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FED CAT LAISUAT 0,25% NHUNG NOI BO CHIA RE.

KY VONG 2026 CAT GIAM LAI SUAT 2 LAN, TONG
CONG 0,5%.

Trong ky hop thang 12 (10/12/2025), Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) thuc hién
quyét dinh ha 13i suat 1an thu 3 trong ndm 2025 — dua 13i suat diéu hanh tir 3,75% - 4%
vé bién dd 3,5% - 3,75%, tuong (ing v&i muc gidm 25 diém co ban.

Nhin chung, quyét dinh ha 13i suat Ian nay khéng mang lai nhiéu yéu té bat ngs déi véi
thij trudng chung song cac quyét dinh bén I€ lién quan dén viéc diéu tiét thanh khoan
tr& thanh diém nhan chinh trong 16 trinh hudng dén ndi 1dng dinh lugng (QE) trong
nam 2026.

Cac quyét dinh cu thé trong ky hop thang 12 nhu sau:

o Gidm |3i suat 25 diém co ban va dua ving 13i sudt muc tiéu (FFR) vé 3,5% - 3,75%

o Thyc hién giao dich Repo v&ilai suat 3,75%

o Thyc hién giao djch RRP v&il3i sudt chao thau 3,5% vdi gidi han 160 ty USD/ ngay

° Fed thdng qua Open Market Trading Desk duy kién mua vao khoang 40 ty USD méi

thang tin phiéu Kho bac (T-bills) hodc trai phi€u chinh pht c6 ky han dudi 3 ndm thong
qua cd ché Reserve Management Purchases (RMP) dé duy tri lugng du trii trong hé
théng ngan hang

Bién ban du phéng kinh té thang 12 cta cac thanh vién FOMC:

o Dy phdng vé tang trudng GDP dugc diéu chinh tich cyc hon trong ndm 2025 va 2026
o Dy phong vé ty 1& that nghiép khong dSi

° Dy phoéng vé chisé PCE co bén gidm nhe so véiky hop thang 9

° Ky vong vé 1ai suét lién bang (FFR) trong ndm 2026 dugc gilt nguyén, tuong Ung 2 1an

cét gidm véi téng13i suat 13 0,5%.

NHAN PINH CUA ACBS:

Quyét dinh ha 13i suat clia Fed trong ky hop thang 12 dugc nhiéu don vi danh gia la quyét dinh
mang tinh “hawkish cut” — cit 13i sudt nhung van duy tri sy than trong trudc lam phat.

Viéc lua chon hé trg thanh khoan cho hé théng théng qua RMP thay vi tryc tiép st dung
Quantitative Easing (QE) phdn nao phan anh nhan dinh trén khi Fed tap trung vao viéc 8n dinh
chi phi vén & ky han ngan trong khi xu huéng I3i suat & cac ky han dai van duy tri  mic cao.
Ky vong vé lam phat trong ndm 2026 tuy dugc diéu chinh gidm so vd&i ky hop thang 9 song tac
déng ctia thué quan van 1a yéu té can phai theo dai.

3 mot didn bién khac, dinh gia theo Overnight Indexed Swap trong ngay 11/12 cho thay Fed
dugc danh gia la mot trong sé it nhiing ngan hang trung uong s& hiiu du dia ha 13i suat trong
nam 2026 véi ky vong cit gidm I3i suat 2 1an — méi lan 25 diém co ban.

D& duy tri da tang trudng trudc cac bién dong kho ludng lién quan dén Thuang chién 2.0 va
cac dénglyc tdng trudng chung nhu tiéu dung va san xuat déu c6 dau hiéu ha nhiét tai cac nén
kinh té trong diém (Hoa Ky, EU, Trung Quéc, Nhat Ban), nhiéu quéc gia da lva chon kich ciu
thdéng qua chinh sach tai khéa bao gém gia ting chi tiéu chinh phi, néi tran ng céng, gidam
thué cho cac nganh céng nghiép trong diém va thic day tiéu dung trong nudc. Xu huéng
nay cang tré nén hién hiu khi Igi suét trai phiéu chinh pha & cac ky han dai trén 10 ndm van
dang duy tri xu hudng tang bat chap cac dot ha 1ai suat cda cac ngan hang trung uong trong
giai doan 2024 —2025. Theo Bloomberg, chisé do ludng Igi suat trai phi€u chinh pha toan cau
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vdiky han trén 10 nam hién da tang |&n muc cao nhat k& tir 2009 — phan anh lo ngai ctia cac nha
dau tu vé cac gdi chi tiéu tai khoa va quy mé ng cdng khdng bén viing & nhitng nam tiép theo.

Anh hudng d8i véi chinh sach tién té Viét Nam:

Quyét dinh ha 13i suat cda Fed 3 ky hop thang 12 nhin chung giup giam ap luc ty gia USD/VND
khi gidm tinh hdp dan déi véi viéc ndm gilr d8i vai USD, tuy nhién muic do tac ddng khéng dang
k&. Ty gia trén kénh lién ngan hang nhin chung cé phan ha nhiét khi gidm ti muc 26.366 vé
26.347 VND/USD.

