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FED tiép tuc ting ldi suat co ban cia minh thém 50 diém phan tram lén 4,25-
4,50%, va du kién sé ti€ép tuc tang trong nam 2023. NHNN phat tin hiéu sé
mua USD tucac NHTM.

Cac quan chtic Cyc Dy trit Lién bang My (FED) d3 bé phiéu dé tang Idi sudt co ban thém nuia diém phan trdm (+0.50%) va phéat ra
tin hiéu trong du bao kinh t& mdi duge FED dua ra la |di sudt du ki€n vao ndm 2023 1&n 5-5.5% va gilt nguyén muc nay cho dén
ndm 2024. Bén canh do, trong du bdo kinh t&€ mdi dugc FED cdng b, ching téi nhan thdy trién vong kinh té dang x3u di theo
thai gian. FED mé&c du da nang trién vong kinh t& My véi tang trudng GDP tang 0,5% n/n vao ndm 2022 (so vai 0,2% n/n du bao
vao T9/2022), nhung FED ciing d& diéu chinh ky vong tang trudng cho nam 2023 xudng 0,2% (so v&i 1,5% n/n du béo vao
T9/2022) ), cho thdy FED ky vong tang trudng kinh t& sé& ha nhiét khi nén kinh té tiép tuc chéng lai lam phat cao. Ngoai ra, FED
cling t&ng du bao trung binh vé& lam phat trong ndm tdi, dugc do bang chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE), s& tadng 5,6% trong suét
nam 2022 (nhanh hon muc 5,4% du bdo vao T9/2022) va tang PCE tu 3,5 % (cao hon muc 3,1% dugc du doan vao T9/2022). Chi
tiét thém vé céc au bédo cia Fed trong Phu uc 1.
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Sw thay déi Lai suét diéu hanh FED tir khi bit dau ting
Thos 23 OSSN
Thes 23 NORSAN
Thoz 23 RSN

Thg12 22 0.50%
Thg11 22 0.75%
Thg9 22 0.75%
Thg7 22 0.75%
Thg6 22 0.75%
Thg5 22 0.50%
Thg3 22 0.25% Thue té

Viéc téng I13i suit gan diy c6 y nghia nhu thé nao déi véi Viét Nam

B&t chdp lam phat cao & My, cling vdiviéc FED va cac ngdn hang trung uong Idn khac tang I3i suat va chuang trinh That chat dinh
lugng ctia FED, chiing t&iduy triky vong CPI ctia Viét Nam ndm 2022 s& tang trong khodng 3,2%-4% va van nam trong muc tiéu
4% cla Chinh phu. Tuy nhién, chiing téi du kién nhitng tac ddng gian tiép clia ting gid xang ddu va cac chiphidién, nudc,y té va
gido duc tang trong n&m 2023 s& gia tang ap luc I&n lam phat va chang toi du kién lam phat ndm 2023 c6 thé dat miic cao nhat
4.5% (van trong muc tiéu 4.5% cha Chinh phi cho ndm 2023).

Bén canh do, chung téi dy kién thanh khodn hé théng ngan hang sé& duy tri & muc hién tai dé hd trg VND tir NHNN. Cho nén,
chung téidukién 13i sudt lién ngan hang c6 thé ting thém 50-100 diém phan trdm timuc hién taitrong thang cudiclia ndm 2022
va cé thé tang thém 50-100 diém phan trong trong 6 T2023 khi FED du kién sé& tiép tuc tang Idi sudt. Chung téi ky vong NHNN
s& tiép tuc duy tri chénh léch 13i sudt VND va USD lién ngan hang duang dé hd tro ty gia VND/USD, do d9, véi viéc [5i sust didu
hanh ctia FED (FFR) tiép tuc cao va cao hon vao cudi ndm, chung téi khéng ky vong NHNN sé& ha nhiéu 13i sut lién ngan hang
trong nhiing thang t&i. Ngoai ra, chung téi duy tri ky vong rdng Ii sudt chinh sach chinh ca ching téicé thé ting dén 50 diém
c6 ban vao cudindm 2022 va tang thém 100-200 diém co ban vao ndm 2023.

