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e Viéc lam phat “cirng dau” hon du kién cung vdi thi truong viéc lam
KHOI PHAN TiCH manh mé d& khién Fed tiép tuc gilr nguyén |3i suat Ian thir 5 lién tiép
Nguyén Thi My Lién trong cudc hop thang 7 vira qua bat chap cac strc ép lién tuc va manh
;;:z”g ‘j:’”ghs " mé ctia Téng thdng Trump. Ching toi cho rang Fed sé tai khéi dong
viéc giam lai suat trong cudc hop thang 9 véi mirc giam 0.25%, dua lai

suat vé muc 4.00 — 4.25%.

e Vao 01/08/2025, ong Trump da ky sac Iénh hanh phap, ban hanh biéu
thué daéi ing chinh stra dén cac doi tac thuong mai cua My (thay cho
bi€u thué trudc dd). Mirc thué dp dung cho céc qudc gia déi tac la tir
10 - 40%, hau hét dugc diéu chinh gidam so vadi con s trude do.

e  Chung t6i cho rang con s6 20% ma Viét Nam dat dugc la rat dang duoc
ghi nhan so véi mirc 46% My cong bd ban dau mac du cao hon mét
chut so véi cac nude trong khu vire vi: (1) muc chénh léch vé thué quan
gilra cac quéc gia khéng dang k&; (2) sy mat gia cia VND trong thoi
gian qua da lam giam anh hudng phan nao tac dong tir tang thué & (3)
hang hda Viét Nam dang tham nhéap t6t vao céc thi trudng ngoai My.

e Ty gida USDVND hién van chiu nhiéu ap luc véi chinh sach tién té ndi
I6ng ciia NHNN va dang giao dich tai ving 26,250. Trong thai gian tdi,
chuing t6i ky vong ty gia sé giao dich quanh murc 26,100 - 26,300, va
giam dan vé murc 25,900 — 26,000 vao cudi nam nhd cai thién vé nguén
ngoai té (FDI, thi truong von) & qua cao diém nhap khau.

e  Mat bang lai suat huy dong sé kha on dinh quanh murc hién tai (4.6 -
5.0%). Trong khi d6, mat bang |ai suat lién ngan hang nhiéu kha nang
s& phai duy tri § mic cao 4.5 — 5.5%.

1. Fed tiép tuc gilr nguyén lai suat lan thi 5 lién tiép

B4t chap céc strc ép lién tuc va manh mé cla Téng théng Trump, Cuc Du
trir Lién bang My (Fed) van gitr nguyén 1ai suat & mic 4.25 - 4.50% trong
ky hop cu6i thang 7 vira qua. Trong thong céo béo chi sau cuéc hop, cac
thanh vién FOMC cho rang tang trudng kinh té trong nira dau ndm co6 phan
cham lai nhung thi trudong viéc lam van manh mé trong khi lam phat cé dau
hiéu tang trd lai. Trong d6, Fed nhan manh viéc cam két hé tro dé toan dung
thi trudng viéc lam va dua lam phat (chi sé PCE) vé mirc muc tiéu 2%. Va
vGi s6 liéu PCE cudi thang 6 cao hon du béo (thuc té€ 2.6% vs du bdo 2.5%)
va lién tuc duy tri trén ngudng muc tiéu 2.0%, viéc ha l4i suit co thé sé chua
dién ra sdm nhu ky vong cta thi truong trude do.

C6 mot s6 diém dang chu y trong cudc hop lan nay cla Fed:

(1) C6 2 thanh vién trong Ho6i déng Thong déc (Board of Governors) bd
phiéu khong tan thanh quyét dinh chung: Ba Michelle Bowman va ong Chris-
topher Waller. Khac véi cac thanh vién tir cac chi nhanh Ngan hang Lién
bang khu vuc (mbi ndm chi 4/11 ngudi duge chon dé bo phiéu), cac thanh
vién trong Hoi dong Théng doc (cung vai Thong tdc chi nhanh New York)
la cac thanh vién cd dinh cé quyén bi€u quyét vinh vién. Day la Ian d4u tién
k& tir ndm 1993, c6 nhiéu hon mét théng déc Fed bo phiéu chéng lai chd
tich trong cing mot cudc hop. Ca hai déu dugc xem 14 (ng ctr vién dé thay
thé& éng Powell, ngudi cé nhiém ky két thic vao thang 5 nam sau.

