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FED TĂNG LÃI SU ẤT 25 ĐI ỂM CƠ B ẢN; FOMC V ẪN Đ Ể  

NG Ỏ  ÍT NH ẤT MỘT L ẦN TĂNG THÊM TRONG NĂM 2026  

 

Fed đổi quan điểm từ “gi ữ nguyên” sang ti ếp tục th ắt ch ặt 

C ục D ự trữ Liên bang Hoa K ỳ (Fed)  nâng lãi su ất liên bang ( FFR ) thêm 25 đi ểm cơ b ản lên 

3,75% –4,00%, v ới quyết định nhất trí 12 –0. Quan tr ọng hơn, biên bản dự phóng kinh t ế (SEP ) 

tháng 9 nâng m ức lãi suất trung v ị cuối năm 2026 lên 4,1%, trong khi 16/18 thành viên d ự báo 

mức lãi su ất cu ối năm cao hơn vùng hi ện tại. Thông đi ệp chính sách cũng thay đ ổi: bên c ạnh 

các cú s ốc ngu ồn cung, Fed hi ện nhấn mạnh s ức c ầu nội địa, năng su ất và đ ầu tư vốn vẫn đủ 

mạnh để duy trì áp lực giá. Do đó, tr ọng tâm đã dịch chuy ển về việc cần bao nhiêu đợt tăng lãi 

suất để đưa lạm phát quay l ại mục tiêu 2%.  

 

Việt Nam: dư địa nới lỏng  thu h ẹp, nhưng chưa t ạo áp lực phải thắt ch ặt ngay  

Đối với Việt Nam, tác đ ộng chính n ằm ở chênh l ệch lãi su ất USD –VNĐ và t ỷ giá, thay vì t ạo ra 

nhu cầu tăng lãi su ất chính sách trong nư ớc ngay lập tức. Tăng trư ởng tháng 8 v ẫn được hỗ trợ 

bởi sản xuất, FDI và đ ầu tư công, trong khi áp l ực lạm phát ch ủ yếu đến từ nhiên liệu và chưa 

cho th ấy sự lan rộng rõ rệt sang CPI lõi. Thanh kho ản ngắn hạn cũng đã c ải thiện, nhưng nguồn 

vốn kỳ hạn dài vẫn là hạn chế. Vì vậy, chúng tôi ti ếp tục kỳ vọng NHNN ưu tiên đi ều tiết thanh 

khoản và c ải thiện các k ênh truy ền dẫn của tín dụng, thay vì cắt gi ảm lãi suất chính sách. D ữ 

liệu tháng 8 hi ện cho th ấy CPI đ ạt 4,89% YoY, trong khi tăng trư ởng v ẫn t ập trung vào s ản 

xuất, FDI và đ ầu tư công.  

 

VN - Index: tác đ ộng ch ủ yếu qua chi phí v ốn, chưa làm  suy gi ảm lợi nhuận 

Quy ết định của Fed chưa làm thay đổi động lực tăng trưởng cơ bản của kinh tế Việt Nam, nhưng 

làm tăng yêu c ầu về hiệu quả sử dụng vốn và chi phí lãi vay. Điều này tiếp tục ủng hộ chiến lược 

lựa chọn cổ phiếu thay vì k ỳ vọng một đợt tái định giá đ ồng lo ạt c ủa th ị trường. Mức độ nhạy 

cảm sẽ phụ thuộc vào đòn b ẩy, nhu cầu tái cấp vốn, cơ cấu nguồn thu ngo ại tệ và khả năng t ạo 

dòng ti ền c ủa từng doanh nghi ệp. Đây cũng phù h ợp v ới định hướng chi ến lược hi ện tại của 

ACBS, trong đó chi phí v ốn dài hạn được xem là bi ến số quan trọng hơn việc ch ỉ theo dõi FFR.  

