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SECURITIES

SU' THAN TRONG CUA FED VA CHINH SACH THUC PAY NEN

KHGI PHAN TiCH KINH TE NOI DPIA CUA VIET NAM

BUi Thi Quynh N . TV e
C:Lyé;(\fgﬂcaog;p —Vimé e Fed quyét dinh gilr nguyén 13i suat & muic 4.25-4.5%, du kién sé cat
ngabui@phs.vn giam |3i suat 2 [an trong ndm nay, véi moi lan giam la 25bps. Bén

canh dé, chd tich Fed van dé& ngd vé viéc Fed c6 thé san sang duy tri
I4i sudt & mirc cao néu can thiét. Tuy nhién, PHS cho rang néu lam
phat giam nhanh hon va thi trudng lao d6ng suy yéu trong thai gian
16i, Fed ciling s€ linh hoat trong viéc diéu chinh 16 trinh cat giam |&i
suat ctia minh hon 2 lan, do thuc té nén kinh té€ My ciing da cé dau
hiéu cham lai.

e Viéc giam tdc do cat giam quy mé bang can dadi ké toan co thé coi
la mét budc di gian ti€p nhdm ndi 1dng chinh séch tién té va la lua
chon it gay xdo tron nhat trong bai canh Fed phai can nhac nhiéu rai
ro nhu hién tai, déng thai van hd tro dugce phan nao cho nén kinh té.

e Ky vong cua Fed dang lam day Ién lo ngai vé nguy ca dinh lam, khi
du bdo ting trudng GDP bi ha thdp trong khi lam phat lai cé xu hudng
gia tang. Tam ly tiéu dung, hoat déng chi tiéu ctua nguoi dan My bi
anh hudng, yéu t6 chiém t6i hai phan ba hoat dong kinh t€ ctia My
c6 thé gay ra nhiing tac dong tiéu cuc dang k& ddi véi nén kinh t&
MY, kéo theo hé luy trén pham vi toan cau.

e Do d06, cac dong luc tdang trudng ndi dia sé la yéu t6 then chét trong
viéc thic day ting trudng kinh t& cia Viét Nam, lgi nhuan va trién
vong cla doanh nghiép niém yét trong nam 2025.

Fed tiép tuc gilr nguyén lai suat.

Sau hai ngay hop, Uy ban Thj trudng Mé Lién bang (FOMC) da quyét dinh
gilr nguyén l3i suat & muc 4.25-4.5%, dung nhu du bao cua thi trudng tai
chinh trudc d6. Tai [an hop nay, Fed ciing cong bd cap nhat hang quy du
béo kinh t& trung han va diéu chinh t6¢ d6 giam cuta chuong trinh that chét
dinh lugng (QT).

Theo d6, gidi chirc Fed van du bao l4i suat quy lién bang sé giam 0.5% trong
ndm nay. V&i mic diéu chinh thong thudng 14 0.25% méi an, diéu nay dong
nghia véi hai dgt giam 1ai suét trong ndm 2025. Tuy nhién, trong budi hop
bdo sau cudc hop, Chu tich Fed Jerome Powell nhan manh rang ngan hang
trung wong san sang duy tri 13i suat & mirc cao néu can thiét. Piéu nay cho
thay Fed sé linh hoat trong timg quyét dinh dua trén dit liéu kinh té tai moi
thoi diém, thay vi cam két trudc bat ky dong thai cu thé nao.

Hinh 1: Lai suat cua Fed (di liéu tinh dén 19/03/2024)
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Hinh 2: Biéu d6 Dot-plot ctia Fed

FLASHNOTE | Macro Insight

Trong tuyén b chinh thirc ctia FOMC, Fed ciing diéu chinh nhan dinh truéc
d6 vé rii ro lam phat va viéc lam. Néu nhu vao thang 12, Fed dénh gié hai
yéu t6 nay dang can bang, thi tai cudc hop Ian nay, ho cho rang ruiro cé xu
hudng gia tang va trd nén kho ludng hon. Theo do, bigu dd "dot plot'—thé
hién du béo l3i suat cla céc thanh viéen FOMC—cho thay quan diém than
trong hon so véi du doan vao thang 12. Mac du t8ng s6 lan giam 14i suat
trong ndm nay van dugc ky vong la hai Ian, nhung sé lugng thanh vién du
bao sé khong c6 dot giam |di suat nao trong ndm 2025 d& tang tr mot én
b6n nguoi.

Vé chuong trinh that chat dinh luong (QT), Fed tuyén b6 sé giam toc dé cat
giam quy mo bang can dai ké toan. Cu thé, tir thoi di€ém nay, Fed sé chi dé
5ty USD trdi phiéu kho bac My ddo han ma khéng téi dau tu mdi thang, thay
vi mirc 25 ty USD trude d6. Tuy nhién, mirc giam 35 ty USD méi thang dai
v0i trai phi€u thé chép van dugc duy tri.