(2) Phat biéu sau cudc hop, khi dugc hoi vé kha ndng cat giam |ai suat thang
9, 6ng Powell khong dua ra cam két cu thé ma cho biét Fed sé theo dbi di
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liu kinh t& dén hop tiép theo, gom hai bdo céo viéc lam va hai bdo céo CPI
- diéu ma cé kha nang chiu ap luc khi thué quan c¢6 hiéu luc & sy gia tang
cla gid dau trong thoi gian gan day.

Hinh 1: L3i suat Quy lién bang My (%) Hinh 2: Ty Ié that nghiép va chi sé6 PCE cua My
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Thi trwdng da cé mot s6 phan (ng nhat dinh sau cac phat biéu tir Fed: Chi
s0 USD - Index quay tré& lai méc 100 — mic cao nhat trong gan 2 thang, xac
suat du bao Fed sé giam lai suat vao thang 9 suy yéu.

Hinh 3: Lgi suat TPCP My 10 nam va chi s6 DXY (Dir liéu tai ngay 01/08/2025)
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Thuc té, viéc lam phat “cirng dau” hon du kién theo ching t6i 1a nguyén
nhan chinh khién cho Fed ludng lu trong quyét dinh 13i suat. Khac vdi céac
chu ky chinh séch tién t&é ma ching téi thu thap ké tir nam 1999 dén nay,
day la [an d4u tién Fed tdng I4i suat nhanh va manh trong khi duy tri mic
Idi suat & mirc cao lau nhu vay. Theo théng ké, moi chu ky (bao gém khi bat
dau tang & dén khi hoan tat cat giam) thuong dién ra trong khoang 4 - 5
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Hinh 4: Chu ky lai suat cta Fed
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nam va céc thoi diém giam |ai suat sau thudng di kém véi cac dot khing
hoang (2000 - 2001, 2008 — 2009 & 2020). d thoi diém hién tai, chung t6i
cho réng xac suat cat giam nhanh va manh c6 thé sé kho xay ra trir khi co
céc yéu 1o “thién nga den” vé chién tranh hodc dich bénh nhu da xay ra
trong quad khr.

Thém vao doé, Fed d3 lién tuc tdng murc 1di suat dai han trong céc du béao
clia minh tlr murc 2.4% (thang 3/2022) 1én mirc 3.0% hién tai. Biéu nay cling
phan nao cho thay quan diém than trong cla cac nha lam chinh sach véi
trién vong lam phat dai han va c6 & phan nao do6 |a su lo ngai vé tham hut
tai khoa tai My. Fed van dang lién tuc giam bang can d6i tai san cda minh,
“normalize” dan chinh séch tién té.

Mac du vay, véi so liéu B Lao dong My vira cong b6 diéu chinh giam manh
s0 luong viéc lam dugc tao ra ké tir dau nam 2025 (déc biét la trong thang
5 & thang 6 khi “don” thué quan cta Trump bat dau ngam dan vao nén kinh
1€), chiing t6i cho rang Fed sé tai khoi déng viéc giam lai suat trong cuéc hop
thang 9 véi muc giam 0.25%, dua lai suat vé mirc 4.00 — 4.25% (sém hon so
véi du bdo trudc dé cua ching téi la vao thang 12). Tuy vay, d6i véi kha ndng
giam thém trong cac cudc hop cudi nam, ching t6i thay rang xac suat chua
da 16n vi tac dong tir thué quan chi phan anh rd rét hon tlr Quy 3/2025 va
thuc té thi trudng viéc lam tai My van dang nam trong du phdng cua Fed.

Cac chu ky lai suat ctia Fed ké tir 1999 dén nay
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Hinh 5: Du bao lai suat Fed Fund Rate (%) (Dit liéu tai ngay 04/08/2025)
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Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

2. Thué quan doi img chinh thirc hé 16

Thurc té, ngoai cac yéu td noi tai, cac chinh sach thué quan cta Tong thong
Trump phéan nao cling gy céc ap luc dén chinh sach |i suit cla Fed. Trong
ngay 01/08/2025, 6ng Trump d& ky séc Iénh hanh phap, ban hanh biéu thué
déi ing chinh sira dén cac d6i tac thuong mai cia My (thay cho biéu thué
ngay Giai phéng 1.0 — 02/04/2025). Trong d6, murc thué ap dung cho cac
quoc gia doi tac la tr 10 — 40%. Murc thué méi cong bd hau hét dugc diéu
chinh giam so véi con sé trude dé, trong d6 mét sé diém dang chua y duoc
chinh quyén Trump dua ra gém:

e Thué& mai cé hiéu luc 7 ngay sau thai diém sac 1énh duoc ky, tic
ngay 07/08/2025.