  

Phòng Phân tích  

& Chiến lược th ị trường 
acbs_phantich@acbs.com.vn  
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T ại cu ộc h ọp ngày 15 –16/09, C ục D ự tr ữ Liên bang M ỹ  (Fed) đã nâng biên đ ộ mục tiêu lãi 

su ất liên bang  (FFR)  thêm 25 đi ểm cơ bản lên 3,75% –4,00%, đánh d ấu lần tăng lãi su ất đầu 

tiên k ể từ năm 2023. Đáng chú ý hơn, quy ết định được thông qua nh ất trí v ới tỷ lệ 12–0, trái 

ngược với cuộc họp tháng 7 khi FOMC b ỏ phiếu 9–3 để giữ nguyên lãi su ất và ba thành viên khi 

đó đã ủng hộ tăng 25 đi ểm cơ bản. 

Thông đi ệp của Fed v ề lạm phát cũng thay đ ổi đáng kể. Thay vì t ập trung ch ủ yếu vào các cú 

sốc ngu ồn cung t ại một s ố nhóm hàng hóa, FOMC hi ện nhấn mạnh khả năng ch ống ch ịu của 

chi tiêu trong nư ớc, năng su ất cao và ho ạt động đầu tư vốn mạnh. Fed đồng thời cho rằng việc 

tăng lãi su ất sẽ đưa lạm phát tr ở lại mục tiêu 2% theo m ột lộ trình nhanh hơn và phù h ợp hơn.  

Các quy ết định cụ th ể trong k ỳ  họp tháng 9/2026  như sau:  

Công c ụ Quy ết định 

Lãi su ất liên bang  Tăng 25 đi ểm cơ bản lên 3,75% –4,00%  

Lãi su ất dự trữ Tăng lên 3,90%  

Standing Repo Facility  Tăng lên 4,00%  

ON RRP  Tăng lên 3,75% , giữ hạn mức 160 t ỷ USD/ngày/đ ối tác  

Điều hành bảng cân đ ối Không thay đ ổi đáng kể 

Fed ti ếp tục mua trái phi ếu Kho bạc Mỹ kỳ hạn ngắn khi cần thiết nhằm duy trì trạng thái dự trữ 

dồi dào, tái đầu tư toàn bộ phần gốc trái phiếu Kho bạc đáo hạn tại các phiên đ ấu giá và tái đầu 

tư phần gốc ch ứng khoán cơ quan chính ph ủ vào tín phi ếu Kho b ạc. Các giao d ịch này ti ếp tục 

phục v ụ mục tiêu v ận hành thanh kho ản và ki ểm soát lãi su ất ng ắn hạn, thay vì đư ợc xem là 

một hình thức nới lỏng định lượng.  

 

Biên bản dự phóng kinh t ế (SEP)  tháng 9/2026  của các thành viên FOMC:  

Dự báo trung v ị T háng 6/2026  T háng 9/2026  Thay đ ổi 

Tăng trư ởng GDP 2026  2,2%  2,3%  +0,1 đpt  

T ỷ lệ thất nghi ệp 2026  4,3%  4,1%  - 0,2 đpt  

L ạm phát PCE 2026  3,6%  3,7%  +0,1 đpt  

L ạm phát PCE lõi 2026  3,3%  3,4%  +0,1 đpt  

Lãi su ất cuối 2026 – trung v ị 3,8%  4,1%  +0,3 đpt  

Lãi su ất cuối 2027 – trung v ị 3,6%  4,1%  +0,5 đpt  

 

S ố liệu dự báo m ới mang tính th ắt ch ặt rõ r ệt hơn: tăng trư ởng cao hơn, th ất nghi ệp th ấp 

hơn, lạm phát cao hơn và qu ỹ  đạo lãi suất phù hợp cao hơn đáng k ể. 

Mức lãi su ất trung v ị 4,1% vào cu ối năm 2026 hàm ý FOMC v ẫn để ngỏ một lần tăng thêm 25 

điểm cơ bản từ vùng hi ện tại. Phân bố dự báo còn cho th ấy tín hiệu rõ hơn: 16/18 thành viên k ỳ 

vọng ít nh ất một lần tăng lãi su ất nữa trong năm nay, trong khi không thành viên nào d ự báo 

http://www.acbs.com.vn/
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cắt giảm. Tuy nhiên, FOMC v ẫn dự báo lạm phát PCE toàn ph ần giảm mạnh về 2,3% năm 2027 

và 2,1% năm 2028. Đi ều này cho th ấy k ịch bản cơ s ở của Fed hi ện vẫn là việc tăng lãi su ất bổ 

sung có th ể đưa lạm phát quay l ại quỹ đạo giảm mà không c ần một cuộc suy thoái kinh t ế. 

