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XU HUGNG CHINH SACH TIEN TE THAY D0OI: DON
BAY CHO KINH TE & THI TRUONG

e Quyét dinh cat giam 50 bps khong phai la mot déng thaéi néi long qua
muc cla Fed xuat phat tlr lo ngai vé suy thoai. Vi trén thuc té€, Fed
van dang tiép tuc duy tri chuong trinh "that chéat dinh luong” cla
minh trong ky hop thang 9/2024.

e Dong thai nay mang lai nhiéu lgi ich cho kinh t& Viét Nam, nhu tang
xudt khau, thu hut FDI, gidm chi phi |di vay USD, va tao diéu kién cho
NHNN néi Idng chinh séch tién té.

e Xuhudng ha lai suat ctia cac NHTW I6n sé thu hit dong von dén céac
thi trudng méi ndi va can bién nho tiém nang tang trudng va dinh gia
hap dan. Viéc Fed cat giam lai suat ciing tdc déng gian ti€ép dén
chinh sach ciia NHNN va Chinh phu, cai thién sirc manh noi tai cla
nén kinh té Viét Nam, gitp doanh nghiép phuc héi nhanh hon.

e NHNN c6 thé thuc hién thém nhiéu chinh sach tién té néi 1dng hon,
dé&c biét la sau anh hudng cla siéu b&o Yagi. Qua dé, ching t6i tin
rang mat bang lai suat sé dugc duy tri 6n dinh & mdc thap. Ty gia
cling &n dinh quanh 24,300 -24,600, va khéng loai trir kha nang
NHNN sé thuc hién mua vao ngoai té nham tang du trir ngoai héi
trong giai doan cudi nam.

Fed chinh thirc ha lai suat lan dau tién ké tir 2020

Sau nhiéu thang cho doi, cudc tranh luan vé viéc Cuc Du trit Lién bang My
(Fed) sé& chon murc giam lai suat 25 diém co ban (bps) hay 50 bps cho Ian
ha l3i suat dau tién sau hon 4 ndm da cé két qua. Hau hét cac nha hoach
dinh chinh sach ctia Fed (11 trén 12 thanh vién) nhat tri giam lai suat 50
bps, dua lai suat tai My vé khoang 4.75% - 5.00%.

DU viéc giam l&i suat 50 bps da dugc mot sd nha dau tu du doan trudc,
nhung quyét dinh nay van gay bat ngo khi hién khong c6 dau hiéu suy thodi
hay khung hoang tai chinh xay ra. Tinh dén ngay 12/9, phan Ién thij truong
van nghiéng vé kha nang giam 25 bps, nhung chi trong vai ngay, xac suat
cho kich ban giam 50 bps da tang vot tlr 15% lén 67%.Thi truong da co
nhitrng phién bién dong manh va thiéu chac chan trude cudc hop thang 9
cua Fed.

Hinh 1: Lai suat cua Fed (dit liéu tinh dén 19/09/2024)
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Hinh 2: Biéu d6 Dot-plot cia Fed
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Ngoai quyét dinh gidm I3i suat, thong qua biéu d6 Dot plot, Uy ban Thj
truong M& Lién bang (FOMC) con phaét di tin hiéu sé tiép tuc giam thém 50
bps vao cudi ndm nay. P6i vdi ndm 2025, cac quan chic Fed du kién sé
thuc hién téng céng céc dot giam |3i suat 1én t6i 1%, va vao nam 2026 sé
c6 thém 0.5% |4i suat cat giam nira. Ky vong ctia cac nha hoach dinh chinh
sach la lai suat chuan sé két thic nam 2025 trong khoang 3.25% - 3.5%,
va dén cudi nam 2026 sé giam xuéng duéi 3%, déu thap hon nhiéu so véi
céc du bao trude do6 cla Fed trong cudc hop thang 6 khi nén kinh t€ van
con manh mé.

