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LICH SU DIEN BIEN THI TRUGNG CHUNG KHOAN QUOC TE VA TRONG NUGC
KHI FED GIAM LAI SUAT

I.  Lich st diéu hanh Idi sudt cta Fed

Biéu db I&i sudt quy lién bang tir giai doan 1954 - 2024
FRED cvj — Federal Funds Effective Rate
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Nguén: Dt liéu kinh té€ cGa Cuc Du trit Lién bang My - FRED
1. Cdc ddt tang lGi suét cha Fed

Cudc hop clia Cuc Du trir lién bang My (Fed) du kién dién ra v&io ngdly 17-18/9 sdp tdi ¢ thé la mét trong nhiing
su kién quan trong nhdt trong ndm trén thi trudng tai chinh quéc té, véi ky vong réing c¢d quan nay sé thuc hién

viéc ha I@i sudt lIan dau tién, sau chu ky tdng 16i sudt bdt déu tir ngay 17/03/2022.

Léi sudt quy lién bang la 1di sudt gitfa cdc ngdn hang thusng mai cho vay véi nhau, dugc dét ra bsi Uy ban Thi
trudng ma Lién bang (FOMC). Bdy l&d mot trong nhiing céng cu quan trong cta Cuc Dy trif lién bang dé dinh
hudng chinh sdch tién té cla Hoa Ky, qua dé diéu ti€t nén kinh t&€ véi muc tiéu chinh l& diéu chinh gid cé va toi
da viéc lam. Thong qua di sudt, Fed cé thé diéu chinh chi phi vay vén trong nén kinh té, tir dé tdc dong dén nhu
cau d6i vdi hang héa va dich vu ndi chung. Théng thudng, Fed hop khodng 8 1an mot ndm dé ddnh gid va quyét
dinh vé viéc diéu chinh I&i sudt. Tan sudt va lya chon diéu chinh 16i sudt téing hay gidm thudng phu thudc vao
tinh hinh kinh t&€ va muc tiéu chinh sdch tién té cta Hoa Ky. Khi Fed du bdo rdng nén kinh té€ dang tién gan dén
suy thodi, ho ¢ thé thic ddy hoat ddng kinh té& trong ngén han bdng cdch giam chi phi vay vén cho cdc ngén
hang thong qua viéc ha 1di sudt quy lién bang. Trong cdc giai doan kinh té€ phdt trién manh va lam phdt téing
cao, Fed cé xu hudng tang ldi sudt thudng xuyén hon dé kiém sodt lam phdt. Cdc dat tdng 1ai suéit gan nhat

phdi ké dén bao gém:
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- Chuky 2022 - 2023: Fed tdng l&i sudt dé chéng lam phdt cao nhdt trong vong 10 nédm sau hang loat chinh
sdch thuc ddy nén kinh t&€ hdu Covid — 19. Trong 16 thdng tinh tir 17/03/2022, Fed da téing Idi sudt quy lién

bang 11 1&n [én hon 5 diém phan trédm.

- Chuky 2015 - 2018: Vo cubi ndm 2008, Fed da cat giam I&i sudt xudng gan 0 trong mét néd luc chua ting
¢4 nhdm gitp nén kinh té& Hoa Ky d6i phé vdi hGu qua tir cudc khing hodng tai chinh todan céu ndm 2008.
Bdy ndm sau, khi nén kinh t€ dan phuc hoéi, Fed bét dau tdng i suat mot cdch thén trong, cudi cung 1én

2,5% vao 20/12/2018.

- Chu ky 2005-2006: Sau cudc suy thodi Dot-com dau nhiing ndm 2000, nén kinh t&€ Hoa Ky phuc héi nhanh
chéng. Fed da cdt gidm I&i sudt vao gilta ndm 2003, dua 1di sudt muc tiéu cda quy lién bang xudéng con 1%.
Chinh sdch tién té dé dang ndy dé giip GDP tdng tir +1,7% v&o ndm 2001 1én +3,9% vao ndm 2004 — v
dén n&m 2005, dd xudt hién nhimng lo ngai vé bong béng trén thi trudng nha 8 Hoa Ky, do dé Fed ¢ gdng
kiém ché su tdng trudng cla nén kinh té€ béng cdch tdéng I@i sudt 17 lan trong hai nédm, ndng I&i sudt muc

tiéu [én 4 diém phan tram.

