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FED tang lai suat co’ ban ctia minh thém 0.75 diém phan tram

Ngay 16/06/2022

Cac quan chirc Cuc Dy trir Lién bang My (FED) da bd phiéu dé tang |ai suat co ban thém ba phan tw diém phan tram
(+0.75%) va bao hiéu thém bén |1&n tang |4 suadt manh hon niva tir day dén cudi nam 2022 dé chéng lai lam phat dang &
mUrc cao nhét trong vong 40 ndm qua (+8,6% n/n trong T5/2022). Bén canh do, trong cac du bao kinh té dwoc FED duwa
ra, nha hoach dinh chinh sach cta FED dw kién sé tang lai suat co ban trung binh vao nam 2022 1én 3,4% (so v&i 1,9%
vao T3/2022) va dé xuét tang thém tdng cong 1,75% chia cho bén dot hop FOMC sép t6i clia nam 2022. Ngoai ra, trong
phan du bao kinh té ctia FED ciing du kién nén kinh té My sé& chi tang trwéng 1,7% n/n trong ndm 2022 (so véi dy bao
+2,8%n/n vao T3/2022) va gia ca, dwgc do bang chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE), sé ting 5,2% trong nam 2022 (nhanh
hon mirc tang 4,3% dw bao vao T3/2022).

Bén canh d6, FED cong b chwong trinh That chat dinh lwong (QT) trong cudc hop FOMC vao ngay 4-5/5/2022, FED sé
bat dau thu hep bang can déi ciia minh vao T6/2022 véi téc dd cat gidm hang thang téng cong 47,5 ty USD (30 ty USD
mébi thang dbi vai trai phiéu kho bac va 17,5 ty USD dbi vai trai phiéu no' va chirng khoan dwoc bao dam bang thé chap)
va tang tbc d6 thu hep sau ba thang 1&n 95 ty USD (60 ty USD méi thang déi véi trai phiéu kho bac va 35 ty USD dbi voi
tréi phiéu no va chirng khoan dwoc bao dam bang thé chap). Véi ké hoach nay, FED dy kién sé loai bé khodng 400 ty
USD (giam khoadng 10% so v&i hon 4,6 nghin ty USD gia tri ting thém cla bang can dbi ké toan ctia FED trong thoi gian
ttr T3/2020 dén T5/2022) ra khdi bang can dbi ké toan vao cudi ndm 2022. Ngoai ra, ECB ciing c6 ké hoach theo chan
FED v&i chwong trinh Thét chat dinh lwong ctia minh va ciing bao hiéu sé ting |4 suat thém ndva diém phan tram (+0.5%)
vao T7/2022.

Theo quan diém cla chung t6i, lam phat gan day Ia do

(1) lam phat c6 nguyén nhan tir tién té do cung tién clia cac qudc gia tang lién tuc trong giai doan 2020-2021;

(2) lam phat cau kéo gay ra bdi chinh sach tai khoa va tién t&é mé rong trong thoi gian dai dich COVID-19;

(3) lam phat chi phi day do cu séc vé ngudn cung (chién tranh dia chinh tri gitta Nga & Ukraine va chién lwoc khéng-
ca-COVID-19 ctia Trung Quéc), gay ra gian doan chudi cung (ng, gia ndng lwong va thwc phdm tang cao va sb
lwgng lao dong it di trong thi trwdng lao dong dang van hanh séi déng lai sau dai dich COVID-19; va

(4) ky vong lam phat & d6 ngwdi dan va doanh nghiép ky vong gia cao hon trong twong lai va ho chuyén ky vong
nay vao viéc dam phan tién lwong va cac hop ddng dan dén lam phat sé tang cao hon.