Dang chu vy, cac nha hoach dinh cling duw doan muc |ai suat trung lap dai
han sé & murc 2.9%, tang 0.1% so véi du bao héi thang 6. Diéu nay phan anh
y dinh manh tay hon trong viéc giam |ai suat ctia Fed so véi cac du béo
trude d6, nhung khi da dat duge ngudng céan bang, ho sé duy tri li suat &
murc can bang cao hon.

Hp
v
fit 4

—

2024: ky vong 2 lan cat giam 13i suat (5.1%)
2025: ky vong 4 lan cat giam 1ai suat (4.1%)
2026: ky vong 4 lan cat gidam |3i suat (3.1%)

- 2024:ky vong 3 lan cat giam lai suat (4.4%)
- 2025: ky vong 4 [an cat giam 1ai suat (3.4%)
- 2026: ky vong 2 [an cat giam |3i suat (2.9%)
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Nguén: FOMC, PHS téng hop

Su diéu chinh trong chinh séch tién té cua Fed d3 tai dinh hinh cac du béo
vé tang trudng kinh té€ va trién vong tai chinh trong tuong lai:
> Trong bao cao méi nhat, Fed nhan manh rang lam phat dang trén
da giam dan vé mirc muc tiéu 2%. Cac du bao lam phat cho ndm
2024 va 2025 da dugc diéu chinh giam nhanh hon trong cudc hop
théng 9 so véi du bao hdi thang 6. DU lam phat 16i du kién van cao
hon lam phat chung, nhung ciing dugc ky vong sé€ ha nhiét nhanh
hon so véi cac du bao trude dé.
> Tuy nhién, su gidam nhanh ctia lam phat di kem véi cai gia phai tra
la tang trudng kinh té du kién sé cham lai. Du bao tédng trudng GDP
clia My trong nam 2024 giam 0.1% so v&i du doan héi thang 6,
nhung Fed cho rang day |a murc tang trudng én dinh, phu hop véi
muc tiéu phat trién kinh t& dai han ma co quan nay theo dudi — mot
nén kinh t& bén viing, khéng tang trudng qua "néng."
> Cung véi dé, ty Ié that nghiép du kién sé tang nhe lén 4.4% vao
cudi nam, cho thay toc dé tang trudng viéc lam c6 thé cham lai. Du
vay, Fed van lac quan cho rang thi truong lao déng sé on dinh ma
khong gap phai céac bién doéng Ian.

Bloomberg: PHS <GO> 2



FLASHNOTE | Macro Insight

Nhin chung, véi nhitng du bdo méi nhat, Fed thé hién ky vong lam phat sé
tiép tuc ha nhiét, tao diéu kién cho viéc néi ldng chinh sach tién té khi cac
diéu kién kinh té& &n dinh hon. Tuy nhién, Fed ciing luu y ring con dudng
phia truéc sé con phu thudc rat nhiéu vao céac dir liéu kinh té thuc té. Chd
tich Fed Jerome Powell 3 nhan manh sau cudc hop: "Bat ky su diéu chinh
b6 sung nao dai vdi chinh sach tién té sé dugc xem xét ky ludng dua trén
dir liéu vé viéc lam, lam phat va tinh hinh tai chinh." Fed ciing khang dinh sé
san sang thay dai lap trudng chinh sach néu xuat hién nhirng rdi ro c6 thé
lam chéch hudng muc tiéu da dé ra cua ho.