2. Fed gidm lai suét dé€ déi phé vdi tinh hinh kinh té& bét Igi

Bdng: Thong ké cdc chu ky gidm Idi sudt cha Fed tif ném 1990

LS cat giam L&i sudt Léi sudt sau
Ngdy bat ddu Ngay két thuc dau tién (diém trudc chu ky khi chu ky Muc tiéu
cd ban) giam gidm
1 07/01/1957 03/1958 -50 3,25% 0,5% P6i phé véi lam phdt
2 19/07/1960 02/1961 -50 4% 1,5% P6i phé véi lam phdt
3 03/1970 11/1970 -50 9% 4% BEi phd véi lam phdt va
kinh t€ suy yéu
4 04/1974 03/1975 -50 13% 5% K lrerrog) Ll s v
khiing hodng ddu mo
5 02/1980 05/1980 -100 14% 9% P6i phé véi lam phdt
6 08/1981 10/1982 -50 19% 8,5% P&i phé véi lam phat
7 13/07/1990 04/09/1992 -25 8,15% 3% Khiing hodang kinh té€ do
chién tranh Vinh
8 29/09/1998 17/11/1998 -25 5,25% 4,75% Khing hoding tién té
03/01/2001 | 11/12/2001 -50 6% 1,75% Bong bdng Dot-com va
g Khang b6 9-11
6/11/2002 25/6/2003 -50 1,5% 0,75% Kinh t& phuc hoi yéu. lam
phdt thap
18/09/2007 30/4/2008 -50 5,25% 2% Thi trudng BDS sup d6
9 08/10/2008 16/12/2008 -50 2% 0% - 0,25% | Pai Suy thodi kinh t&
01/08/2019 31/10/2019 -25 2% -2,25% | 15% - 1,75% | piau chinh gitta chu ky
10
03/03/2020 16/03/2020 -50 1,25%-15% | 0%-0,25% | pgi phé véi Covid-19

Nguén: Fed, ABS Research
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Trong cdc giai doan khiing hodng kinh té, Fed cé thé cé hanh déng cdt gidm 1ai sudt, gidm chi phi vay vén cho
cdc ngdn hang qua dé thuc day hoat dong kinh té. K& ti nédm 1954, cé téng cong 15 chu ky Fed gidm 1ai sudét,

trong dd c6 5 dot diéu chinh I6n lién quan dén cdc su kién la ¢t séc toan céu hodc khing hodng tai chinh.
II. Dubdo vé budc ngodt Idi suét tai ky hop thdng 9/2024
1. Cdap nhdt tinh hinh kinh t&€ My:
Cdc dir liéu vé tinh hinh kinh t&€ MY c6 nhiéu tin hiéu trdi chiéu:

- Chi s6 nha qudn tri mua hang linh vuc san xudt (PMI) thdng 8 dd chi dat 47.9 diém, mdc suy yéu manh nhdét

trong ndm 2024 cho thdy nén kinh t&€ My dang chua dudc thic day dd manh.

- S6 viéc lam dudc tao ra trong thdng 8 theo bdo cdo 1a 142.000 viéc lam mdi, tdng manh so vdéi héi thdng 7
nhung vén thdp han so véi du bdo. Ty |& that nghiép cé suy gidm nhe xuéng 4,2% tU s6 4,3% nhung day vén
| 2 thdng cé mdc that nghiép cao nhat ké tir 10/2021. Tuy nhién, muc ludng theo gid clia khu vuc phi néng

nghiép vén dang tié€p tuc trong da tdng.

- Chis6 gid tiéu dung (CPI) téng 0,2% trong thdng 8 theo bdo cdo ngay 11/9, dua ty I& lam phdt trong 12 thdng
xudng con 2,5%, gidm 0,4 diém phan trdm so véi mic cla thdng 7 va la mdc thdp nhat ké tir thdng 2 ndm

2021.