Khi cac ngan hang trung wong, nhw FED va ECB, téng lai suét va thyc hién chwong trinh that chat dinh lwong dé chéng
lam phat, ching toi ky vong cac van dé (1), (2) va (3) sé duoc giai quyét, vai viéc tang 1ai suat sé gidp gidm cung tién; kiém
ché nhu cau & tiéu dung tang cao trong khi ché» nhirng van dé tir phia cung sém dwoc gidi quyét. Tuy nhién, nhitng hanh
dong trén sé khong gitp gidm bét (4) lam phat chi phi diy va viéc tang |ai sudt qua cao & qua nhanh ciing cé thé anh
hwéng dén tang trwdng kinh t& hodc day cac nén kinh té roi vao suy thoai. Theo Joseph Stiglitz, mét gido sw doat giai
nobel t&» Pai hoc Columbia, “viéc tang Iai suat s& khong gidi quyét dwoc van dé lam phat. N6 sé khong gilp tao ra nhiéu
thirc @n hon. N6 sé& chi gay kho khan hon vi ban sé& khong thé dau tu” ( “raising interest rates is not going to solve the
problem of inflation. It's not going to create more food. It’s going to make it more difficult because you aren 't going be able to
make the investments.”)\/i vay, ching t6i cho rdng cac ngan hang trung wong (NHTW), dac biét 1a FED, phai hét strc than
trong v&i ké hoach téng 1ai suidt méi c6 phdn manh mé hon truwéc (FED hién du kién sé& dwa ra mot 16 trinh téng 181 suét
nhanh va cao hon nhiéu so vé&i du bao trwéc dé vao T3/2022, véi viéc FED c6 y dinh nang FFR téng cong 1,75% trong
bdn cudc hop FOMC tir gidr t¢i cudi ndam 2022). Cac NHTW can ¢ sw can bang gitra viéc kiém ché lam phat va lam cham
da tang trudng clia nén kinh té dé tranh “ha canh cirng” cho nén kinh té ctia ho. Ngoai ra, cac chinh phl va cac nha hoach
dinh chinh sach, d&c biét la & My, nén tap trung gidi quyét cac van dé lién quan dén cac cu séc ngudn cung hién nay (gay
ra b&i chién tranh dia chinh tri gitta Nga & Ukraine va chién lwoc khéng-ca-COVID-19 clia Trung Quéc) bang cach soém
binh thuwéng héa chudi cung (rng va lam ha nhiét gia nang lwong & gia thuc phdm dang cao, nhirng viéc ma tang lai suét
khéng thé giai quyét duoc.
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range Figure 2. FOMCO par@icipants’ asscssments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate or target level for the federal funds rate
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Bét chap lam phat cao & My, cung v&i viéc FED va cac ngan hang trung uong I&n khac tang |4i suat va chwong trinh Thét
chat dinh lwong ctia FED, chung t6i duy tri ky vong CPI caa Viét Nam nam 2022 sé& tang trong khoang 3,5%-4% va van
nam trong muc tiéu 4% ctia Chinh pha.

Ngay 16/06/2022

Viéc ting lai suat gan day c6 y nghia nhw thé nao déi v&i Viét Nam

Va mac du lo ngai nhirng s kién do cé_thé lam giam trién vong tang trwéng kinh té Viét Nam trong nhirng quy sap toi
cla nam 2022, voi cac yeu to co ban van duy tri tot trong 572022, ching toi van duy tri ky vong rang toc do tang truwéng
GDP sé dan phuc hoi trong ba quy cudi nam 2022 v&i sy ho tro:

(1) tAt ca cac hoat dong san xuét cong nghiép tiép tuc phuc hdi va tang trwdng, qua dé sé thic day cac hoat dong tir
khu vwc FDI vé& mét dau tw va xuét khau;

(2) Viét Nam néi [én nhw mét trung tam san xuat cong nghiép thay thé nhdm bu dép san lwgng mét mat, do chién luoc
khéng-ca-COVID-19 ctia Trung Quéc, tiép tuc thuc day phuc hdi cac hoat dong san xuét cdng nghiép; va

(3) sw phuc hdi nhu cau tiéu diing néi dia va cac nganh dich vu sau khi dwoc phép mé clra lai phan Ién cac loai hinh
kinh doanh dich vu di kém v&i viec mé clra tré lai don khach du lich quéc té va cac hoat dong giao théng van tai
tr& lai van hanh binh thuwdng (voi tdng tredng doanh thu ban 1é hang hoda va dich vu 5T2022 dat 9,7% so véi cung
ky nam 2021).