Nhin chung, c6 thé coi day 1a mét budc di gian ti€p nham néi long chinh
sach tién té, khi Fed giam téc d6 thu hep bang can doi ké toan. Day c6 thé
1a lya chon it gay xdo tron nhat trong bai canh Fed phai can nhac nhiéu rdi
ro nhu hién tai. Png th&i, déng thai nay ciing gitip Fed c6 thém du dia dé
tri hoan viéc cat giam lai suat it nhat cho dén mua he.
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Ngudn: FOMC, PHS téng hop

Bang 1: Du bdo kinh té cua Fed trong ky hop thang 03/2025.

Chi tiéu Ky du bao Dai han
GDP Mar-25 17 % 18 ¢ 18 ¢ 1.8
Dec-24 2.1 2.0 1.9 1.8
Ty & that nghiép Mar-25 44 43 43 4.2
Dec-24 43 43 43 42
PCE Mar-25 27 4 22 & 2.0 2.0
Dec-24 2.5 2.1 2.0 2.0
PCE I5i Mar-25 28 % 22 2.0
Dec-24 25 22 2.0
Lai suat FFR Mar-25 3.9 3.4 3.1 3.0
Dec-24 39 3.4 3.1 3.0
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S6 liéu kinh té kém kha quan cua nén kinh té My.

Ky vong cla Fed dang lam day Ién lo ngai vé nguy co dinh lam, khi dy bao
tang trudng GDP bj ha thap trong khi lam phat lai cé xu hudng gia tang.
Nguyén nhan cua tinh trang nay bt nguon t&r cac chinh sach thuong mai
cung ran dudi thoi Téng théng Donald Trump, déc biét 1a viéc p thu€ quan
manh tay d6i véi cdc ddi tdc thuong mai cia M. D€ dép lai, mot sé quéc
gia nhu Canada va Trung Quac ciing trién khai cac bién phap tra dia, khién
céng thang thuong mai leo thang.

D{r liéu tir Khao sat Nguai tiéu dung cta Dai hoc Michigan, cong bo ngay
14/3, cho thay tam ly ngudi tiéu dung My sut gidm manh, véi chi s niém
tin gidm xudng con 57,9 diém trong thang 3—murc thap nhat ké tir thang
11/2022. Con s& nay thap hon déng ké so véi ky vong 63.1 diém cua gidi
phan tich va giam 10,5% so vai thang trude. Day ciing la thang thir ba lién
ti€p niém tin tiéu dung suy yéu, phan anh tac déng tir lan séng sa thai hang
loat do chinh quyén Trump va doanh nghiép tu nhan (Al hoa), khién trién
vong viéc lam va thu nhap suy giam. Bén canh dé, nguy co chién tranh
thuong mai tdng cao ciling sé khién gia ca hang hoa leo thang, lam cham
qua trinh cat giam |4i suat cta Fed va budc Fed phai gilr |di suit & mirc cao
lau hon, sé& cang khién ngudi tiéu dung than trong hon trong chi tiéu.

Hinh 3: Niém tin tiéu ding cua ngudi dan My.
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Ngudn: Bloomberg, PHS téng hop
Néu tam ly bi quan tiép tuc kéo dai, su suy giam trong tiéu dung - yéu té
chiém téi hai phan ba hoat dong kinh té ctiia My cé thé gay ra nhiing tac
dong tiéu cuc dang ké dai véi nén kinh té€ My, kéo theo hé luy trén pham
vi toan cau, dac biét la véi cac quoc gia cé6 nén kinh té phu thudc vao xuat
khau nhu Viét Nam.
Chirng khoan My tiép tuc khdi sac, kéo dai da phuc hoi sau dot ban thdo cudi
thang 2, nhd tin hiéu tich cuc tir Fed khi co quan nay van dé ngd kha nang
cat giam |ai suat hai [an trong nam nay. Tuy nhién, Dow Jones, S&P 500 va
Nasdaq van thdp hon 6 — 12% so véi dinh gan day, cho thdy tam ly than trong
clia nha dau tu. Trén thi truwdng tréi phiéu, lgi suat kho bac My ky han 10 ndm
giam xudng 4.24%, trong khi gia vang duy tri @ muc dinh, phan anh nhu cau
trd &n an toan trude rii ro kinh té.
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Panh gia
Tin hiéu tir Fed ciing phan nao cho thay nén kinh t&é My dang d6i mat véi
nhiing ri ro tiém an, anh huéng khong chi dén tang truéng néi dia ma con
tao ap luc lén kinh té toan cau. Theo bao cdo méi nhat cia OECD, du béao
tang trudng kinh té thé giéi nam 2024 da bi ha xuéng 3.1%, thap hon mirc
3.3% dua ra h6i thang 12 nam ngodi. Té chirc nay ciing canh béo rang, néu
xung dot thuong mai tiép tuc leo thang, trién vong tang truéng cé thé con
suy giam manh hon nira.