- Dudng cong Igi sudt trdi phiéu bi ddo ngudc thudng dudc gdn vdi suy thodi kinh té. Tuy nhién ké tur ndm 2022
du hién tugng nay da xdy ra nhung nén kinh t€ Hoa Ky van dang gitr vitng ddng kinh ngac. Déu thdng 9/2024,
Igi sudt trdi phi€u chinh phd ngdn han (2 ndm) d& xudng thédp han Igi sudt trdi phi€u chinh pha dai han (10

n&m), cho thdy tin hiéu két thuc cda hién tugng nay.

Cdc nha chic trdch cling dua ra cde nhén dinh rdng “khéng tin viéc nén kinh té€ ¢6 déu hiéu clia su suy thodi” - theo
nhu Cha tich Cuc Du trit lién bang NY John Williams hay theo nhu Théng d6¢c Cuc Du trit lién bang Christopher
Waller cho rding, cdc diéu kién hién tai phu hgp hon vdi “diéu kién thi trusng lao déng tét” trudc dai dich Covid-19.
Bo trudng Bo Tai chinh Hoa Ky, ba Janet Yellen véio ngay 7/9 tai Lién hoan Texas Tribune & Austin cling d& thé hién

quan diém vé moét cudc “ha cdnh mém™:

“Chung tb6i thdy su gidm bdt tudng déi I6n trong viéc tuyén dung va sé lugng viéc lam, nhung ching téi khéng
thdy su sa thdi ddng ké. Diéu lam tbi dé tdm & rdi ro thi trudng lao déng gidm sut, tuy nhién theo ching ta cé thé

thdy, va hy vong sé tiép tuc thdy, Iad mét nén kinh té€ viing chdc va én dinh.”

(Trich: Janet Yellen phdt biéu tai Austin ngay 7/9, ABS lugc dich)
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Nguén: Investing, ABS Research

ABS.VN | 5



D ABS

2. Tin hiéu gidm Idi sudt ro rang tU Fed

- Ngay 23/8, trong bai phdt biéu clia minh tai hdi nghi Jackson Hole 2024, chd tich Fed Jerome Powell d@ dua ra
tin hiéu khd rd rang vé viéc cét gidm 1ai sudt khi céc diéu kién kinh t€ d& trd nén dd céing thdng han so vdi tinh
hinh trudc dai dich.

“Nhin chung, nén kinh té ti€p tuc tdng trudng vdi téc dé viing chdc. Nhung dit liéu vé lam phdt va thi trudng lao
déng cho thdy tinh hinh dudc cdi thién. Cdc rdi ro do lam phdt tdng cao dé khéng con. Tuy nhién cdc rdi ro do
su suy yéu cua thi trudng lao dbng tdng Ién. Nhu ching téi dd nhdn manh trong tuyén bé FOMC cudi cting cua
minh, cd hai rdi ro nay déu dugc ndm trong nhiém vu kép cta ching téi. Bé dén Iic chinh sdch can diéu chinh.
Hudng di dd ré rang, va thoi gian ciing nhu téc d6 gidm [Gi sudt sé phu thudc vao di liéu mdi, trién vong dang

phdt trién va su’ cdn bdng cla cdc rdiro”. !
(Trich: Jerome Powell tai héi nghi Jackson Hole 23/8/2024, ABS ludc dich)

- Vi bai phdt biéu ctia minh, mdc du Powell dua khdng dinh tuong ddi chdc chdn vé viéc cat gidm 1&i sudt vao
thdng 9, 6ng khéng dé cép vé nhiing gi sé xay ra sau thdng 9, ma chi luu y thdi gian va téc dé giam 1di sudit sé
phu thubc vao cdc dif liéu mdi. Tai thsi diém nay, thi trudng lao dong My dd ha nhiét ddng ké so vdi trudce day,
vdi ty 1& that nghiép thdng 7 gia tdng Ién muc 4,3%, mic cao nhat tif thdng 10/2021 trong khi cdc cdc con s6
lam phdt thé hién xu hudng gidm xuéng muc tiéu 2%. Tuy nhién, vdi cdc dir liéu mdéi thdng 8 mdi nhét dudc bdo
cdo, cdu hédi ddt ra cho Fed van la liéu cdc diéu kién thi trudng lao déng cé ding Igi 8 mdc “binh thusng” hay
chuyén thanh tinh trang ma trong bién bén cudc hop ctia Uy ban Thi trudng ma Lién bang (Federal Open Market