 

NH ẬN ĐỊNH C ỦA ACBS:  

Chúng tôi đánh giá quy ết định tháng 9 không đơn thu ần là phản ứng cơ học đối với diễn biến 

giá d ầu thô trong th ời gian qua . Fed đang chuy ển từ việc kiểm soát r ủi ro lạm phát vòng hai 

sang th ừa nhận rằng s ức c ầu nội địa cũng đang góp ph ần duy trì áp l ực giá.  Thông cáo c ủa 

FOMC tr ực tiếp đề cập đến tiêu dùng duy trì s ức chống ch ịu và đầu tư vốn ở mức cao, trong khi 

SEP đ ồng th ời nâng d ự báo tăng trư ởng và h ạ dự báo th ất nghi ệp. Ch ủ tịch Fed Kevin Warsh 

cũng cho r ằng lạm phát không còn có th ể được gi ải thích đ ầy đủ ch ỉ bởi giá dầu và thu ế quan; 

chi tiêu và đ ầu tư trong nước đang ngày càng đóng vai trò đáng k ể hơn. 

Điều này khi ến chúng tôi ph ải điều ch ỉnh quan đi ểm đã xây d ựng trong tháng 8. Trước đó, 

ACBS d ự báo Fed s ẽ giữ lãi suất ở 3,50% –3,75% đ ến cuối năm, do th ị trường lao động suy y ếu 

khiến chi phí kinh t ế của một đợt thắt chặt bổ sung tăng lên. K ịch bản tăng 25 đi ểm cơ bản ch ỉ 

được xem là r ủi ro theo hư ớng lãi su ất cao hơn, trong trư ờng hợp lạm phát cơ bản tăng tr ở lại 

trong khi nhu c ầu lao động ổn định. Đối với dữ kiện tháng 8, Fed hi ện cho r ằng nền kinh tế vẫn 

đủ sức hấp thụ môi trường tài chính th ắt ch ặt, trong khi l ạm phát duy trì đ ủ cao đ ể khiến việc 

không hành đ ộng tr ở nên khó để phản biện hơn.  

Tuy nhiên, quy ết định lãi su ất tháng 9 không làm thay đ ổi hoàn toàn nh ận định trước đây 

về sự khác bi ệt giữa lãi suất chính sách và l ợi suất dài hạn. Các chương trình mua l ại trái phiếu 

của Bộ Tài chính M ỹ có th ể làm giảm áp lực thanh kho ản và đà tăng b ất thường trong ph ần bù 

kỳ hạn, nhưng không th ể trung hòa tác đ ộng c ủa chính sách ti ền tệ thắt chặt, ngu ồn cung trái 

phiếu lớn hoặc rủi ro lạm phát.  Trên th ực tế, phản ứng của thị trường ghi nhận lợi suất trái phiếu 

Kho b ạc Mỹ kỳ hạn 2 năm tăng m ạnh hơn các k ỳ hạn dài, khiến đường cong l ợi suất phẳng hơn 

khi nhà đầu tư điều ch ỉnh lại kỳ vọng về quỹ đạo lãi suất ng ắn hạn.  

 

Ảnh hưởng đối với chính sách ti ền tệ Việt Nam:  

Đối với Việt Nam, quyết định tăng lãi su ất tháng 9 c ủa Fed ch ủ yếu thu h ẹp dư địa điều hành 

của NHNN, thay vì t ạo ra nhu cầu thắt chặt chính sách trong nư ớc ngay l ập tức.  

Việt Nam bước vào giai đo ạn này với hoạt động kinh t ế tương đối mạnh nhưng dư địa lạm phát 

hạn chế. Trong tháng 8:  

• IIP tăng 14,4% YoY;  

• PMI sản xuất đạt 53,3 điểm; 

• FDI th ực hiện tăng 12,0% YoY;  

• Giải ngân đầu tư công ti ếp tục tăng t ốc. 