e Hang hoa trung chuyén dé né thué nhap khau sé bj ap 40% (céc van
dé lién quan dén xuat x& hang hda, dé xac dinh hang trung chuyén
sé duoc ban hanh trong vai tuan téi).

e Cdc nudc khong duoc liét ké trong phu luc cta sac lénh, va chua
6 thda thuan thuong mai véi My, sé chiu mirc thué chung 13 10%.

e Diéu khoan khat khe hon véi cac nudc cod quan hé than thiét vai
Trung Qudc & Nga.

Nhu vay, cac nudce co thdang du thuong mai lon véi My déu phai chiu muc
thué quan doi &ng di kém véi hang loat diéu khoan khéc (giam thué hang
M§ vé 0%, tdng mua hang héa & vii khi M§,...) ngay ca cdc dong minh than
can cla MY.
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Hinh 6: Thué déi ting cong bé tir phia My
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Nguén: PHS téng hop.
3. banh gia tac dong dén Viét Nam

Chung t6i van cho rang con s6 20% ma Viét Nam dat dugc |a rat dang duoc
ghi nhan so véi muic 46% My cong bd ban dau. Tat nhién, d€ danh gia tac
dong dén hoat dong thuong mai cia Viét Nam, ching ta can so sanh véi
cdc nudc cd mic do “canh tranh” 16n nhu cdc nude ASEAN (Thai Lan, In-
donesia, Malaysia, Philippines), cac nudc khu vuc Nam A (An Do, Bangla-
desh) & khu vuc Péng Bac A (Trung Quéc, Han Quéc, Dai Loan & Nhat Ban).
Ngoai ra, nhu ching t6i da dé céap trong Bédo céo chién lugc gitra nam (tai
Déy), Viét Nam dang ngay cang da dang hoa thj trudng nham giam bét anh
hudng tir thué€ quan va giam thiéu rui ro tap trung, do dé, muirc do tac dong
thuc t€ c6 thé khong xau nhu du bédo. Cu thé, theo PHS:

Muic chénh léch vé thué quan giita cic quéc gia khéng dang ké: Viét Nam
dat dugc thda thuan cao hon so véi cac nude trong khu vire ASEAN nhung
murc do chénh léch thuc su khong déng ké (19% vs 20%). Trong khi dé, mét
trong nhitng d&i thu “ndng ky” nhat cta Viét Nam ca vé xuat nhap khau lan
thu hat FDI 14 An D6 dang phai ganh chiu muc thué cao hon han (An Dé:
25% vs Viét Nam: 20%). Diéu nay du dé Viét Nam duy tri dugc céc loi thé
canh tranh vé gia va déng thoi ciing gilr duge mirc d6 thu hiat vén dau tu
FDI khi tiéu chi vé chénh léch thué quan dugc bod qua khdi danh séch tiéu
chi cla céc nha dau tu.

Su mat gia ctia VND trong thoi gian qua da lam giam anh huéng phan nao
tac dong tir tdng thué: VND c6 |é thudc nhém céc dong tién cé mirc méat
gia manh nhat khu vuc. Dac biét trong bdi canh dong USD trén thi trudng
thé& gidi lién tuc suy giam ké tir dau ndm (USD-Index da giam 9% YTD & 4%
svck). Tai thoi diém 04/08, tién dong da mat gia 3.0% YTD va 4.2% svck.
Trong khi dé, ndi té cla cac qudc gia khac lién tuc tang so vai USD, gilp
cho hang héa Viét Nam phan nao dé duy tri dugc tinh canh tranh.
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Hinh 7: Bién dong cac dong tién so véi USD (Dir liéu tai ngay 04/08/2025)
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Hang hda Viét Nam dang tham nhap t6t vao cac thi truong ngoai My: Véi
loi thé tham gia sau réng vao nhiéu Hiép dinh thuong mai tu do (CPTPP,
EVFTA, FTAs,..) va la doi tac thuong mai toan dién cia 13 quéc gia (trong
dé c6 ca Trung Quéc, Nga, My, An d8, Nhat & cac nudc ASEAN). Diéu nay
tao ra ca hoi cho thuong mai lan gia tdng thu hat von d4u tu FDI vao Viét
Nam. Ngoai ra, viéc déng VND mat gia manh trong khi noi té cdc nudc khac
duy tri tdng so vai USD theo ching t6i dau do ciling tao ra strc canh tranh
cho hang Viét tai céc thi truong khac. Trong nira dau nam, kim ngach xuat
khau tang 14% svck, trong dé ngoai viéc ghi nhan tang trudng manh & thi
trudng MY, cac thi trudong nhu Dai Loan, An P,... ciing ghi nhan ting trudng
an tugng.