Committee — FOMC) gan ddy nhat miéu td la “suy thodi nghiém trong”.
3. Ky vong thi trudng va dong tién dau tu

- Theo nhu bién ban cuéc hop FOMC ngay 31/7, mdc du nhiéu thanh vién cda Fed nhén thdy “nhiing tién trién
gan day vé lam phdt va su gia tdng ty & thét nghiép dd cung céip mét co sé hgp ly dé gidm pham vi muc tiéu
xuéng 25 diém cd ban”, ho khéng dua ra tin hiéu vé viéc cdt giam 1én hon. Viéc Fed ha ai sudt phu hgp véi xu
hudng cdc NHTW 1dn trén thé gidi thdi gian qua d& bét dau gidm 1@i sudt diéu hanh khi lam phdt da di ddng

hudng va gidm vé cdc muc nhu ky vong.

- Hai kich ban hién tai cho dgt cét 1@i sudt thdng 9 sé& I gidm 25 diém ca ban hodc gidm 50 diém co bdn. Mét
dot cat gidm 1di sudt 16n hon sé cho phép dong tién luu théng dé dang hon, mang lai dong luc cho nén kinh té.
Tuy nhién, diéu nay cling c6 thé khién cdc nha dau tu lo 1&ng, vi ho cé thé hiéu réing diéu d6 dong nghia vdi viéc

Fed thlta nhén réing nén kinh té€ dang suy yéu va can dén su thic ddy cép téc dé hd trg thi trusng lao dong.

- Theo nhu c6ng cu tinh todn xdc sudt két qua FOMC tuong lai ctia Tdp doan San giao dich hang héa Chicago

(CME Group) duya trén hgp déng tuang lai 30 ngay cta Quy lién bang (ZQ), mot thdng trudc, xdc sudt 1di sudt

1 Inflation: Progress and the Path Ahead- Chair Jerome H. Powell
https://www.Fed Fed eralreserve.gov/newsevents/speech/powell20230825a.htm
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s& gidm 50 diém ca bdan vé mdc 475-500 diém dugc tinh chi & mdc han 25%. Tuy nhién, sau céng bé viéc lam
va chi s8 CPI clia thdng 8, con s8 ndy téing ddng ké 1én 59%, déng nghia vdi viéc ty 1& xdc sudt Idi sudt sé gidm

25 diém cd ban vé méc 500-525 chi la 41%.

@ Hiéntai 1D (13 Thg9 2024) 1W (9 Thg9 2024) 1M (16 Thg8 2024)
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Nguén: CME Group tai ngay 16/9/2024, ABS Research
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ABS Research du bdo Fed sé cét gidm 25 diém co ban véi cdc ly do sau:

() Trong khi bdo cdo viéc lam gan day nhét cho thdy thi trusng lao déng ti€p tuc cé ddu hiéu chém lai, dé khong

phdi [ mét su sut gidm 18n & muc chi bdo cho mot cudc suy thodi, dén mdc Fed can cét gidm sdu l@i sudt;

(i) Chi s6 gid tiéu dung (CPI) 16i clia thdng 8, loqi bd cdc chi phi thuc phém va khi dét, dd tdng 0,3% so vdéi thdng

trudc, cao hon ky vong cda thi trudng la 0,2%. Do d6, Fed van can phdi thdn trong trong qud trinh ha lai sudt dé

trdnh thuc ddy lam phdt quay lai; va

(iii) Viéc cét gidm 50 diém ca bdn 1&n ndy cé thé gdy xdo tron manh mét cdch khéng can thiét trén thi trudng tién

té ngdn han, nhat Ia sau khi dusng cong |di sudt dé khéng con ddo nguge nhu trudc.

Tdc déng cua cdc chu ky cdt gidm ldi sudt tir Fed dén S&P500 va VN-Index

1. Mdc d6 sut gidm cta thi trudng phu thudc vao stic khde nén kinh té My

D liéu lich s cila S&P500 cho thdy chi s6 nay dién bién khdc nhau vdi cdc 1én Fed gidm 1ai sudt. Cu thé, khi @y méc

tinh tir ngay dau tién Fed thuc hién cdt gidm IGi sudt, S&P500 thudng phan Ung tét hon trong béi cdnh nén kinh té tdng

trudng vitng manh, va sut giadm trong thdi ky suy thodi kinh t& manh.