Bang 1: Du bdo kinh té cua Fed trong ky hop thdang 09/2024

Chi tiéu

Ky du bao

GDP

Ty lé that nghiép

PCE

PCE 15i

Lai suat FFR

Sep-24
Jun-24
Sep-24
Jun-24
Sep-24
Jun-24
Sep-24
Jun-24
Sep-24
Jun-24

DETILEL
20 3 2.0 2.0 2.0 1.8
2.1 2.0 2.0 1.8
44 44 43 42 42
4.0 4.2 4.1 4.2
23 1 21 3 2.0 2.0 2.0
2.6 23 2.0 2.0
26 ¢ 22 8 2.0 2.0
2.8 23 2.0
44 ¥ 34 ¢ 29 2.9 29 %
5.1 4.1 3.1 2.8
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Ngudén: FOMC, PHS téng hop

Trién vong ha canh mém cua kinh té My

Ngoai cac lan cat giam khan cap trong thoi ky Covid, [an cudi cung co quan
nay cat giam lai suat 50 bps la vao nam 2008 trong cudc khung hoang tai
chinh toan cau. Tuy nhién, chiing t6i cho rang nén kinh té& My sé khong roi
vao suy thodi va van sé dat dugc médt cudéc ha canh mém.

Viéc céat gidm 0.5% l3i suit cia Fed nham tao su can bang gitra viéc hé trg
tang truwdng kinh t& va quan ly rdi ro lam phat. Bén canh dé, né ciing giup
cho nén kinh t€ My tranh bét céac rii ro vé céc khoan déo han tréi phiéu
Chinh pha I16n trong thoi gian t6i va dua chi phi di vay trd lai mac binh
thuong nhanh hon, loai bd sy han ché d6i véi nén kinh t€ va bao vé thi
truong lao déng khoi su suy yéu hon nira. Fed cling cho rang viéc cat giam
I4i suat 50 bps ctia minh chi la hanh dong dua lai suat vé mirc “trung lap”
chir khong phai la hanh dong néi l1dng “qua mic” do thuc t€ nén kinh t&€ My
van chua c6 dau hiéu rd rang nao vé biéc dang suy thoai hodc sap rai vao
suy thoai.

Sau mét vai cul s6c veé sé liéu viéc lam yéu di trude do, cac dit liéu mai nhat
van dang cho thay nén kinh t&€ s6 mot thé gidi van duy tri dugc cac trién
vong tich cuc. Doanh s6 ban 1é thang 8 ctia My cong bé da bat nga ghi nhan
murc ting 0.1%, tdng so véi muc du béo trude d6 la giam 0.2% nhé nhu cau
chi tiéu ctia ngudi dan My van duoc dam bao khi tang trudng thu nhap van
& murc cao so Vdi giai doan trude dich (Hinh 3), s luwgng viéc lam méi van
tiép tuc dugc thém vao nén kinh t& mac du c6 yéu di (Hinh 4). Trong khi d6,
san lugng céng nghiép thang 8 cling tang lén t&i 0.8% so vdi du béo chi
0.2%. Nhitng sd liéu nay, clng véi viéc céc chi sé CPI va PPI thang 8 tiép
tuc ha nhiét déu cho thay kha nang My dat dugc mét cude ha canh mem.
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Hinh 3: Thj truong lao déng My (%YoY)

FLASHNOTE | Macro Insight

Bén canh d6, nén kinh té My ciing sé duoc ho trg nhiéu hon nira théng qua
cac chinh sach tai khéa sau khi cudc bau ctr tong thong My duoc théng
qua. Hai (rng clr vién Tng thdng My déu c6 chung muc tiéu kich thich kinh
té va thu hat tang I6p trung luy, nhung bang céc chinh sach khac nhau
(Bang 2). Theo du béo cua Fed Atlanta, mirc tang trudng cta Quy 3 cé thé
lén dén 3% khi nguai tiéu dung van chi tiéu manh mé.

