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NOI DUNG CHIiNH

“Tac dong ttr nhiém ky cua tan Ngay 9/11, cudc bau ctr Téng théng My da cho két qua chinh

tdn g th &n g My” thire véi viéc 6ng Trump thang cqu va tré tll"lénh Téng théng thir
45 cta nwéc My. Déy la mét két qua bat ngo va trai nguoc
hoan toan véi cac cudc tham do dw ludn trwwde dé. Thi trudng
tai chinh, tién té, hang héa toan céu ciing da cé6 mét phién bién
doéng manh trong ngay 9/11. Béo céo nay sé gitp nha dau tw
nhin nhén ré hon nhiing tac déng Iém cé thé cé ttr nhiém ky cia
tan téng théng My dén nén kinh té toan céu va Viét Nam tir d6
ham y nhiing dnh hudng dén TTCK Viét Nam. Cu thé béo céo
gbm 3 phén chinh:

- Théng 11/2016 --

= T6m luoc lai nhiing diém chinh trong cac dé xuét thay
déi chinh sach cda Trump;

=  Nhén dinh nhing tac dong trén linh vuc thwong mai
qudc té;

= Danh gia va dw béo nhitng bién dong trén thj truong tién
té.
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1. Nhirng dé xuat thay d6i chinh sach co’ ban cua tan téng thong My

V& co ban, nhirng dé xuét thay ddi chinh sach ndi bat ctia 6ng Trump dwoc ching t6i tém tét trong bang dudi day:

*  Gidm murc thué TNCN cao nhét tir 39,6% xubng con 25%.
) = Nang murc khéu trir tiéu chuén l1én 25.000 USD.

Thué thu nhap ca nhan ) ) ]
= Bai bo thué thira ké va thué qua tang.

» Thué cb tirc va loi tlrc dau tw & mirc 20% (hién dang dao dong tir 15-28%).

* Giam thué thu nhap doanh nghiép xudng con 15% (hién dang dao déng tir 15-
39%).
= Huy bd hau hét cac wu dai thué cho doanh nghiép.

Thué doanh nghiép ] o ]
= Ap thué hoi hwong trén cac khoan lgi nhuan chwa bi danh thué ctia cac chi nhanh

nwé&c ngoai thude cac cong ty My.

= Huy bd chinh sach hoan thué clia cac cong ty nwéc ngoai.

= Ta&i dam phan quan hé thwong mai v&i Trung Quéc va Mexico nham giai quyét van
dé tham hut thwong mai song phwong.

= Tuyén bb Trung Quéc Ia qudc gia thao ting tién té.

Thwong mai quéc té _ . o . _ o

= Thuyec thi hoat dong thwong mai khéng céng bang chong lai Trung Quoc tai WTO.

= Tai dam phan hodc rut khoi NAFTA.

= Rt khéi TPP.

= Tang cuwdngva siét chat luat nhap cw nham giam lwgng ngwoi nhap cu.

* Han ché cap visa nhap cw, bao gdbm ca dang visa H-1B (doanh nghiép My bao
l&anh cho lao déng nw&c ngoai sang My lam cong viéc chuyén mon).

Chinh sach nhap cw . R o .. R . N

= Tam ngirng nhap cw dodi v&i lao dong nwdc ngoai.

= Tang cwéng truc xuét ddi véi nhivng trwdng hop nhap cw trai phép.

= Xay twdng doc theo bién gidi phia Nam (giap Mexico).

* B&i bd ACA (chwong trinh cai thién chat lwong bao hiém strc khde, khéi xwéng
b&i Obama).

* M®& rong chuong trinh Medicaid cho ngudi khong cé bao hiém.

Chiam séc y té va dau tw

) N = Cac tiéu bang sé& cung chi trd chi phi Medicaid v&i lién bang dé téi thiéu héa chi
co ¢ ha tang

phi.
= Cho phép viéc mua bao hiém lién théng gitra cac bang.

= Ung ho cac k& hoach chi tiéu 16n cho co s& ha tang.
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2. Nhirng tac dong trén linh vwec thwong mai quéc té

Day 1a mot trong nhirng diém nhén trong chién dich tranh cr ctia Donald Trump khi ma 6ng néu I&n cac quan diém
chéng thwong mai hda toan cau, phan dbi cac Hiép dinh thwong mai tw do va dwa ra cac chinh sach mang tinh bao ho
thwong mai & mirc cao, téng thué nhap khau déi véi hang hda tir cac nuwéc khac, dac biét tir nhirtng nwéc ma éng cho
rang cé sw thao tung tién té.