Chu ky 2008 (Khing hodng tai chinh 2007-2008): Fed d& hoan thanh chién dich tding I@i sudit giai doan 2005-
2006 vao thdng 6 ndm 2006. Dén dau ndm 2007, bong béng nha dat va va ty 1é that nghiép bt ddu tdng. Vi

nén kinh t&€ suy yéu, FOMC bdt dau giam lai sudt vao thdng 9 ndm 2007, cudi cuing gidm @i sudt 2,75 diém
phén trdm trong vong chua ddy mot ndm. K&t qud, chi s6 S&P500 gidm lién tuc trong vong 3 ndm so vdi thdi

diém 07/2007 va chi cé thé ldy Igi m6c 15xx vao ndm 2013.

Chu ky 2001 (Bong béng Dot com): Sau bong béng dot-com vao cudi nhitng ndm 1990 va 2000 |a cdc dén vy
phd sdn ndm 2001. Chi sé Nasdag Composite dat dinh vao thdng 2 ndm 2000 nhung mdi dén thdng 9 ndm
2002 mdi cham ddy. Trong thai gian dd, cudc khiing hodng cda thi trudng chidng khodn da lan sang nén kinh
té thuc, khi€n GDP sut gidm nhe va muc that nghiép cao han—va mét cube suy thodi kéo dai 8 thdng. Vu khiing
b6 11/9 lam trdm trong thém cdc van dé trong nén kinh té. Fed d& ha IGi sudt téng céng 5,25 di€ém phan trdm
véi nhip d6 cét giam 1@i sudt déu ddn trong suét ndm 2001. Tudng tu, S&P500 gidm gan 17% sau 3 ndm va

van tiép tuc gidm cho dén khi ldy lgi méc 13xx vao dau ndm 2006.

Chu ky ndm 1990: Cudc suy thodi do Chién tranh VUung Vinh kéo dai tir thdng 7 ndm 1990 dén thdng 3 ndm
1991, nhung mat mot thai gian dé cdc ho gia dinh phuc héi. Ty 1€ that nghiép da téng tir 5,2% vao thdng 6 ndm
1990 Ién 7,8% hai ndm sau. Fed b&t dau ha I&i sudt ngay 13/7/1990, kéo ddi hon 2 ném, va ha téng cong 5,15
diém phén trdm. S&P500 dd giam 15% trong 6 thdng va ldy lgi méc 36x vao ngay 11/2/1991.

D&i vdi nhitng dgt giam 1di sudit khi nén kinh t€ dang phdt trién viing manh nhu vao nédm 1980 hay 1970, thi trusng

nhanh chéng héi phuc sau khi giam diém. Géan nhdt, vao ndm 2020, sau khi gidm 17% vao thdng 3 ndm 2020,

S&P500 nhanh chdéng héi phuc va tdng manh 27% sau 1 ndm va 45% sau 2 ndm tinh tir ngay dau tién gidm Idi

sudt.
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Biéu: Lai sudt Fed (diém cd bdn) vé I6i nhudn S&P500 (%) theo cdc ndm
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Nguén: Bloomberg, ABS Research

tién chu ky thdang thdang thdng thdng thdng % sau % sau | % sau 36
giam 12 thdng 24thdng | thdng
07/01/1957 46,4 -6,0% -4.8% -4,4% 5,3% -9,6% -11,7% 1825% | 28,59%
19/07/1960 55,7 2,4% -3,0% -2,6% 7.3% 18,2% 16,2% 1,99% 22,71%
02/03/1970 89,7 0,1% 11,9% | -13.2% -9,8% -1,4% 8,1% 1963% | 2516%
01/04/1974 93.3 -1,2% -4.5% -7.8% -32,0% -24.7% -11,4% 9,64% 6.39%
13/07/1990 | 367.3 -7.8% 137% | -17.4% | -14.9% 3,8% 4,1% 12.95% | 21,99%
29/09/1998 | 1.049,0 4,7% 10,9% 18,4% 24.9% 28.8% 20,9% 3691% | -1,00%
03/01/2001 | 1.347.6 0,3% -7,9% -17.9% -8,4% -204% | -130% | -31.06% | -16.72%
18/09/2007 | 1.519.8 1.3% -5,7% -4,3% -12,4% -12,0% -206% | -2971% | -24.81%
03/03/2020 | 30034 | _1719% -5,3% 4,0% 15,0% 22.1% 27.2% 4529% | 34,70%
Nguén: Bloomberg, ABS Research
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2. Dién bién VN-Index qua cdc lan Fed gidm ldi sudt