Chung t6i cho rang néu nén kinh té€ My ti€p tuc chay theo dung quy dao, véi
lam phat giam va viéc lam 6n dinh, muc tiéu ty |é that nghiép trung han 4.4%
clia Fed vao cudi nam nay c6 vé kha thi. Diéu nay sé bao hiéu su trd lai cla
chinh sdach tién té trung lap hon - 13i suat tiép tuc giam dan vé mdc muc
tiéu, nham thuc day tang trudng bén viing ma khéng gay ra lam phat.
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Hinh 4: Thj truong lao déng My (nghin).
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Hinh 5: Hoat déng kinh té€ cua My

Ngubn: Bloomberg, PHS téng hop
Hinh 6: Lam phat cua My.
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Bang 2: Cédc chinh sach cua Harris va Trump tac déng dén nén kinh té& My

Trump
Giam thué doanh nghiép tir 21%

xudng 15%

Céc van deé chinh Harris

Thué doanh nghiép +  Tang thué suat thué doanh nghiép tir 21% lén 28%

Loai bo thué thu nhéap lién bang dai

. Loai bo thué thu nhap lién bang dai vai tién boa.

«  Tang thué suat lgi térc von tir 20% 1én 28%.

2 Vi tién boa va thu nhap An sinh xa Céc loai thué khac «  Ap dung thué méi 1én lgi tirc vén chua thuc hién ddi
hoi. Vv6i nhitng ngudi c6 tai san tri gia 100 triéu USD trg
Ién.
_ +  Cung cap khoan trg cap 25.000 USD cho ngudi mua
. Gay ap luc budc Fed giir 1ai suat & o
. , ) nha lan dau.
& murc thap, ndi long cac quy dinh, va Nha ¢ ’ = =
s . »  Thiétlap cac uu dai va cai cach dé giup xay dung
ma ctra lién bang cho phat trién.
thém 3 triéu ngodi nha.
4 +  Khong déi Luong t6i thiéu «  Tangtlr 7.25 USD mot gid 1én téi 15 USD.
«  Marong hodc duy tri vinh vién tat Viéc giam thué nam +  Cho phép tat ca céac khoan cat giam thué hét hiéu
5 cé cac khoan cat giam thué ndam 2017 cho ca nhan (hét luc, ngoai trir doi véi céc ho gia dinh co thu nhap
2017. han vao cuéi nam 2025) dudi 400.000 USD.
+  Tiép tuc nd lyc cua Biden trong viéc x6a ng cho
6 . Khdng x6a ng No sinh vién

sinh vién.

www.phs.vn

Ngubn: PHS téng hop

Tac dong da chiéu khi Fed ha lai suat

Dong thai ha 13i suat manh tay cia My du kién sé gilp chi phi vay giam trén
dién réng va ngudi tiéu dung cdm thay nhe nhang hon, qua dé thac day chi
tiéu.
Mot dot ha lai suat manh tay ma khong di kem suy thoai sé giup thi truong
¢6 xu hudng tich cuc. Sau phién diéu chinh nhe ngay 18/09, thi trudng
ching khoan My da tang di€ém manh trong phién giao dich ngay 19/009, thiét
lap ky luc mdi. Lai suat giam da lam gia tdng ham thich rdi ro trén thi truong
clia cac nha dau tu va cling dugc phan anh vao céc c6 phiéu cé6 muc do
phu thudc I6n vao anh hudng cua |3i suat dén tang trudng kinh té.

Quyét dinh |ai suat cla Fed ciing tac dong lan toa tGi nén kinh té& thé gidi.

Sau hon 2 nam chiu &p luc, cdc ngan hang trung uong trén toan céau ciling

dang "thd phao" nhe nhdm trude thong tin Fed ha |3i suat.

- Lai suat thap hon tai My c6 thé gitp cac Ngan hang Trung uong trén
toan cau cé nhiéu khdng gian hon dé tu diéu chinh va hé trg ting
trudng trong nudc. Viéc duy tri murc 13i suat cao theo My trong hon 2
nam trd lai day d€ nham ngan dong von chay ra ngoai va bao vé ty gia
h6i dodi da khién nén kinh t& clia cdc thi truvong trén toan cau kiét qué
hon. Do d6, Fed ha |3i suat mé& ra con dudng giam |3i suat dé cac qudc
gia kich thich tiéu dung va dau tu trong nudc.