Trong khi đó, CPI tăng lên 4,89% YoY, dù CPI cơ bản có ph ần hạ nhiệt hơn so với tháng 7 . Điều 

này cho th ấy cú sốc lạm phát g ần đây vẫn tập trung nhi ều vào nhiên liệu và chưa cho thấy bằng 

chứng rõ ràng v ề sự lan rộng m ạnh sang m ặt bằng giá tiêu dùng . 

Bối cảnh trên t ạo ra m ột ràng bu ộc chính sách mang tính b ất đối xứng.  NHNN hi ện không 

cần nâng m ạnh lãi suất chính sách đ ể kiềm chế tổng c ầu, nhưng chênh l ệch lãi suất USD –VNĐ  

lớn hơn s ẽ khiến việc nới lỏng m ạnh trở nên khó khăn hơn do áp l ực lên t ỷ giá.  Ở  chiều ngược 

lại, thanh kho ản ngắn hạn của hệ thống ngân hàng đã c ải thiện khi số dư tiền gửi Kho b ạc duy 

trì ở mức kỷ lục, NHNN linh ho ạt điều hành thanh kho ản qua OMO, Vi ệt Nam đ ẩy mạnh đầu tư 

công và dòng ti ền ngoài hệ thống đang dần trở lại và chuyển đổi thành tiền gửi. Tính đến 22/08, 

tiền gửi VNĐ  tăng 8,77% t ừ đầu năm, cao hơn nh ẹ so v ới mức tăng 8,38% c ủa tín dụng VNĐ . 

http://www.acbs.com.vn/
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Tuy nhiên, đi ều này chưa đồng nghĩa v ới việc áp lực về kỳ  hạn ngu ồn vốn đã được giải quyết 

hoàn toàn. Nhu c ầu tín dụng trung và dài h ạn vẫn đòi hỏi một cơ c ấu huy động có k ỳ hạn phù 

hợp, trong khi chi phí huy đ ộng dài h ạn tiếp tục là biến số quan tr ọng đối với NIM và khả năng 

mở rộng b ảng cân đ ối c ủa hệ thống ngân hàng.  Do đó, k ịch b ản cơ s ở của chúng tôi v ẫn là 

NHNN s ẽ ưu tiên điều tiết thanh kho ản và các bi ện pháp h ỗ trợ truy ền dẫn tín d ụng có m ục 

tiêu, thay vì th ực hiện một chu k ỳ cắt giảm mạnh lãi suất chính sách  hoặc nới lỏng chính sách 

để gia tăng m ột lượng lớn thanh kho ản VNĐ vào h ệ thống. Nếu đồng USD ti ếp tục m ạnh lên 

trong b ối cảnh Fed tăng lãi su ất, xu hướng này s ẽ càng được củng c ố. 

Quy ết định lãi su ất tháng 9 vì v ậy c ủng c ố quan điểm vĩ mô hi ện tại của ACBS : tăng trư ởng 

trong nước vẫn đủ mạnh để nền kinh tế chưa cần một chu kỳ nới lỏng diện rộng. Tuy nhi ên, lạm 

phát và m ặt bằng lãi su ất quốc t ế khiến việc triển khai chính sách n ới lỏng như vậy ngày càng 

khó khăn hơn .  

 

Ảnh hưởng đối với thị trường ch ứng khoán Vi ệt Nam:   

T ác động tiêu c ực của quy ết định Fed ch ủ yếu đi qua kênh chi phí v ốn và t ỷ  lệ chiết kh ấu, 

thay vì ph ản ánh m ột s ự suy y ếu tức th ời trong tri ển vọng lợi nhuận doanh nghi ệp. Chu k ỳ 

tăng trư ởng hiện tại của Việt Nam v ẫn được hỗ trợ bởi sản xuất, FDI và đ ầu tư công. Tuy nhiên, 

mặt bằng lãi suất toàn c ầu cao hơn làm tăng hiệu suất sinh lời và phần bù rủi ro đối với cổ phiếu 

và chi phí lãi vay của các doanh nghi ệp sử dụng đòn bẩy lớn. 