KE tur khi thanh 1&p vaio thdng 07/2000, thi trudng chiing khodn Viét Nam, dai dién bdi VN-Index chiing kién téng céng
4 1an gidm 1@i sudt ti Fed, trong d6 cé 3 lan gidm 1di sudt 16n lién quan dén cdc su kién kinh té€ khing hodng toan céu
ndm 2001, 2007 va 2020. Trong béi cdnh kinh té€ chung, VN-Index cling bi dnh hudng, tuy nhién muic d6 phdn (ng cla
VN-Index c6 su khdc biét trong tiing chu ky. Cu thé:

- Chu ky 2001: Sau khi Fed cong b6 giam 1d@i sudt 1an dau, VN-Index khéng cé ddu hiéu suy gidm ma tdng 49
diém trong vong 1 thdng, sau dé téng trudng gép doi lén 571 diém vao thdng 6/2001. Bong bdng chiing khodn
bdt dau hinh thanh khi thi trudng tdng trudng qud nhanh trong mét khodng thai gian ngdn, dn chdia nguy cg
xay ra dgt diéu chinh gidm manh. Bén canh dé, mét sé quy dinh dugc ban hanh nhdm kiém sodt da tdng néng
khién nha dau tu mat hdng thd véi thi trudng. Vao cudi ndm 2001, VN-Index gidm haon 300 diém tur mdc dinh
trudc dé, két thic tai 235,4 diém.

- Chu ky 2007 - 2008: Su tdng trudng néng cua thi trudng bat dong sdn dan dén viéc Fed dua ra quyét dinh
gidm Idi sudt 50 diém cd bdn lan dau ngay 18/9/2007 khi bong bdng bét dong sén bét dau v3 va ti 1€ that
nghiép b&t déu tdng. VN-Index gidm diém trong 1 thdng trudc khi quyét dinh cét 1@i sudt duge dua ra, nhung
lgi téing 14,39% Ién 1069 diém trong vong 1 thdng sau quyét dinh cdt I@i sudt trudce khi giam lién tiép vé vung
ddy 260x. Cubc dagi khing hodng kinh té thé gidi anh hudng I8n dén nén kinh té Viét Nam, VN-Index chi phuc

h6i va tdng diém trd lgi 2 ndm sau do.

- Chu ky 2019: Fed dd cdt giam @i sudt ba lan trong nédm 2019, méi 1an gidm mot phan tu diém phén trém,
trong dong thdi ma Chd tich Powell goi l& "diéu chinh gitia chu ky." VN-Index gidm nhe trudc va sau thong bdo
cdt 16i sudt, sau dé tdng trd lgi méc 101x dau thdng 11/2019.

- Chu ky 2020: Fed gidm manh I@i sudt do dai dich Covid-19. Thi trudng lién tuc rdi vao trang thdi hodng loan
vdi dp luc bdn thdo manh cla nha déau tu. VN-Index 1dp ddy vao ngay 30/3 & mic 662,26 diém, tudng Ung
gidm 27% so vdi thai diém 22/1/2020. Tuy nhién sau dé 1 n&m, thi trudng dd ldy dugc da tdng va téing 31,2%

chisau 1 ndm.

Thay d&i VN-Index theo ngdy trudc va sau céng Chi s8 VN-Index theo thdng trudc véa sau khi Fed céng bé
b6 giam I&i sudt ctia Fed gidm |&i sudt
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Nguén: Bloomberg, ABS Research
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Biéu dd VN-Index, lai suét FED va léi sudt diéu hanh giai doan 2000 - 2024
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Nguén: Bloomberg, ABS Research
IV. Du bdo tdc déng viéc Fed ha Iai sudt dén Viét Nam
1. V@i nén kinh té€ Viét Nam, viéc Fed ha ldi sudt cé mét sé tdc dung sau:

«  Gidm Igi suat USD giup gidm chi phi I&i cdc khodn ng béing USD cho bén vay tién la chinh pht, doanh nghiép
va cé nhan tai My ndi riéng va trén thé gidi néi chung. Lai sudt USD gidm tao diéu kién cho cdc NHTW trén thé
gidi ha 1d@i sudt theo, thuc hién chinh sdch tién té ndi long hon. Diéu nay gidp téing thu nhdp va tiéu dung cua
ngusi My, qua dé cdi thién nhu céu vdi hang héa xudt khédu cta Viét Nam khi My la thi trudng xuét khdu hang
dau cta Viét Nam.