- Dong thai cat giam lai suat ctia Fed da khién dong USD suy yéu, déng
thoi day gia tri ciia cac dong tien khac ting Ién. Ap luc ty gid cao trong
nira dau nam da anh hudng dang ké dén hoat déng kinh t&€ cua nhiéu
quac gia, dac biét 1a nhitng nudce c6 d6 mé thuong mai lon va phu thudc
vao xudt khau rong. Hién tai, khi ty gia ha nhiét nhanh chdéng, ap luc tai
chinh va chi phi sén xuat déi véi cdc doanh nghiép da giam bét, dong
thai gidip 6n dinh 13i suat trong nudc, gop phan kiém ché lam phat hiéu
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qua. Nhiéu déng tién chau A da ghi nhan murc ting gia kha manh truéc
ky vong Fed giam |ai suat nhu déng Won cua Han Quéc, dong Baht cla
Thai Lan va déng Ringgit cia Malaysia tang vot trong thang 7 va thang
8 vlra qua. (Hinh 7)

Thi trudng trai phiéu toan cau ciing dugc hudng loi do xu huéng dién
bién theo lgi suat TPCP My. Loi suat TPCP thudng dugc xem nhu 1a
mot murc 14i suat t6i thi€u d€ xac dinh cac murc lai suat cho vay, huy
dong,... cling nhu dinh gia céc loai tai san tai chinh va phi tai chinh. Tin
hiéu cat giam l3i suat ctia Fed da khién cho lgi suat TPCP trén toan cau
ha nhiét mot cach ro rét ké tir giai doan dau Quy 3/2024. (Hinh 8)

Thi trudng c6 phiéu toan céau ciing duogc ky vong sé hudng Igi khi Fed
giam lai suat, dac biét 1a cac quéc gia méi ndi. Ky vong vé chu ky cat
giam |&i suat trén toan cau sé thu hat dong vén quay tré lai vao thi
truong c6 phiéu cla céc qudc gia mai ndi khi mirc chénh léch 13i suat
ngay cang thu hep. (Hinh 9)

Hinh 7: Bién déng ty gia so véi dau nam 2024 (dir liéu tinh dén ngay 18/09/2024)
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Hinh 8: Bién déng lgi suat TPCP so véi dau nam 2024 ((dir liéu tinh dén ngay 18/09/2024)
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Hinh 9: Bién déng cua thj truong cé phiéu so véi dau nam 2024 (dir liéu tinh dén ngay 18/09/2024))
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Anh huéng dén Chinh sach cua Viét Nam

Viéc Fed giam lai suat da mang lai su tu tin cho NHNN trong viéc diéu
chinh cac chinh sach tién té mét cach linh hoat hon. Trong nira dau nam
mac du NHNN véan theo dudi chinh séach tién té néi 1dng bang cach gilr 15
suit & murc thap va thic day tang trudng tin dung dé hé trg nén kinh t&
nhung qua trinh nay van gap nhiéu kho khan. Chénh léch 13i suat USD - VND
lién tuc duy tri & mirc cao da gay ap luc I6n 1én ty gia, budc Chinh phd va
NHNN phai than trong trong viéc trién khai céc chinh sach ctia minh, thdm
chi phai nang lai suat OMO dé& can thiép .

Ap luc ty gia da gidm déang ké trong thang 8, tao diéu kién cho NHNN ngirng
phat hanh Tin phiéu vao cudi thang. Sang thang 9, trude ky hop cua Fed,
vao ngay 13/09, NHNN da thuc hién cat giam lai suat [an thir hai ké tir cudi
nam 2023, dua lai sudt OMO xudng con 4% (moi [an cat giam 25 bps). Viéc
giam lai suat qua nghiép vu thi trudng ma (OMO) cho thady NHNN dang truc
ti€p can thiép dé hd trg giam chi phi vén cho hé théng ngan hang théng qua
thiét lap mot mat bang I&i suadt mai thap hon trén thj truong lién ngan hang,
tlr d6 tao diéu kién cho viéc giam lai suat cho vay dau ra clia cac ngan hang.
Hién tai, Iai suat lién ngan hang da nhanh chéng ha nhiét tir mirc giao dich
gan 5% xudng chi con quanh muc 3% (Hinh 10).

