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Fed hạ lãi suất 25 điểm cơ bản trong lần cắt giảm đầu tiên của năm 2025

Fed hạ lãi suất sau năm lần trì hoãn
Fed phát tín hiệu có thể giảm lãi suất thêm hai lần trong năm 2025 qua 

biểu đồ dot plot

Kết thúc cuộc họp vào ngày 17/9, với tỷ lệ 11 phiếu thuận - 1 phiếu chống, Fed đã

thực hiện cắt giảm lãi suất 25 điểm cơ bản, đưa mức lãi suất quỹ liên bang xuống

4,00%–4,25%, đây là lần cắt giảm đầu tiên kể từ đầu năm 2025.

Trong tuyên bố chính sách, FOMC mô tả nền kinh tế đang trên đà “giảm tốc” nhưng

bổ sung thêm nội dung “tăng trưởng việc làm đã chững lại” và “lạm phát đi lên và vẫn

duy trì ở mức cao”. Tuyên bố nhấn mạnh: “Bất ổn đối với triển vọng kinh tế vẫn còn

lớn và lưu ý đến những rủi ro đối với cả hai phía của nhiệm vụ kép là kiểm soát lạm

phát” và toàn dụng lao động”.

Nguồn: FOMC

FOMC cũng công bố biểu đồ dotplot thể hiện kỳ vọng về lãi suất của các quan chức:

• Tới cuối năm 2025: 9 quan chức kỳ vọng chỉ giảm lãi suất thêm 1 lần, 10 người kỳ

vọng giảm thêm 2 lần. Trong khi đó thị trường kỳ vọng giảm thêm 2 lần, đưa lãi suất

quỹ liên bang về 3,5-3,75%.

• Trong năm 2026 và 2027: Các quan chức dự kiến giảm thêm một lần mỗi năm,

không thay đổi so với biểu đồ Dotplot tháng 6, đưa lãi suất về mức 3-3,25%. Trong

khi đó, thị trường kỳ vọng lãi suất thấp hơn, ở mức 2,75-3% vào cuối năm 2026.

Ngoài ra, Fed giữ nguyên dự báo tỷ lệ thất nghiệp cuối 2025 ở mức 4,5%, giảm xuống

4,4% vào năm 2026 và 4,3% vào năm 2027, đồng thời nâng dự báo tăng trưởng GDP

2025 và 2026 lên 1,6% và 1,8% từ dự báo hồi tháng 6 là 1,4% và 1,6%. Về lạm phát,

Fed vẫn giữ nguyên dự báo lạm phát vào cuối năm 2025 với chỉ số PCE ở mức 3% và

PCE lõi ở mức 3,1%. Các dự báo cho thấy lạm phát vẫn cao hơn mục tiêu của Fed là

2% cho đến cuối năm 2027.
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Thị trường ít biến động sau quyết định hạ lãi suất của Fed

Phố Wall trái chiều sau quyết định giảm lãi suất của Fed

Chỉ số sức mạnh đồng đô la duy trì mức thấp

Giá vàng neo gần vùng đỉnh lịch sử 

Đà tăng nhẹ giữ lợi suất trái phiếu Kho bạc Mỹ 10 năm gần mức thấp 

nhất năm 2025

Lợi suất trái phiếu Kho bạc

Mỹ kỳ hạn 10 năm chốt ở

mức 4,09% vào ngày 17

tháng 9, tăng 6 điểm cơ bản

so với phiên trước. Dù có sự

tăng nhẹ, lợi suất này vẫn

nằm gần mức thấp nhất kể

từ năm 2025.

Mặc dù giảm nhẹ 0,1%

xuống còn 3.660 USD mỗi 

ounce vào ngày 17 tháng 9,

giá vàng vẫn duy trì gần mức

đỉnh lịch sử.

Nguồn: Bloomberg Nguồn: Bloomberg

Nguồn: Bloomberg Nguồn: Bloomberg

Sau khi Fed thực hiện mức

cắt giảm lãi suất 25 điểm cơ

bản vào ngày 17 tháng 9

như đã được dự đoán rộng

rãi, thị trường chứng khoán

Mỹ phản ứng trái chiều. Chỉ

số Dow Jones tăng 0,6%,

trong khi S&P 500 và

Nasdaq giảm nhẹ, phản ánh

phản ứng trầm lắng do động

thái này đã được thị trường

“định giá” từ trước.