Nhin chung, ching t6i duy tri quan diém réng nén kinh té cta Viét Nam sé tang trwéng tét trong khoang 5,8% - 6,9%
trong nam 2022.

Chung t6i tiép tuc gitr quan diém viéc diéu hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam trong ndm 2022
s& khong bi tac dong lon, hé tro béi:

(1) Mién la ty I& lam phat cta Viét Nam duy tri trong mirc 4%, chinh sach tién té cha Viét Nam van c6 xu hwéng tiép
tuc dwg'c mé rong dé hd tro sy phuc hdi kinh té;

(2) Tac dong I&n chinh cha viéc FED téng l&i suat cha yéu anh hwéng dén dong vén nwdc ngoai. Trong ngan han,
vé&i lich st ctia cac dot téng 141 sudt khac ctia FED, dong vén vao cac thi treong moi ndi sé ludn dao chiéu va Viét
Nam ciing khéng phai & ngoai l&. Tuy nhién, ching téi ky vong dong vén ra khai thi tridng Viét Nam sé cha yéu
dén tir thi trwdng tai chinh. Va Viét Nam, véi nén tang kinh té vi mé tét va chirng ndo lam phat con dwoc duy tri &
mirc dwi 4%, sé tiép tuc la diém dén dau tw clia cac doanh nghiép FDI, déc biét la trong nganh cong nghiép san
xuat

(3) Xuét khau, dong lwc ting trudng kinh té chinh cla Viét Nam, tiép tuc duy tri da tdng trwéng khi hoat dong san xuét
dan phuc hdi va dy kién sé tiép tuc di I&n trong bdi canh nén kinh t& toan ciu phuc héi. Viét Nam ndi Ién nhw mot
trung tm san xuat cong nghiép thay thé nhdm bu dap san lwgng méat mat, do chién lwoc khéng-ca-COVID-19 cla
Trung Québc. Bén canh do, hoat ddng thuwong mai trong 572022 clia Viét Nam tiép tuc s6i ddng, ghi nhan kim ngach
XNK dat 305,1 ty USD (+16,1% n/n).

Chung téi ciing tiép tuc gitr quan diém la NHNN c6 thé sé diéu chinh tang lai suat t6i da 50 diém phan tram (+0.5%).

Ngoai ra, bat chap viéc FED ting lai suat, yéu td sé giip VND noi chung (trong hé thdng ngan hang va cho den) gilv gia
va 6n dinh tir day t&i cudi nam 2022, gdm:

(1) Lam phét van thap va dwoc kiém soat dudi 4%

(2) Xuét khau, dong lwc tang trwdng kinh té chinh cia Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang trwédng nhw phan (3) muc trén
da ghi nhan;

(3) FDI giai ngan &n dinh trong 572022 (+7,8 % n/n); va

(4) Ngudn dw trir ngoai hdi déi dao (wéc luong dat 113 ty USD vao cubi ndm 2021).