Tuy nhién, van dé dang luu y hién nay la nhu cdu thanh khodn VND trén hé théng lién ngan
hang. Diéu nay cling gop phan lam gidm bat ap luc 1én ty gia USDVND trong nhitng ngay qua.
Trong hai tuén gan nhat, Ngan hang Nha nudc Viét Nam d3 c6 ba lan st dung cédng cu hoan d8i
tiénté USD-VND v&iténg quy md 1,5 ty USD nhdm hd trg thanh khodn VND cho hé thénglién
ngan hang bén canh viéc dau thadu OMO véi khéi lugng luu hanh hién dat binh quan 350-390
nghin ty déng. Pudng cong I3i suat hoan ddi (swap rates) trén thj truéng lién ngan hang trong
ngay 11/12 tiép tuc ting d&i vai toan bd ky han so véi ngay hdom trudc véi bid-ask déi vai ky
han qua dém téng tu 3,6% - 3,8% l&n 3,7% - 4%; phan anh maoi trudng 13i suat lién ngan hang
van dang duy tri xu husng tang.

Nhin vé trién vong 2026, ching toi cho rang ap Iyc ty gia va I3i suat sé tiép tuc dugc duy tridu
Fed van dugc ky vong sé& tiép tuc ha 13i sut 2 1an trong ndm sau. Mai trudng |3i suat dang c6
xu hudng gia tang trén ca thjtrudng 1 va thjtruong 2 do anh hudng clia sy chénhléch gilia tang
trudng huy ddng va tin dung trong mét thdi gian dai, dan t&i thiéu hyt thanh khodn tam thdi
khi du dia can thiép ti cac kénh hién tai bt du thu hep dan.

Anh huéng déi véi thi truéng chitng khoan Viét Nam:

Phan (ing clia cac thi trudng chiing khoan trong diém nhu Hoa Ky, Nhat Ban va Han Quéc
tuong déi &m dam sau quyét dinh I3i sudt cé phan than trong va khéng bat ngé cia Fed.
Phan 16n chi s6 chiing khoan tai Chau A hién giao dich trong sc @ trong khi hgp déng tuong
lai cGia chi s6 Dow Jones, S&P 500 va Nasdaq déu gidm diém.

D& véi thi trusing Viét Nam, chi sé VN-Index tiép tuc mé ciia trong sdc dé nhung phan I6n
ap luc gidm diém van dang xoay quanh nhém cé phiéu thudc Vingroup trong ngay 10/12 va
11/12.Do dé, ching tditin rdng dién bién giao djch chung van sé& duy tri sy dm dam & thdi diém
cudi ndm trong béi canh thanh khoan sut gidm, thi€u vang cac cau chuyén mdi gilp cai thién
tam ly giao dich va thu hut sy tré&lai cla dong tién.
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Phu luc

Bién ban du phoéng kinh té ctia cac thanh vién FOMC
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LIEN HE
Tru sé chinh Chinhanh Ha No6i
Téang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396
Tel: (+84 28) 7300 7000
PHONG PHAN TICH & CHIEN LUGC THI TRUONG
Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®acbs.com.vn
KHOI KHACH HANG DINH CHE
Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc X ly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@achs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia bdn bao cdo phén tich ndy, xac nhan ring (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chiing téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghjhodc quan diém dugc trinh bay
do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuc c6 lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 ho3c sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS v@i cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing cé
thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,baoc gém nhung khéng gidi han & phan tich cg ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phén tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tur sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung c8p théng tin, ACBS khéng cung cap bt ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khdng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chifa dyng trong bao cdo cho mdt muyc dich st dung cu thé. ACBS s& khédng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang cla ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan cla bao céo (néu co) chi mang
tinh tham kh3o.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu ti€én hanh mua ho&c ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao cao nay. ACBS,
cac t8 chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoadn ton that khac, ké ca khi ACBS da
dugc thong bao vé kha ning x3y ra thiét hai hodc tén that d6, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé.
Ngoai cac thdéng tin lién quan d&n ACBS,céc thdng tin khac trong ban bao cdo ndy dugc thu thép tu cdc nguén ma ACBS cho réng dang tin cdy,
tuy nhién ACBS khéng b3o dam tinh ddy du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo c6 thé bj thay déi bat ky luc nao va
ACBS khéng cé nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d8i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cdo c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gid ctia bado cdo, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao clia ho phat sinh trong qua trinh l1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban
bao céo ¢6 thong tin mau thuin hodc tham chi ¢6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo c&o nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj d6 khéng dugc dua ra dua trén céac Igi ich clia bat ky ca nhan t8 chuc
nao, ké cd lgiich ciia ACBS.Ban bao céo nay khédng nhdm dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia b&t ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khdng
phU hgp vai nha dau tu. ACBS khuyé&n nghi rdng nha dau tu nén ty thyc hién danh gia doc Iap va tham khdo thém y ki€n chuyén gia khi ti€n hanh
dAau tu. Gi tri va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d6i hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khdng nhdm tién doan thuc té& do dé n6 cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ciia qua khirkhéng bdo dam cho
két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c¢6 thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc sit dung, trich dan bdi cac phuong tién
thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc béng van ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng ¢cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp
phap va ca nhan,t8 chuc vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c¢6) da gay ra cho ACBS ti su vi pham do.

Trong trudng hgp qudc gia chia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay l3p tic, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu vén thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay cé thé chia dung cac dudng din dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mét phan, khi chua cé su ddng y bing van ban cia ACBS.
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