Cu thé hon, déi vé&i cac hiép dinh thwong mai tw do, dng d& xuét dam phan lai cac diéu khoan ctia NAFTA (Hiép
dinh thwong mai tw do Bac M), rat khoéi TPP va cac hiép dinh khac dang ché dam phan. Tac déng ro nhat doi voi Viét
Nam la viéc TPP sé& con kha it co hodi dwoc thuc thi dwéi thdi Téng théng Donald Trump. Piéu nay co thé gay suy gidm
dong lwe ting trwdng cda kinh té Viét Nam va nhirtng mét tac dong tich cuc ma chung ta da ky vong trong thoi gian qua.
Cac doanh nghiép thudc nhirng linh vyc ky vong sé dwoc huédng loi tir TPP nhw dét may, da giay, logistics... sé mét di
yéu t6 mang tinh don bay nay. Hon thé nira, kha néng thu hat cac dong vén FDI méi hodc mé réng quy mé clia cac du
an FDI da dau tw vao Viét Nam trong cac nam gan day dé don dau Hiép dinh TPP cé thé chirng lai hodc tham chi 1a bi
thu hep khi ma co hoi d& TPP dwoc thyce thi khong con.

Do6i v&i van dé bao hd thwong mai, 6ng Trump tirng d& xuét viec ap mirc thué nhap khdu déi véi cac mat hang tir
Trung Quéc c6 thé 1&n dén 45%, cac mét hang xuét x(r tir Mexico 1&én dén 35% va muc thué 15%-45% dbdi véi hang hoa
dén tir cac qudc gia cé dau hiéu thao ting tién t&. Cac nwédc cé tiém nang bi 4p mirc thué cao cé ca lién minh Chau Au,
Nhat, Han Quéc, cliing v&i Trung Québc va Mexico da bao gébm 5 trong 6 ddi tac thwong mai lén nhét ctia My. Diéu dang
lo ngai 1a néu cac mire thué nay dwoc ap dung, hanh déng tra dia tir nhitng nwéc trén cé thé xay ra véi viéc ap dung
cac mirc thué cao twong dwong véi hang héa nhap khau tir My.

Du hién 6ng Trump méi chi chi trvong dam phén lai cac diéu khoan thuwong mai véi hai déi tac la Mexico va Trung
Quéc nhung quan diém béo hé nay cé thé sé con tiép tuc chi phbi dbi véi cac dbi tac ma My cé tham hut thuwong mai
(trong dé c6 Viét Nam). 9 thang dau ndm nay, M§ |a thj truéng xuét khdu I16n nhéat cta Viét Nam véi gia tri 28,3 ty USD,
trong dé cac nganh cé xuét khau trén 1 ty USD bao gébm dét may, gidy dép, dién thoai, may vi tinh va s&n pham dién tc,
gd va san pham tir gd, may mac va thily san véi gia tri 1an luot 1a 8,6 ty USD; 3,3 ty USD; 3,1 ty USD; 2,1 ty USD; 1,9 ty
USD; 1,5ty USD va 1,1 ty USD. Ké tir nam 2006 dén nay, Viét Nam ciing ludn cé thing dw thwong mai véi My véi gia
tri ngay cang tang (gan nhat nam 2015 Viét Nam xuét siéu 25 ty USD sang M§). Quan diém ctng ran ctia 6ng Trump vé
bao hd san xuét trong nwédc cé thé sé khién 6ng ap dung cac chinh sach ting thué ddi véi hang nhap khau vao My t
tAt ca cac ddi tac thwong mai. Néu didu nay xay ra, xut khdu clia Viét Nam nhiéu kha nang sé bi &anh hwédng tiéu cuc.

Mtirc chénh léch thué nhédp khdu qué Ién gitra céc quéc gia vao My sé khién hoat dong mua ban &n chénh léch gia
“arbitrage” dién ra manh mé. Hang hda tlr cac nudc bi ap thué cao, nhw Trung Quédc, tim cach nhap khau gian tiép vao
My qua nwéc thir 3, nhw Viét Nam. Van dé trén thuc té da va dang xay ra, véi viec My hdm 7/11 chinh thirc mé didu tra
céo budc cac nha san xuét thép Trung Quéc tudn hang qua Viét Nam trwéc khi xuat sang My dé tranh thué. Va dé khac
phuc tinh trang d6, bén canh viéc kiém duyét gat gao, My nhiéu kha nang ciing sé phai ting thué déi véi hang héa twr
Viét Nam. Nhw vay c6 thé nhin thdy vién cdnh méi trwdng bao ho thwong mai toan cau tang cao, khién Iwu chuyén hang
héa toan ciu gap trd ngai, trong bdi canh kinh té thé gi¢i hdi phuc yéu, vién canh khing hoang kinh té 1a rdi ro c6 thé
xay ra.