Chiing téi cling du kién la nhiing ap lyc mat gia cia VND trong ndm 2023 s& thap khi:

(1) BéngUSD suy yéutrong thdigian gan day dd gép phanlam cho VND manh. Chung téi du doan xu hudng ndy co thé tiép
tuc do FED dukién sé& gidm t8c dé tang I1di sudt vao ndm 2023 va co6 thé ding tang 13i sust trong nlta cudi nam 2023;

(2) Theo nhu c8ng théng tin cla chinh pha chuyén trang TPHCM, lugng kiéu h&i vé TPHCM du kién dat 6,8 ty USD trong
nam 2022 (tdng so vd&i 6,5 ty USD trong nam 2021);

(3) FDI gidingan du kién sé& tiép tuc tdng trudng manh khi va gidi ngan vén FDI 1172022 tiép tuc t&dng 15,1% so v&iclng ky,
dat 19,7 ty USD;
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(4) Ruiro suy thodi gia tdng, dac biét la & cac d&i tac thuong maildn cla Viét Nam nhu My, EU va Trung Quéc. May man
thay, nhutrong du béao kinh t& cia FED bao hiéu r&ng téc d6 tang trudng GDP nam 2023 cla My sé& tiép tuc tang 0,5%
vao nam 2023, do dé, hoat déng xuat khdu cla ching ta, mot trong nhiing nguén cung cdp USD chinh, c6 thé van kha
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quan vao ndm 2023, mdc du téc dé tang trudng c6 thé cham lai;

(5) Ngay 15/12, NHNN niém yét lai ty gia mua USD (la ty gia NHNN mua USD tir cdc NHTM), day la mét théng tin tich cuc
ddi voithanh khodn cla hé théng ngan hang. B éng thaindy bdo hiéu NHNN sé& bat ddu mua lai ngoai té tir cdc NHTM ¢é
trang thai ngoai té duong. Day la thong tin rat t&t cho thanh khodn clia hé thdng ngan hang trong thdi diém nay bdinéu
NHNN mua vao USD sé& truc ti€p bom thanh khoan vao hé théng ngan hang, giup gidm bt suu thiéu hut thanh khoén
cho hé théng.

Nhin chung, ching téi nhan dinh trung 13p ddi véi ty gia trong 6T2023 va du kién VND cé thé ting gia nhe trong nita sau 2023.
Chuyén vién phan tich, P. Phan tich

Trinh Viét Hoang Minh
minhtvh@acbs.com.vn
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Céc du bao kinh t& clia cac thanh vién Uy ban Dy trir Lién bang (Federal Reserve Board) va Chii tich Ngan hang Dy trit Lién bang (Federal Reserve Bank presidents) T12/2022

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assuamptions of projected appropriate monetary policy, December 2022
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

or target level for the federal funds rate
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KHUYEN CAO
Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia bdn bdo cdo phéan tich nay, xac nhan rng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bdo c&o phan tich nay 1a cla
chuiing téi (2) chung téi khdng nhan dugce bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cong B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuc co lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1d ACBS) da cé hodc s& tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong bdn bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn ty doanh chitng khoan clia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dadu tunénluuy rdng ACBS co thé cé xung dot Igi ich & bat ky théi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trusng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo cao phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tir sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bdo cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chia dung trong bao cdo cho médt muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nh&n bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén cla bao cdo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién clia ACBS s& khéng chiju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan t&n that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khodn tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc théng bao vé kha néng xay ra thiét hai hodc t8n that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céc thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac ngudn ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh ddy da va chinh xéc cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cdo co thé bj
thay d8i bat ky lic ndo va ACBS khéng cé nghiia vy cdp nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i dé cho nha ddu tu da nhan bao cdo nay.
Ban bao cao c6 chila dung cac gia dinh,quan diém cla chuyén vién phan tich, tac gid cla bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sét nao cla ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban
béo cao ¢6 thdng tin mau thuin hodc tham chi ¢é ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bdo cao ndy hoadn toan 1a clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng duge dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan t8 chuc
nao, ké calgiich clia ACBS.Ban bao cdo nay khdng nhdm dua ra cac 16 khuyén dau tucy thé,cling nhukhdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha ddu tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo ¢é thé khéng
phu hgp v&i nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khado thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tU cac khodn diu tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d&i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do do né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu clia qua khirkhéng bdo ddm
cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c¢é thé khéng dudc phat hanh réng rai trén phuaong tién théng tin dai ching hay dugc s dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé bj xem la bat
hop phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti sy vi pham d6.

Trong trudng hop quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu cén hly ban
bao cao nay ngay 18p tlic, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung ndo trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu cén tham khado y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé cGa nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chita dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cacruirokhitruy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyé&n s& hitu tri tué va quyén tac gia 1a clia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dudc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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