Hinh 8: Bién dong VND so véi mét sé doéng tién (Dir liéu tai ngay 04/08/2025)
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Hinh 9: Tang trudng xuat khau qua mét sé quéc gia trong 2024 & 6T.2025 svck
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, PHS téng hop
Céc mat hang chinh xuat khau di qua céc thi truong trén gom d6 dién tu,
hang dét may - da giay & d6 g6 - phan 1én thudc cac doanh nghiép FDI. Véi
murc ap thué |én dén 40% doi véi hang trung chuyén, ching toi cho rang
diéu nay sé tao dong luc cho céc doanh nghiép FDI hoan thién hon chudi
cung (rng tai Viét Nam. Theo thong ké cta PHS, chudi cung (rng cia Sam-
sung, Apple tai Viét Nam da & muc kha cao (Hinh ). Do dé, véi cang thang
ngay cang gia tang giita My & An Do gan day, cac bat 6n chinh tri tai Thai
Lan, Myanmar,... va quan trong la dinh huéng ctia Chinh phd trong phat trién
cong nghé ban dan, PHS tin rang co héi dé Viét Nam tiép tuc la “thdi nam
cham” hat von FDI c6ng nghé cao ngay cang gia tang. Tuy vay, téc do giai
ngan theo chiing t6i sé manh hon vao giai doan cudi 2025 tra di khi (1) tinh
hinh anh hudng thué quan ré rang hon, (2) murc |ai suat USD ha nhiét va (3)
ha tang Viét Nam hoan thién hon.

Bang 1: Ty trong cdc mat hang xuat khau 6 ting thi trudng trong 6 thang dau nam 2025

Mat hang
May vi tinh va linh kién

May méc thiét bj dung cu phu
tung khac
Giay dép cac loai

Hang dét may
Dién thoai céc loai va linh kién
G6 va san pham gd

Phuong tién van tai va phu
tung

Hang rau qua
Séat thép céc loai
Hang thly san
Khéc

My

16%
6%
12%
8%
6%
2%
0.4%
0.5%
1%

21%

EU

13%
12%
11%

10%

40%

Han Trung

Quéc Quéc Thai Lan Malaysia An Db Pai Loan

Anh Nhat Ban
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13% 10% 11% 8% 12% 9% 10% 18%
14% 5% 2% 3% 1% 2% 1% 2%
11% 10% 2% 4% 3% 2% 4%
7% 13% 19% 9% 8% - 5%
3% 8% 3% 3% 1% 3% 1% 1%
2% 12% 6% 1% 8% 6% 2% 1%
0.7% 1.0% 1.1% 5.6% 1.6% 1.7% 2.4%
2.3% 0.2% 1.2% 0.0% 3.4% 8.0% 6.9% 5.6%
4% 6% 3% 3% 3% 2% 0% 3%
21% 29% 20% 28% 38% 40% 39% 35%
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Table 2: Du phéng ting truéng FDI giai ngan va xuat-nhap khau

FDI giai ngan (Ty USD)

%YoY

Kim ngach xuét khau (Ty USD)
%YoY

Kim ngach nhap khau (Ty USD)

%YoY

2023 2024 2025F 2026F 2027F
23 25 28 31 34
4% 9% 10% 12% 8%
355 403 467 528 591
4% 14% 16% 13% 12%
326 381 449 512 574
-9% 17% 18% 14% 12%
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Nguén: PHS téng hop & du phéng

K& tir dau ndm dén nay, ty gia va |ai suat trong nudc da ghi nhan bién dong
manh mé. Vé ty gia nhu d& dé cap bén trén, tién dong da khong con duy tri
dugc tinh 6n dinh nhu cdc ndm trude ma da mat gia manh so véi USD trude
cac dién bién bat lgi vé thué quan. Tuy nhién, nguyén nhan khéng hoan toan
tir bién s6 thué€ quan, ma thuc té€ con vi chénh léch kha |6n gidra 13i suat VND
trong nudc va lai suat USD.