«  Gidm i sudt USD, dé&n dén giam dp luc d6i vdi ty gid VND/USD va I&i sudt tién déng. Diéu nay gidp: (i) Gidm
chi phi vay vén bdng ngogi té cta Viét Nam:; (i) H6 trg kiém ché lam phdt do ty gid tdng gy ra, do Viét Nam
vén dang phdi nhdp khéu nhiéu mdt hang thiét yéu nhu xdng dau, nguyén vat liéu san xudt ché bién ché tao...
Mdat khdc, ty gid gidm cé thé khién hang hdéa xudt khdu cta Viét Nam gidm sdic canh tranh so vdi ltc ty gid cao
ky luc, nhung tdc déng khéng qud 16n; va (i) On dinh thi trudng ngoai héi, gép phén xay dung niém tin vao gid
tri déng ndi té trong qud trinh thu hdt vén dau tu nudc ngodi.

*  Tao diéu kién dé NHNN c6 thém du dia diéu hanh chinh sdch tién té linh hoat hon. Thdi gian vira qua, Ngén
hang Nha nudc (NHNN) dd@ dinh hudng diéu hanh chinh sdéch tién té theo hudng ndi 1dng, bao gém gilt mdt
b&ng I@i sudt 8 muc thdp 6n dinh va téng tin dung dé hé trg nén kinh t&. Tuy nhién qud trinh nay gdp phdi kho
khdn khi 1@i suéit USD duy tri 8 mic cao d& gdy dp luc I8n vé ty gid.

Trung tdm Phan tich — ABS Research ABS.VN | 11
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> VE lai sudt: Gis déy, trudc trién vong Fed s& cdt gidm 1di sudt trong thdng 9, NHNN da thuc hién gidm 1ai
sudit cho vay OMO Ién dau tién ké tir cudi ndm 2023 tir 4,5% vé 4,25% ngdy 5/8, va lan thur 2 vé 4,00% vao
ngdy 16/9. Viéc giam l@i sudt OMO cho thdy dinh hudng hé trg thanh khodn hé théng ngdn hang cua
NHNN, qua dé thiét l[ap mét mdt bdng 1di sudt lién ngén hang thdp hon trong thdi gian téi.

> Vé tdng trudng tin dung: NHNN dang thuc hién nhiéu gidi phdp thic ddy téng trudng tin dung dé hé trg
nén kinh té, bao gém cdc bién phdp (i) Tung budc ha I@i sudt cho vay. Ldi sudt hién nay cho vay nhiing
khodn mdi trung binh l&1 6,23%, gidm 0,86% so vdi cudi ndm 2023. Ld&i sudt huy déng la 3,84%, tdng 0,23%,
nhung van & muec thép ky luc. (i) Trién khai cdc gdi tin dung uu ddi. Nhimng gdi tin dung uu déi nhu gdi cho
xudt khdu thay hai san da gidi ngdn 36.000 ty, du kién tdng Ién 50.000-60.000 ty déng. Gdi tin dung cho
nha & x& hoi 140.000 ty déng ciling sé ti€p tuc téing tinh uu ddi, 13i sudt gidm bdét, trudc day la 2% thi nay
gidm thém 1% nita thanh 3%, thai han kéo dai ti 5 ndm 1én 10 ndm dé gidp ngudi mua nha cé diéu kién
tiép cdn cling nhu gidi ngdn tich cuc gdi nay; va (iii) H6 trg khdch hang khéc phuc hdu qud do con bdo s6
3 gdy ra, bao gém cd cdu lai thdi han trd ng, xem xét mién giam I&i vay, ti€p tuc cho vay mdi khéi phuc sén

xudt kinh doanh sau bdo... Tinh dén ngay 7/9, du ng tin dung dd tdng 7,15% so vdéi dau ndm.