PHS tin rang cac don thué quan dugc 6ng Trump sirdung giong nhu la cong
cu dam phan. Viéc on and off trong cac quyét dinh ap thué cua Téng théng
Trump kha triing véi cac du bao truéc dé ctia chiing t6i, nhung khéng thé
pht nhan ring chién lugc cua 6ng dang mang lai loi thé dang ké cho My—
tlr thuong mai, nhap cu, cat giam ngan sach cho dén viéc gian xép xung dot
tai chién truong Nga-Ukraine. D& thich img véi phong cach diéu hanh cia
vi Téng théng méi , Viét Nam da c6 loat dong thai chii ddng nham cung cé
quan hé véi My, bao gém diéu chinh chinh sach thué, tang nhap khau khi
tu nhién héa long va néng san My, kiém soat chat ché chuyén tai hang héa
tir Trung Quéc. Ngoai ra, Viét Nam ciing dang dam phan mua sam quéc
phong tir My va cho phép Starlink hoat dong tai Viét Nam, qua d6 gitp giam
nguy co tré thanh muc tiéu thuong mai tiép theo cua My.
Sau quyét dinh giir nguyén lai suat cua Fed, Téng théng Donald Trump ciing
lap tire gay chi y khi dang bai kéu goi Fed cat giam lai suat trén Truth So-
cial, nhan manh rang déng thai nay sé gilp giam tac dong tir cac don thué
quan va hé tro nén kinh té. Ong cho rang chinh sach tién té néi Iéng la can
thiét khi tang trudng kinh té va lam phat chiu ap luc tir chién lugc thué cua
minh. PHS cho rang véi quan diém hanh déng theo s6 liéu kinh t& cia minh,
néu lam phat ha nhiét nhanh, thi truong lao dong suy yéu trong vai thang
t6i, Fed c6 thé linh hoat diéu chinh, tham chi cat giam lai suat nhiéu hon 2
lan do thuc té nén kinh té My da bat dau c6 nhimg dau hiéu yéu di.
M4t nén kinh té€ My yéu hon, dac biét la tiéu dung, sé khién cho tinh hinh
thuong mai cta Viét Nam ngay cang xau di. Nhan dién duoc rdi ro nay,
Chinh phua da dit trong tam thic day dau tu trong nudce — bao gom ca dau
tu cong va dau tu tu nhan —tré thanh trong tam trong chién luge én dinh
kinh té trong nam 2025. Do d6, theo nhu trong bao cao Vi mé thang 3 ma
PHS da dé cap, dé thuc hién héa cdc muc tiéu nay, Chinh phu sé can tan
dung t6i da cac chinh sach tai khéa va tién té.
Cac dong luc tang trudng ndi dia sé dong vai tro quan trong trong viéc thiic
day Igi nhuén va trién vong cta doanh nghiép niém yét. Mat bang lai suat
thap, ty gia én dinh va cac chinh siach hé trg tir Nha nudc sé gidp nhiéu
doanh nghiép ghi nhan mirc tang trudng tot hon trong giai doan t6i, dac
biét la bat dong san va dau tu cong.
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Pam bao phan tich

Béo cdo dugc thuc hién bdi Bui Thi Quynh Nga - Chuyén vién cao cap phén tich — Cong ty C8 phan Chirng khodn
Phu Hung. M6i nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trdch nhiém cho su chuén bi va noi
dung cua tat ca cac phan cé trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhirng nguoi
phan tich, chién luge hay nghién ctru déu phan énh trung thue va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé
trong ban béo cdo. M6i nhan vién phén tich, chién luge hay nghién ctru dam bao réang ho khéng dugc hudng bat cur
khoan chi tra nao trong qué kht, hién tai cling nhu trong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong

ban béo cdo nay.

Mién trir trach nhiém

Bdo cdo nghién ctru nay dugc chudn bj bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Phd Hung (PHS) nham muc dich cung c&p
thong tin. Thong tin dugc trinh bay trong bao cdo nay dugc thu thap tir cdc nguén dugc cho la dang tin cay, nhung
PHS khéng dam béo vé tinh chinh xac hoac day da cda thong tin d6. Cac quan diém, udce tinh, va du bao trong bao
céo nay phan anh danh gia hién tai cla tac gia tai thoi di€m phat hanh bao cédo va cé thé thay déi ma khéng can
thong bdo trudce. Bao cdo nay khong phai la mét 16i dé nghi ban hodc mai chao mua bat ky loai chirng khodn nao.
Béo cdo nay khéng nham muc dich cung cap tu van dau tu ca nhan va khong xét dén cac muc tiéu déu tu cu thé,
tinh hinh tai chinh, ho&c nhu cau cutia bat ky ca nhan nao. PHS, cac coéng ty lién két va/hoac cac can bo, giam déc
hoac nhan vién ctia ho c6 thé co Igi ich ho&c vi tri trong, va c6 thé thuc hién céc giao dich lién quan dén chirng khoén
hoac quyén chon dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS ciing c6 thé thuc hién hoac tim cach thuc hién céc dich vu
ngan hang d4au tu hodc céc dich vu khéc cho céc céng ty dugc dé cap trong bdo cédo nay. PHS, céc cong ty lién két
clia minh, ciing nhu céc can bé, giam d6c hodc nhan vién cua ho, khong chiu bat ky trach nhiém phap ly nao dai vai
b4t ky t6n that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung béo céo nay hodc ndi dung cda no.
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