Véi ép luc téng trudng GDP trén 8% trong nam nay, dac biét 1a yéu cau quyét
tdm trong viéc gidi ngan dau tu cong va giam lai suat cho vay, NHNN da
phai can chinh vé chinh sdch va cuing véi Kho Bac Nha nudc (KBNN) duy tri
luong thanh khoan Ién 6 hé théng ngan hang, tham chi lién tuc duy tri mic
lai suat swap ¢ muc am trong thoi gian dai — diéu ma NHNN han ché thuc
hién trong nhiéu ndm qua, muc tiéu dé cdc ngan hang réng cta trong viéc
giam lai suat cho vay. Khong chi vay, NHNN con réng tay cho cac ngan hang
trong viéc cap room tin dung, tao diéu kién t6t nhat cho nén kinh t& téng
trudng manh mé.

DE thurc hién cac nhiém vu trén, NHNN da chap nhan hy sinh mot phan muc
tiéu kiém soat ty gia, ti€p tuc gilr bién do giao dich trong murc +/- 5% va han
ché viéc ban ngoai té hut tién vé, thay vao dé chi sir dung coéng cu Tin phiéu
d€ diéu chinh thanh khoan & l4i suat trén thj truong lién ngan hang. Ngoai
ra, muc tiéu lam phat cling dugc NHNN “ndi tay”, véi mirc muc tiéu tang lén
4.5 - 5.0% so vdi chi 4.0% céc giai doan trudec.
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Hinh 10: Ty gia USDVND trong bién dé (2023 - nay)
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Hinh 11: Lai suat ON & lai suat USD interbank
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Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Hinh 12: Lai suéat huy déng (ki han 12 thang)

Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Hinh 13: Tang trudng tin dung (YTD)
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Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Ty gid USDVND hién van chju nhiéu ap lyc véi chinh sach tién té néi long
clia NHNN va dang giao dich tai vling 26,250. Ngoai yéu t6 néi tai con vi
dong inflow chua thuc su manh mé trong khi outflow déu dan khién cho
viéc ki€m sodt ty gia cia NHNN gap nhiéu thach thic. Theo PHS, c6 mot
s0 nguyén nhan khién cho dong flow ngoai té chua duoc nhu ky vong:

(1) Can can thuong mai duy tri thiang du kha I6n nhung chi dén tir khu vuc
FDI, trong khi cac doanh nghiép trong nudc gap khé khan trong tim kiém
don hang xuat khau, nhu cau nhap khau hang héa My ciing gia ting nham
gia téng cac thoa thuan thuong mai.

(2) Dong vén FDI chimg lai (c6 thé thay ré trong sé liéu thang 4) khi cac
nha dau tu than trong véi rii ro thué quan. Pong thdi, cac t6 chirc kinh té
I6n nhu IMF, World Bank, OECD,... déu ha du bao tang trudng kinh té toan
cau trudc cac rdi ro vé thué quan khién cho viéc dau tu méi cling cé phan
khat khe hon.
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(3) Huy dong von ngoai té ciing gap nhiéu khoé khan hon khi mat bang l3i
suat USD & muc cao trong khi lugng vén tra ng géc dai han (theo BOP) luén
& murc cao, qua do vay ng nudc ngoai rong cua Viét Nam d& am 7 Quy lién
tiép (dong nghia vai tra ng nhiéu hon vay mai).

Trong thoi gian t6i, ching t6i van ky vong ty gia sé tao dinh trong Quy 3 va
giam nhiét vao giai doan cudi nam vi:

(1) Su cai thién vé ngudn ngoai té khi bat dinh vé thué quan da “tam” lang
xudng (v6i mét vi Téng théng khé doan nhu Trump, ching t6i cho rang rdi
ro nay sé luon hién hiru trong sudt nhiém ky ctia 6ng), dong tién FDI sé dugc
khoi théng, nho kha nédng thu hat vén nhu da dé cap phan trén. Ngoai ra,
dong von tlr thi truang von cling ky vong khai sac véi cac thuong vu IPO 16n
(TCBS, Long Chéau, Bach Hoa Xanh,..) va trién vong nang hang cua thi
truong chitng khoan Viét Nam.