Bén canh d4, sau thiét hai do con b&o Yagi gay ra, NHNN dang tich cuc trién
khai nhiéu giai phap dé hé trg tang trudng tin dung. Cac bién phap nay bao
gbém ha l3i suat cho vay va thuc hién cac goi tin dung wu dai nham gidp
nguoi dan va doanh nghiép khac phuc hau qua tir con bdo sd 3. Cu thé,
ngudi dan va doanh nghiép sé duoc co ciu lai thai han trd ng, xem xét mién
giam |3i vay, cling nhu tiép tuc duoc cho vay mai dé phuc hoi san xuat kinh
doanh.

Ngoai ra, cac bd nganh lién quan ciing dang khan truong thuc hién cac
chinh séach mién, giam va gia han thug, phi, 1& phi, tién thué dat va thué mat
nudc cho nhitng doi twgng bi anh hudng bdi bao, 1, sat 1& dat, theo quy
dinh cla phap luat.
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Hinh 10: Mat bang lai suat lién ngan hang (dir liéu tinh dén ngay

18/09/2024)
7%
6%
5%
: ,!\'dv/‘q 4%
3%
A 2%
.
0%
mgggagggaggg§§§§§§§§§
5823853355 :8582538535%83

L3i sudt lién ngan hang qua dém (RHS)
L4i sudt tring thau (OMO) (RHS)
L4i suat trang thau (Bill) (RHS)
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Hinh 11: Bién déng ty gia USDVND (dir liéu tinh dén ngay 18/09/2024)
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Panh gia
Chung t6i cho rang quyét dinh cat giam 50 bps khéng phai la mét dong
thai néi Iong qua mirc cua Fed xuat phat tir lo ngai vé suy thoai. Vi trén
thuc té, Fed van dang tiép tuc duy tri chuong trinh "that chat dinh luong”
cua minh trong ky hop thang 9/2024. Hién tai, bang can daéi ké toan cla
Fed d4 giam xuéng con 7,200 ty USD, giam khoang 1,700 ty USD so véi mirc
dinh. Do dé, viéc giam lai suat 50 bps dugc xem nhu la mét bude di cla
Fed nham dua |3i sut vé mdc "trung 1ap" dé duy tri sy on dinh cuda thi
truong lao dong trong khi van kiém soét dugc lam phat. Muc tiéu nay huéng
téi moét nén kinh té ha canh mém, khéng phai la mét dau hiéu am chi cho
su suy thoai.
Quan trong hon, ching t6i cho rang viéc ha lai suat cia Fed mang dén cho
kinh t€ Viét Nam nhiéu yéu t6 tich cuc hon tiéu cuc:

KD

< Hoat dong xuat khau: Viéc |di suat USD giam sé tao diéu kién thuan lgi
cho nén kinh t&€ My phuc hoi tét hon, gép phan duy tri thu nhap va mic
tiéu dung ctia nguoi dan My. Diéu nay sé |a yéu 1o tién quyét tiép tuc ho
trg da hoi phuc trong hoat déng xuat khau cua Viét Nam sang thi truong
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I6n nhat nay. Hon nira, quyét dinh ha |3i suat cta Fed con ma& dudng cho
céc Ngan hang trung wong khac trén toan cau thuc hién chinh sach tién
té ndi 1ong hon, tir do cling thadc d&y chi tiéu tiéu dung va gia tang hoat
déng xuat khau cda Viét Nam sang céc thj truong khac ngoai MY.

Hoat dong dau tu: Viéc giam lai suat USD ciing sé thic ddy manh mé
hon nita hoat déng dau tu ciing nhu gia tdng dong von dau tu truc tiép
nudc ngoai (FDI) vao thi truong Viét Nam.