Ngoai ra, khi canh ctra vao thj trurong My khép chat hon, hang héa cta Trung Quéc sé phéi tim kiém céc thj trong thay
thé. Chung t6i khong loai trir khd nadng mot phan sé chuyén sang Viét Nam, canh tranh truc tiép véi cac doanh nghiép

trong nwéc (cau chuyén ctia mot sé mét hang thép 1a vi du dién hinh), hodc gia tang strc ép canh tranh & cac thij trwéong
th 3 véi hang xuét khdu cling chiing loai ctia Viét Nam.
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Mt hang xuat khau chi Iwc tir Trung Quéc vao My c6 thé di qua Viét Nam hodc gay ting ap Iwc canh tranh véi
hang Viét Nam ngay tai thi trwd'ng ndi dia hoac moét nwéc thir 3

Miit hang Kin! ngach xuat khau Trung Kim ngach xuat khau cta Viét Nam
) Quoc vao My 2015 (ty USD) 2015 (ty USD)

94. E)Ao noi :that; ‘bo ,do giwc?’ng, dém, ho 30,86 7,65

tro ném, ném va cac dé dung twong tuw.

95. Db choi, trd choi va cac dung cu

thé thao; cac bd phan va phu tung ctia 25,75 1,17

chung

64. Giay, dép cac loai 17,97 12,01

61. Hénq mayfnac va phu kién quan 16,93 22 81

ao, dét kim hoac maéc

73. Nhém san pham sat thép 11,30 1,75

(Nguén: Trademap va Téng cuc héi quan)

Mét khia canh khéc khéng thé khéng nhac dén la viéc ngubn vén déu tw FDI toan céu sé suy gidm manh, hé qua cla
viéc luan chuyén hang héa toan cau bi gian doan, chd nghia bao ho thwong mai chiém wu thé. La mét nwéc tang
trwdng dwa nhidu vao hoat ddng thwong mai xuét nhap khdu va dau tw FDI, kinh t& Viét Nam ch3c chan sé chiju tac
dong tiéu cwe néu vién canh trén xay ra.

3. Nhirng bién dong trén thij trwéng tién té

Nhirng dién bién trén thi treéng tién té thé gidi trong phién ngay 9/11 1a rat kho lwéng va phat di nhikng tin hiéu cé phan
“nhi&u” (trong ltc cac bang kiém phiéu cho két qua nghiéng vé& éng Trump thi ddng USD mét gia manh so véi EUR, JPY
nhwng két thic phién giao dich thi ddng USD lai hdi phuc dang ké vai chi sé USD Index tng 0,7%; cap ty gia USD/EUR
tang 1,1%; USD/JPY téng 0,5%).

Lam phat sé tang lén va dong USD cé xu hwéng giam gia trong trung han. Tan tng théng My cha trwong cét giam
thué (bao gdbm ca thué thu nhap ca nhan va thué thu nhap doanh nghiép nhuw trong bang dau tién) déng thei ting manh
chi tiéu cong, dac biét vao linh vc co s& ha tang va quan sw. Tang thué nhung déng thdi tang chi tiéu sé khién tham
hut ngan sach ctia My tang. Diéu nay nhiéu kha nang sé gay ap lwc [én lam phat va déng USD sé& c6 xu hwéng gidm gia
trong nhiém ky ctia 6ng Trump.

Tuy nhién trong ngan han, déng USD sé cé xu hwéng ting gia so v&i cac dong tién cua cac nwéc “co thé la
dich ngam” ctia cac hanh dong bao ho thwong mai cia My, bao géom JPY, EUR va déc biét 1a dong tién cua cac
thi trwong dang phat trién hién dang cé thing dw thwong mai I&n véi My. Dién bién nay phan anh truéc yéu tb ky
vong” va du bao vé nhitng khé khdn ma cac nuwéc dang phat trién sé gdp phai trén linh vie thwong mai quédc té ciing
nhuw khia canh xuét khdu. Thém vao dé, rii ro lam phét ting Ién cling véi chi trwong cét gidm thué kha manh tay cla
Trump s& khién FED c6 thé day nhanh tién trinh ting 13i suat. S6 liéu cia CME group trong ngay 9/11 cho biét xac suét
FED tang lai suét trong cudc hop vao gitra thang 12 d& & mirc 81%. Diéu nay ciing hd tro cho da ting gia ctia déng
USD trong thoi gian téi. Kich ban nay cung yéu tb mang tinh mua vu cudi ndm trong nudc cé thé sé gay ap lwc méat gia
nhat dinh |én déng VND trong hai thang cubi nam.
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Ty gia hiru hiéu thyc va ty gia hiru hiéu danh nghia (1/2014 - 11/2016)
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NEER  cooveveeees CPI Viét Nam CPI quédc t& REER