Chỉ số DXY dao động quanh

mức 97 điểm, gần mức thấp

nhất kể từ đầu năm 2025.

Thị trường phản ứng nhẹ với quyết định giảm lãi suất của Fed do đã được dự báo từ trước
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Động thái nới lỏng chính sách của Fed sẽ có tác động tích cực tới vĩ mô Việt Nam (1) 

Ổn định tỷ giá hỗ trợ chính sách nới lỏng của NHNN,…

Lạm phát trong nước được kiểm soát 

…mở ra dư địa giảm lãi suất liên ngân hàng

Fed đảo chiều chính sách giúp hạ nhiệt áp lực tỷ giá

Nếu Fed thực hiện cắt giảm lãi suất

2-3 lần trong năm nay sẽ giúp giảm

bớt áp lực tỷ giá VND. Đồng USD

suy yếu và lợi suất thực của Mỹ giảm

cũng giúp hạn chế phần nào tình

trạng đầu cơ ngoại tệ. Trong trung

hạn, xu hướng này sẽ thúc đẩy sự tái

phân bổ dòng vốn toàn cầu sang thị

trường mới nổi. Sự dịch chuyển này

được kỳ vọng sẽ làm dịu và thậm chí

đảo ngược đà bán ròng của khối

ngoại trên TTCK Việt Nam, từ đó cải

thiện nguồn cung ngoại tệ trong nước

và củng cố sự ổn định của thị trường.

Việc Fed nới lỏng chính sách và áp

lực tỷ giá hạ nhiệt tạo điều kiện cho

NHNN duy trì định hướng chính sách

nới lỏng. Nếu Fed hạ lãi suất điều

hành xuống mức dự kiến 3,5%–

3,75%, mặt bằng lãi suất liên ngân

hàng tại Việt Nam có thể được điều

chỉnh theo, với lãi suất qua đêm có

thể về vùng 3,5%–4,0%. Xu hướng

này sẽ giúp giảm chi phí vốn cho các

ngân hàng thương mại, từ đó duy trì

mức lãi suất huy động và cho vay

thấp—góp phần thúc đẩy tín dụng và

tăng trưởng kinh tế.

Nguồn: Cục Thống kê, Khối Phân tích VNDIRECT Nguồn: BLOOMBERG, Khối Phân tích VNDIRECT

Nguồn: BLOOMBERG, Khối Phân tích VNDIRECT

Chúng tôi kỳ vọng áp lực tỷ giá sẽ

hạ nhiệt trong Q4/25, nhờ đồng

USD suy yếu khi Fed tiếp tục cắt

giảm lãi suất và nguồn cung ngoại

tệ gia tăng, được hỗ trợ bởi triển

vọng nâng hạng thị trường chứng

khoán, giải ngân FDI mạnh mẽ,

thặng dư thương mại cải thiện và

lượng kiều hối tăng dịp cuối năm.

Điều này có thể giúp Ngân hàng

Nhà nước (NHNN) duy trì dự trữ

ngoại hối và củng cố sự linh hoạt

trong chính sách để hỗ trợ tăng

trưởng.

Đồng USD suy yếu và chi phí tín

dụng toàn cầu giảm giúp Việt Nam 

giảm bớt áp lực nhập khẩu lạm phát.

Tuy nhiên, nếu nới lỏng quá mức sẽ 

khiến lạm phát tại Mỹ dai dẳng hơn,

có thể làm đảo ngược chu kỳ nới

lỏng của Fed.

Chúng tôi giữ nguyên dự báo CPI

bình quân năm 2025 ở mức 3,3%.

Các yếu tố hỗ trợ trong nửa cuối

2025 bao gồm: giá thịt lợn giảm nhờ

tái đàn, chính sách miễn học phí, và

tác động từ chỉ số giá sản xuất (PPI)

của Trung Quốc giảm mạnh.