2. Tdc ddng dén thi trudng chiing khodn

» Viéc hé théng ngén hang cé thé ddy manh tdng tin dung ludn cdi thién thanh khodn cdia nén kinh té va thi

trudng chiing khodn.

» Ldi sudt USD ha gidp thu hdt vén dau tu quéc té vao cdce thi trudng cdc nude dang phdt trién, vén cé mic
chénh léch ddng ké cua 1ai sudt dong noi té ddi vdi lai sudt USD. Diéu nay ngudc lai vdi thuc té thai gian
qua, khi @i sudt USD neo cao, dong vén déu tu cé xu hudng dich chuyén tU cdc thi trudng mdi n6i/cén bién
tré vé My. S6 liéu cho thdy trong 2 tuéin vira qua, khéi ngoai d& cé déng thdi mua rong tai mét sé thi trudng
trong ASEAN nhu Indonesia, Malaysia... Mdc du van dang tiép tuc bdn rong tai Viét Nam, nhung da bdn

rong dd gidm manh trong 2,5 thdng viia qua, déng thai xudt hién trd lai cdc phién mua rong.

> Viéc Fed cung vdi cdc NHTW I6n trén thé gidi ha 1di sudt sé ddy gid vang téing cao. Tuy nhién, tai Viét Nam,

chinh phd dang qudn ly thi trudng vang rdt chét ché nén duy kién dong von sé han ché chay vao kénh nay.

Nhu vy, viéc Fed ha Idi sudt trong ngdn han cé nhiéu tdc ddng tich cuc dén nén kinh té va TTCK Viét Nam hon
I cdc tdc déng tiéu cuc. Dién bién clia VN-Index sé chiu anh hudng 16n tir sic manh ndi tai cda nén kinh t&
trong nudc, chinh sdch tai khda va chinh sdch tién té cda Viét Nam. Tuy nhién do d6 mdé cla nén kinh té€ Viét
Nam va vdi vi thé dnh hudng quan trong ctia nén kinh té My d&i vdi kinh té toan cau néi chung va quan hé kinh
té Viét My ndi riéng thi cdc hanh dong cu thé tir chinh sdch ndi ldng clia Fed sdp tdi sé dién ra nhu thé ndo va
liéu kich ban ha cdnh cing hay ha cdnh mém cho nén kinh t& My dién ra ciing sé& cé tdc ddong khéng nho dén

Viét Nam. Chung ta sé can tiép tuc theo sdt dién bién dé cé nhitng ddnh gid va du bdo kip thdi.
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin
trinh bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dudc cho la ddéng tin cdy vao thgi diém cong bé. Cdc nguén tin nay bao gobm
théng tin trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi cd phi€u dudc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo
dugc céng bo cla cong ty, thong tin dugc cébng bo rong rdi khdc va cde thdng tin theo nghién cliu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cdc nha déu tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chét mai
chdo mua hay bdn bdt ky chiing khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdec nhén dinh déc 1ap vé
théng tin trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu ctia minh, tham khdao y
ki€n tu van tir cdec chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudce khi tham gia
vao bdt ky giao dich ndio véi c6 phiéu cuta (cdc) cdng ty dudc dé cép trong bdo cdo. ABS sé khong chiu trdch nhiém d6i vdi
bét ky t6n thdt tai chinh nao hodc bat ky quyét dinh ndio dugce thuc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo
ndy. Bdn bdo cdo nay la san phdm thudc sé hitu cta ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stia déi,

ddng tdi l1én cdc phudng tién truyén théng ma khong cé su déng y béing van bdn ctia ABS.
Thong tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru s8 chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Béng Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoaqi: (024) 3562 4626 — Ext: 151 Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT
Email: abs-research@abs.vn Emoail: linh.ngthithuy@abs.vn

Dau khi, Bién, Héa chat PTKT va Chién lugc thi trudng

Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc Ddng Xudn Luu - Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Hang va dich vu cong nghiép Bét déng san, Xay dung, VLXD
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién Pham Héng Trudng — Chuyén vién
Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khéu, Céng nghé & Vién thdong
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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