(Nguén: Bloomberg va tinh toan ctia BVSC)

Do thi trén minh hoa dién bién ty gia hiru hiéu thwc (REER) va ty gia hitu hiéu danh nghia (NEER) cia VND trong
twong quan véi 8 ddng tién trong ré tham chiéu. Sau nhirng bién déng vira qua, hién dwong ty gia hiru hiéu danh nghia
ctia VND da 1én mirc 104,3 diém trong khi dwdng ty gia hiru hiéu thuc té, do anh hwéng tdng manh clia lam phat, da
n&i rong khodng cach valén dén mdc trén 108 didm. Theo quan sat clia ching téi trong gan 3 nam tré lai day, méi khi 2
dwong di 1én va vwot qua méc diém 106 (VND Ién gia twong déi so véi rd 8 ddng tién tham chiéu) thi &p luc gidm gia
VND sé xuét hién (néu khong sé anh hwéng tiéu cwc dén strc canh tranh clia cac doanh nghiép xuét khdu Viét Nam). O
thoi diém hién tai co thé thay dwong REER da Ién mire kha cao, ngang bang dinh héi ddu nam 2015 nhwng nguyén
nhan xuét phat tir hién twong ting cé phan “bat thwong” ctia CPI 10 thang dau ndm khi phan Ién trong d6 1a do viéc
diéu chinh gia cua dich vu y té va gido duc (déng gop gan 3% vao murc tang ctia CPI chung). Néu tam bd qua yéu t6 bét
thwérng nay, hién dudng REER méi dang 1én mire xap xi 105 diém. Mac du vay, sau nhirng bat 6n 2 tuan dau thang
11, ca 2 dwong dang di Ién véi dd doc kha Ién va néu xu hwéng ting cua dong USD tiép tuc duy tri, NEER va
REER sé tién sat ving nguy hiém (106) trong th&i gian t&i, phan anh ap lwc pha gia VNb.

Két luan

Trén day la mot sb danh gia vé nhirng tac ddng 16n c6 thé cé néu nhivng dé& xuét thay dbi chinh sach, ma Trump da dwa
ra trong ky van déng tranh ct vira qua, dwoc thuwe thi. Hau hét nhitng tac dong nay déu theo chiéu hwéng tiéu cuc va
4n chira nhitng yéu t6 bat &n cho kinh té toan cau. Mac du vay, ching téi khéng loai trir kha nang trén thuc té nhirng
chinh sach ma Trump theo dudi sé& theo chiéu hwéng 6n hoa hon nhirng gi 6ng da phat biéu trong ky tranh clr nhdm
muc dich gay 4n twong véi dan ching. Hon niva, hé théng chinh tri cia My ciing cé sw rang budc, phan quyén rat Ién
va cac chinh sach da dwoc xay dwng va tirng budc hoan thién qua rat nhidu nhiém ky tbng théng trwdc day. Vi vay, dé
thwe hién nhirng thay déi Ién nhw trong tuyén bd ctia Trump khoéng phai la don gian.

Trong kich ban, néu viéc chuyén giao quyén luc tai My gap khé khan do sw chia ré giira cac dang phai hodc cac nha
dAu tw quay tré lai nghi ngd cac chinh sach kinh t& ctia Trump, thi trwdng tai chinh nhiéu kha nang sé quay tré lai trang
thai bat &n. Khi d6 nha dau tw s& cé xu hudng ban USD va tim dén céc tai sén an toan hon nhw EUR, JPY hay vang.
FED ciing c6 thé xem xét tiép tuc tri hoan tang lai suét vao thang 12. Bdng USD sé& mat gia va ap lwc gidm gia 1én VND

trong kich ban nay sé khong Ion.



KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich nay da duwgc xem xét can trong, tuy nhién bao céo chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao ngwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Nguwéi doc chi nén str dung bao céo
phan tich nay nhu mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing cé thé duoc
thay déi ma khéng can bao truéc. Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé c6 nhivng hoat dong hop tac kinh
doanh v&i cac déi twong duwoc dé& cap dén trong bao cao. Nguwdi doc cdn lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dot loi ich dbi
véi cac nha dau tw khi thuc hién bao cdo phan tich nay.

B&o céo nay c6 ban quyén va 13 tai san ctia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé sw déng y ctia BVSC déu
trai luat. Ban quyén thudc Céng ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét.
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