5

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0
1
/1

9

0
7
/1

9

0
1
/2

0

0
7
/2

0

0
1
/2

1

0
7
/2

1

0
1
/2

2

0
7
/2

2

0
1
/2

3

0
7
/2

3

0
1
/2

4

0
7
/2

4

0
1
/2

5

0
7
/2

5

Lãi suất thực Hoa Kỳ Lãi suất thực Việt Nam 

Nguồn: BLOOMBERG, Khối Phân tích VNDIRECT
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Động thái nới lỏng chính sách của Fed sẽ có tác động tích cực tới vĩ mô Việt Nam (2) 

Việt Nam rộng đường tiếp cận vốn quốc tế hơn khi lãi suất USD giảm

Dòng vốn đầu tư gián tiếp khó đảo chiều ngay lập tức 

…và nền tảng tài chính quốc gia đã cải thiện tích cực

Fed nới lỏng củng cố triển vọng FDI vào Việt Nam 

Khi điều kiện tín dụng toàn cầu

được nới lỏng và lãi suất tại Mỹ

giảm, triển vọng đầu tư toàn cầu

trở nên thuận lợi hơn. Việt Nam

nổi lên như một điểm đến hấp 

dẫn cho các tập đoàn đa quốc gia

đang tìm cách đa dạng hóa chuỗi

cung ứng—nhờ vào lợi thế địa lý,

nền kinh tế hướng xuất khẩu với

hạ tầng logistics đang phát triển,

lực lượng lao động có tay nghề

với chi phí cạnh tranh, cùng thị

trường xuất khẩu rộng lớn được

mở rộng thông qua các hiệp định

thương mại thế hệ mới.

Tỷ lệ nợ công và nợ nước ngoài

của Việt Nam đã giảm mạnh trong

những năm gần đây, về lần lượt

34% và 28% GDP vào cuối năm

2024. Trong giai đoạn từ năm

2022 đến 2024, Chính phủ đã chủ

động cắt giảm vay nợ nước ngoài

nhằm ứng phó với lãi suất tăng

cao đối với các khoản vay bằng

đồng USD. Khi lãi suất toàn cầu

bắt đầu hạ nhiệt, Việt Nam sẽ có

điều kiện để tận dụng không gian

tài khóa rộng rãi nhằm huy động

nguồn vốn cho các dự án hạ tầng

chiến lược.
Nguồn: Cục Thống kê, Khối Phân tích VNDIRECT Nguồn: Bộ Tài chính, Khối Phân tích VNDIRECT

Nguồn: BLOOMBERG, Khối Phân tích VNDIRECT Nguồn: Cục Thống kê, Khối Phân tích VNDIRECT

Lãi suất toàn cầu giảm sẽ tạo điều

kiện thuận lợi hơn để Việt Nam

thúc đẩy các dự án hạ tầng quy

mô lớn, tiêu biểu như tuyến đường

sắt cao tốc Bắc–Nam trị giá 67 tỷ

USD. Trong bối cảnh Việt Nam nỗ

lực hiện đại hóa hệ thống hạ tầng

và đặt mục tiêu tăng trưởng GDP

ở mức hai con số trong giai đoạn

2026–2030, chi phí vay quốc tế

giảm sẽ giúp Việt Nam tăng khả

năng tiếp cận vốn quốc tế. Sự

chuyển dịch này góp phần nâng

cao cả tính khả thi lẫn hiệu quả

của các dự án đầu tư quy mô lớn. 

Trong ngắn hạn chưa kỳ vọng đảo

chiều ngay đà bán ròng của khối

ngoại do lãi suất quỹ liên bang vẫn ở

mức cao trên 4% (so với mức trung

tính khoảng 3%). 

Trong trung hạn nếu Fed tiếp tục lộ

trình cắt giảm lãi suất như kỳ vọng

sẽ thúc đẩy xu hướng dịch chuyển

dòng vốn quốc tế sang các thị

trường mới nổi, từ đó tác động tích

cực hơn tới dòng vốn đầu tư gián

tiếp (FII) vào Việt Nam.
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Miễn trừ trách nhiệm

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo dựa

trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng khoán hoặc

trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác

và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này.

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không

thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông

tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ

chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các

mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm

pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong

báo cáo này. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên

các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT.
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