 

RỦI RO / KÉM THU ẬN L ỢI HƠN  CƠ H Ộ I / KH Ả  NĂNG CH ỐNG CH ỊU TỐT HƠN  

Bất đ ộng s ản nhà ở và doanh nghi ệp 

đòn bẩy cao:  chi phí v ốn và tái c ấp vốn 

duy trì cao, đ ặc bi ệt v ới doanh nghi ệp 

phụ thuộc trái phi ếu/vay dài h ạn. 

Ngân hàng có n ền ti ền g ửi ổn đ ịnh:  lợi th ế 

tương đ ối thu ộc v ề ngân hàng có CASA/ti ền 

gửi tốt, ít phụ thuộc vốn bán buôn và kiểm soát 

tốt chi phí v ốn. 

Ch ứng khoán:  mặt b ằng lãi su ất qu ốc 

tế cao kéo dài làm gi ảm dư địa mở rộng 

định giá và có th ể hạn chế thanh kho ản 

cũng như nhu c ầu sử dụng đòn bẩy.  

Doanh nghi ệp xuất khẩu có doanh thu USD và 

tỷ  lệ nội địa hóa cao:  USD m ạnh hơn có th ể hỗ 

trợ doanh thu quy đ ổi, với điều kiện chi phí đầu 

vào bằng USD không tăng tương ứng.  

Hàng không và doanh nghi ệp có chi 

phí USD l ớn: ch ịu đồng th ời áp lực từ tỷ 

giá, chi phí thuê/mua tài s ản và chi phí 

tài trợ. 

Hạ tầng/đ ầu tư công:  động lực doanh thu ch ủ 

yếu đến t ừ nhu c ầu n ội địa và gi ải ngân ngân 

sách nên ít ph ụ thuộc trực tiếp hơn vào chu k ỳ 

lãi suất Mỹ. 

C ổ phiếu tăng trư ởng có đ ịnh giá ph ụ 

thu ộc nhi ều vào dòng ti ền dài h ạn: 

nhạy c ảm hơn v ới việc t ỷ lệ chiết kh ấu 

duy trì ở mức cao.  

Doanh nghi ệp có dòng  tiền ổn định, đòn b ẩy 

thấp: ít ph ụ thuộc tái c ấp v ốn và có kh ả năng 

bảo v ệ định giá t ốt hơn trong môi trư ờng chi 

phí vốn cao.  

 

Một chu k ỳ tăng lãi su ất kéo dài hơn t ại Mỹ cũng làm gi ảm đòn bẩy tài chính và thanh kho ản 

chung trên  toàn c ầu. Điều này tự thân tr ở thành ch ất xúc tác đối với quá trình tái đ ịnh giá diện 

rộng của VN- Index.  Do đó, quy ết định của Fed không làm suy y ếu trực tiếp chu kỳ sản xuất của 

Việt Nam, nhưng làm tăng chi phí tài tr ợ cho chu k ỳ tăng trư ởng đó.  

http://www.acbs.com.vn/
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Phụ lục 
Biên bản dự phóng kinh t ế của các thành viên FOMC  

 
Nguồn: FOMC  

Lãi su ất liên bang (FFR) và k ỳ  vọng v ề lãi suất trong năm 202 7 

 
Nguồn: Bloomberg   
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NGUYÊN T ẮC KHUY ẾN NGH Ị  
 

MUA: nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) cao hơn 20% so với giá thị trường . 
KHẢ QUAN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) cao hơn 10% đến 20% so với giá thị trường.  
TRUNG LẬP : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong khoảng - 10% và 10% so với giá thị trường.  
KÉM KHẢ QUAN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) thấp hơn 10% đến 20% so với giá thị trường.  
BÁN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) thấp hơn 20% so với giá thị trường.  

 

 

 

KHUY ẾN CÁO  
Vui lòng nh ấp vào đây  để xem toàn văn Khuy ến cáo, bao g ồm: Xác nh ận của chuyên viên phân tích, Công b ố thông tin quan 

trọng, Tuyên b ố miễn trừ trách nhi ệm. 

Trường hợp liên kết phía trên không ho ạt động, vui lòng truy c ập trực tiếp tại: 

https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf  
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