Giam ap luc ty gia & chi phi vén ngoai té: Dong USD toan cau ha nhiét
cling giam bét ap luc Ién déng VND. Diéu nay sé gilp cac chi phi 14i vay
cac khoan ng bang USD cua Chinh phu ciing nhu ctia cac doanh nghiép
trong nudc giam xuéng. Bén canh d6, déng USD giam gia cling giup
kiém ché ap luc lam phat do ty gia gay ra khi Viét Nam nhap kh&u nhiéu
cac mat hang thiét yéu nhu xang dau va cac mat hang phuc vu cho san
xuat nhu nguyén vat liéu ché bién ché tao.

Du dja cho NHNN thuc hién chinh sach néi ldng: Va cling nhu chiing toi
da dé cap & trén, viéc Fed giam l4i suat sé tao diéu kién cho NHNN c6
thém du dia trong viéc diéu hanh chinh sach tién té néi 1dng hon trong
thoi gian t6i, tp trung thic day céc hoat déng san xuét, tang trudng tin
dung, chi tiéu tiéu dung va chi tiéu dau tu.

Dai véi Thi truong chirng khoan: Viéc Fed ha l&i suat sé gitp thu hut vén
d4au tu quay trd lai vao céc thj truong dang phat trién nhu Viét Nam khi
chénh l&ch 13i suat trong va ngoai nude gidm di. Thém vao d6, tdc dong
gian tiép cua viéc Fed cat giam |3i suat dén cac hanh déng diéu hanh
chinh séch ctiia NHNN va Chinh pht cling sé khién cho strc manh néi tai
clia nén kinh té& trong nudce t6t hon, gitip cho cac doanh nghiép héi phuc
nhanh chéng hon va ghi nhan dugc muc tang trudng lgi nhuan vuot tréi
trong dai han.

Chiing t6i cho rang NHNN cé thé thuc hién thém nhiéu chinh séch tién té ngi
Iong hon, dic biét la sau anh hudng cua siéu bao Yagi. Qua dé, ching téi tin
rang mat bang lai suat sé duogc duy tri 6n dinh 6 mirc thap. Ty gia ciing 6n
dinh quanh 24,300 -24,600, va khéng loai trir kha nang NHNN sé thuc hién
mua vao ngoai té nham tang du trit ngoai héi trong giai doan cuéi nam.
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thyc hién bai Bui Thi Quynh Nga - Chuyén vién cao cap phan tich — Cong ty Co phan Ching khoén
Phu Hung. Méi nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho sy chuén bi va noi
dung cua tat ca cac phan cé trong ban bao cdo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cda nhirng nguoi
phan tich, chién luge hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién cé nhan cta ho vé nhirng van dé
trong ban bédo cdo. M6i nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctru dam bao rang ho khong dugc huédng bat cir
khoan chi tra nao trong qua khtr, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong

ban bdo cdo nay.

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay duoc chuén bi bdi Cong ty Cé phan Chirng khoan Phi Hung (PHS) nham muc dich cung cap
théng tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao céo nay dugc thu thap tlir cdc nguén dugc cho la dang tin cay, nhung
PHS khong 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€ém phat hanh bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can
thong béo trude. Bao cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bat ky loai ching khoén nao.
Bao cdo nay khéng nham muc dich cung cép tu van dau tu cd nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu the,
tinh hinh tai chinh, ho&c nhu cau cla bat ky ca nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hodc céc céan b, giam doc
hodc nhan vién cuta ho cé thé cd lgi ich hodc vi tri trong, va c6 thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khoan
hodc quyén chon dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién céc dich vu
ngén hang dau tu hoc céac dich vu khéc cho cac cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
clia minh, cling nhu cac can b, giam déc hodc nhan vién cla ho, khéng chiu bat ky trach nhiém phéap ly nao déi véi
bat ky tén that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bdo cdo nay hoac ndi dung cda no.
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