(2) Dong outflow da qua mua cao di€ém vé nhap kh&u hang hoa (Quy 2).

(3) Fed sé tai khai dong giam lai suat trong thang 9, qua do, gilp giam ap
luc vé 13i suat vay ngoai té Ian chénh léch vdi 13i suat VND. Pong thai, ching
t6i cling du bdo rdng USD-Index sé tiép tuc giam vé muc 93 — 94 diém.

Qua dé, ty gia USDVND dur kién cé thé giao dich quanh mic 26,100 - 26,300,
va giam dan vé mic 25,900 - 26,000 vao cudi nam (tdng hon so véi du bao
truée quanh 25,700 - 25,800). Véi du trir ngoai hdi kha mong va du bao
nguén ngoai té con nhiéu b4t dinh, theo ching t6i NHNN khé c6 kha nang
thuc hién can thiép théng qua ban ngoai té ma van uu tién phdi hop véi
KBNN d& diéu tiét thanh khoan & phat hanh Tin phiéu.

Viéc thac day giai ngan cong manh mé sé gilp cho thanh khoan hé théng
tiép tuc d6i dao. Cung dinh hudng giam I3i suat cho vay, ching t6i cho rang
mdt bang ldi suat huy déng sé kha 6n dinh quanh murc hién tai (4.6 — 5.0%
déi vai ky han 12 thang). Trong khi d6, mat bang Iai suéat lién ngan hang
nhiéu kha ndng sé phai duy tri & mic cao 4.5 — 5.5% d6i vai ky han ON - 1
thang trong thai gian lau hon (it nhat cho dén khi Fed ha lai suat), tham chi
sé co nhiéu giai doan vuot trén 6.0% khi NHNN phat hanh Tin phiéu.

Dai vai thi truong chimg khoan, nhu da deé cap tir dau nam, ching t6i cho
rang cau chuyén dan dat thi truong dén tir cac yéu to trong nudc (cai cach
thé ché, chinh sach, giai ngan cong,...), dac biét 1a sau khi trai qua cu shock
thué quan. Trong ngan han, VNINDEX sé c6 thé gap thach thirc vi dang
giao dich tai vung dinh lich sir 1,550 diém va khdi ngoai tiép tuc ban rong.
Tuy nhién vé dai han, ching t6i ciing van nghiéng vé hudng tich cuc nhiéu
hon nh& nhiing loi thé ndi tai ma Viét Nam dang sé hiru. Dong thai, viéc
nang hang thi truong ciing dang dugc Chinh phu thic day va diéu nay c6
thé giup cho thi truong phat trién bén vilng hon trong thoi gian téi.
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thuc hién boi Nguyén Thi My Lién — Truéng phong phan tich Cong ty C6 phan Chirng khoan Phu
Hung. MGi nhan vién phu trach vé phan tich, chién luoc hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va ndi dung
cla tat ca cac phan cé trong ban bao cao nghién clru nay dam bao réng, tat ca cac y kién cta nhirng nguoi phan
tich, chién lvgc hay nghién clru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién cé nhan cda ho vé nhirng van dé trong
ban bao cdo. Méi nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctru dam bao rang ho khong dugce hudng bat cir khoan
chi trd nao trong qua kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao

cao nay.

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién clru nay duoc chuén bi bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Thong tin dugc trinh bay trong bao cdo nay dugc thu thap tlr cac nguén dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khéng dam bao vé tinh chinh xac hodc day du cua théng tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bao trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cla tac gia tai thoi di€m phat hanh bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can
thong béo trude. Bao cao nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc maoi chao mua bat ky loai chirng khoan nao.
Bao cdo nay khéng nham muc dich cung cép tu van dau tu ca nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu the,
tinh hinh tai chinh, ho&dc nhu cau cla bat ky ca nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hodc céc cén bo, giam déc
hodc nhan vién cuta ho cé thé cd lgi ich hodc vi tri trong, va co thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khoan
hodc quyén chon dugc dé cap trong bao céo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu
ngén hang dau tu hoéc céac dich vu khéc cho céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
clia minh, cling nhu céc can b, giam déc hodc nhan vién cla ho, khong chiu bat ky trach nhiém phap ly nao doi voi
bat ky tén that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay hoéc noi dung clia né.
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