Chuyén vién phan tich, P. Phan tich
Trinh Viet Hoang Minh
minhtvh@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chuing téi,cac tac gia ctia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan giém duorc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay
la cla chung t6i (2) chung téi khdng nhan dwoc bat ky khoan thu nhap nao, trirc tiép hodc gian tiép, tlr cac khuyén nghi hodc quan diém
dworc trinh bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac tb chirc c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh
doanh ctia ACBS vd&i cac cong ty dwoc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc du tw trén tai khoan tw doanh chirng
khoan ctia ACBS ciing cé thé cé chirng khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tw nén lwu y rang ACBS c6 thé c6 xung
doét loi ich & bt ky thoi diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gom nhwng khdng gioi han & phan tich co ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh
lwong hodc phan tich xu hwéng thj treeng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao cado phan tich co thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat ti
suw khéac biét vé thdi han dau tw, phwong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin, ACBS khéng cung cép bét ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va
khéng chiu trach nhiém vé s phu hop cla cac thong tin chira dwng trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé khéng
xem nhirng ngudi nhan bao céo,khéng nhan truc tiép tr ACBS, Ia khach hang clia ACBS.Gia chirng khoan dwoc trinh bay trong két
luan clia bao cao (néu cé) chi mang tinh tham khao.ACBS khong dé& nghi hodc khuyén khich nha dau tw tién hanh mua hodc ban béat ky
chirng khoan nao dwa trén bao cdo nay. ACBS, cac té chirc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d6i tac hodc nhan vién ctia ACBS
sé khong chiu trach nhiém cho bét ky (a) cac thiét hai trwe tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoan tén that do méat loi nhuan, doanh
thu, co' héi kinh doanh hoc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dwoc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén
that d6, phat sinh tir viéc str dung ban bao cao phan tich nay hoac théng tin trong d6. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac
thong tin khac trong ban bao céo nay dwoc thu thap tie cac nguon ma ACBS cho rang dang tin cay, tuy nhién ACBS khong bao dam tinh
day du va chinh xac cta cac thdng tin do6, Cac quan diém trong bao cdo co thé bj thay ddi bat ky Itic nao va ACBS khdng c6 nghia vu
cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha du tw da nhan bao céo nay.

Ban bao cao c6 chira dwng cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiju trach
nhiém cho béat ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dwa ra cac gia dinh, quan diém.Trong twong lai,
ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao cao c6 théng tin mau thuan hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngworc lai hoan toan
vé&i ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao cao nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi do khong
duwoc dwa ra dwa trén cac loi ich clia bat ky ca nhan td chirc nao, ké ca lgi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khong nhdm dwa ra cac 1&i
khuyén dau tw cu thé,ciing nhw khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ca bat ky nha dau tw nao, nhirng ngwdi nhan ban
bao cao nay. Vi vay cac chirng khoan dwoc trinh bay trong ban bao céo cé thé khdng phii hop véi nha dau tw. ACBS khuyén nghj rang
nha dau tw nén tw thwe hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tw. Gia tri va thu nhap dem lai ti
cac khoan dau tw co thé thay doi hang ngay tuy theo thay déi clia nén kinh té va thj trweng chirng khoan. Cac két luan trong bao cao
khong nhdm tién doan thuwc té do dé né cé thé khac xa so vai thuc t&, két qua dau tw cla qua khir khong bao dam cho két qua dau tw
cula twong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dwoc phat hanh rong rai trén phwong tién théng tin dai ching hay dwoc sir dung, trich dan béi
cac phwong tién thong tin dai chung ma khoéng cé sy déng y trwérc bang van ban ciia ACBS. Viéc str dung khong c6 sw dong
y cia ACBS sé bi xem |a bat hop phap va ca nhan,té chirc vi pham cé nghia vu bdi thwérng moi thiét hai, tén that (néu cé) da
gay ra cho ACBS twr sw vi pham do.

Trong trwdng hop quéc gia clia nha dau tw nghiém cadm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhw thé nay thi nha dau tw
can hdy ban bao cao nay ngay lap tee, néu khoéng nha dau tw sé hoan toan tw chiu trach nhiém.

ACBS khong cung cap dich vu tw van thué va khong ndi dung nao trong ban bao cdo nay dwoc xem nhw ¢é ndi dung tw van thué. Do
do khi lién quan dén van dé thué, nha dau tw can tham khao y kién ctia chuyén gia dwa trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cta
nha dau tw.

Ban bao cao nay co thé chira dwng cac duwong dan dén trang web ctia bén thir ba, ACBS khong chiu trach nhiém ddi véi ndi dung trén
céc trang web nay. Viéc dwa dudng dan chi nham muc dich tao sw thuan tién cho nha dau tw trong viéc tra ctru thong tin; do dé nha
dau tw hoan toan chiu cac rai ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén s& hiru tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao
phan tich nay khong dwo'c phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chwa cé sw ddng y bang vian ban ctia ACBS.
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