng các gi ả định,quan đi ểm của chuyên viên phân tích, tác gi ả của báo cáo, ACBS không ch ịu trách nhi ệm cho b ất kỳ 

sai sót nào c ủa họ phát sinh trong quá trình l ập báo cáo,đưa ra các gi ả định, quan điểm.Trong tương lai, ACBS có th ể sẽ phát hành các b ản 

báo cáo có thông tin mâu thu ẫn hoặc th ậm chí có n ội dung k ết luận đi ngược lại hoàn toàn v ới bản báo cáo này. Các khuy ến ngh ị trong b ản 

báo cáo này hoàn toàn là c ủa riêng chuyên viên phân tích,các khuy ến ngh ị đó không được đưa ra dựa trên c ác lợi ích của bất kỳ cá nhân t ổ chức 

nào, kể cả lợi ích của ACBS.B ản báo cáo này không nh ằm đưa ra các lời khuyên đầu tư cụ thể,cũng như không xem xét đ ến tình hình và điều kiện 

tài chính c ủa bất kỳ nhà đầu tư nào, những người nhận bản báo cáo này. Vì v ậy các ch ứng khoán được trình bày trong b ản báo cáo có th ể không 

phù hợp với nhà đầu tư. ACBS khuy ến ngh ị rằng nhà đầu tư nên tự thực hiện đánh giá độc lập và tham kh ảo thêm ý ki ến chuyên gia khi ti ến hành 

đầu tư. Giá tr ị và thu nh ập đem lại từ các kho ản đầu tư có th ể thay đổi hàng ngày tùy theo thay đ ổi của nền kinh t ế và th ị trường ch ứng khoán. 

Các k ết luận trong báo cáo không nh ằm tiên đoán th ực tế do đó nó có th ể khác xa so v ới thực tế, kết quả đầu tư của quá khứ không b ảo đảm cho 

kết quả đầu tư của tương lai. 

Bản báo cáo này có th ể không được phát hành r ộng rãi trên phương ti ện thông tin đ ại chúng hay được sử dụng, trích d ẫn bởi các phương tiện 

thông tin đ ại chúng mà không có s ự đồng ý trư ớc bằng văn b ản của ACBS. Vi ệc s ử dụng không có s ự đồng ý c ủa ACBS s ẽ bị xem là b ất hợp 

pháp và cá nhân,t ổ chức vi ph ạm có nghĩa v ụ bồi thường m ọi thiệt hại, tổn thất (nếu có) đã gây ra cho ACBS t ừ sự vi phạm đó. 

Trong trư ờng hợp quốc gia c ủa nhà đầu tư nghiêm c ấm việc phân ph ối hoặc nhận các báo cáo phân tích như th ế này thì nhà đầu tư cần hủy bản 

báo cáo này ngay l ập tức, nếu không nhà đ ầu tư sẽ hoàn toàn t ự ch ịu trách nhi ệm. 

ACBS không cung c ấp dịch v ụ tư vấn thuế và không n ội dung nào trong b ản báo cáo này đư ợc xem như có n ội dung tư vấn thuế. Do đó khi liên 

quan đến vấn đề thuế, nhà đầu tư cần tham kh ảo ý kiến của chuyên gia d ựa trên tình hình và đi ều kiện tài chính c ụ thể của nhà đầu tư. 

Bản báo cáo này có th ể chứa đựng các đư ờng dẫn đến trang web c ủa bên th ứ ba, ACBS không ch ịu trách nhi ệm đối với nội dung trên các trang 

web này. Vi ệc đưa đường dẫn ch ỉ nhằm mục đích t ạo sự thuận tiện cho nhà đầu tư trong vi ệc tra c ứu thông tin; do đó nhà đ ầu tư hoàn toàn ch ịu 

các r ủi ro khi truy c ập các trang web này.  
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