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FED TANG LAI SUAT 25 DIEM CO BAN; FOMC VAN DE
NGO ITNHATMOTLAN TANG THEM TRONG NAM 2026

Fed déi quan diém tu “giit nguyén” sang tiép tuc thit chat

Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) nang I3i suét lién bang (FFR) thém 25 diém co ban Ién
3,75%-4,00%, v&i quyét dinh nhat tri 12-0. Quan trong hon, bién ban du phéng kinh té (SEP)
thang 9 ndng muic I3i sudt trung vi cudindm 2026 1&n 4,1%, trong khi 16/18 thanh vién dy bao
muic 13i suat cudi ndm cao hon ving hién tai. Thong diép chinh sach cling thay déi: bén canh
cac cu s6c¢ ngudn cung, Fed hién nhdn manh stc cau ndi dia, ndng suat va dau tu vén van da
manh dé duy tri ap lyc gia. Do do, trong tdm da dich chuyén vé viéc can bao nhiéu dot tang l3i
suét dé dua lam phat quay lai muyc tiéu 2%.

Viét Nam: du dia néiléng thu hep, nhung chua tao ap luc phai thit chit ngay

Dai vai Viét Nam, tac ddng chinh ndm & chénh léch 13i sudt USD-VND va ty gia, thay vitaora
nhu cdu tang 1ai suat chinh sach trong nudc ngay 1ap tlc. Téng trudng thang 8 van dugc hd trg
b&i san xudt, FDI va dau tu céng, trong khi ap luc lam phat cha yéu dén tir nhién liéu va chua
cho thay sulan réng ré rét sang CPI1i. Thanh khodn ngan han cling d& cai thién, nhung nguén
von ky han dai van |a han ché. Vivay, ching téi ti€p tuc ky vong NHNN uu tién diéu tiét thanh
khodn va cai thién cac kénh truyén dan cla tin dung, thay vi cat gidm I3i suat chinh sach. DU
liéu thang 8 hién cho thay CPI dat 4,89% YoY, trong khi tang trudng van tap trung vao san
xudt, FDIva dau tu cong.

VN-Index: tac ddng chii yé&u qua chi phi vén, chua lam suy gidm Igi nhuin

Quyét dinh cda Fed chua lam thay d&i ddng luc tdng trudng caban cda kinh té Viét Nam, nhung
lam t&ng yéu cau vé hiéu qua s dung vén va chi philai vay. Diéu nay tiép tuc ting hod chién lugc
Iya chon ¢6 phiéu thay vi ky vong mét dat tai dinh gid déng loat cua thij trudng. Miic dd nhay
cdm sé& phy thudc vao don bdy, nhu cau tai cp von, co cdu ngudn thu ngoai té va khd nang tao
dong tién cla tling doanh nghiép. Day cling phu hgp véi dinh hudng chién lugc hién tai cla
ACBS, trong d6 chi phi von dai han dugc xem 1a bién s quan trong hon viéc chitheo dbi FFR.
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Tai cudc hop ngay 15-16/09, Cuc Du trit Lién bang My (Fed) da nang bién d6é muc tiéu lai
suat lién bang (FFR) thém 25 diém co ban |én 3,75%-4,00%, danh dau lan tang l3i suat dau
tién ké t ndm 2023. Pang cha y hon, quyét dinh dugc théng qua nhét tri vdi ty 1& 12-0, trai
ngugc véi cudc hop thang 7 khi FOMC bd phiéu 9-3 dé gilr nguyén |3i suat va ba thanh vién khi
dé da ing ho tédng 25 diém ca ban.

Théng diép cta Fed vé lam phat ciing thay déi dang ké&. Thay vi tap trung chl yéu vao cac cu
s6c¢ ngudn cung tai mot sé nhom hang héa, FOMC hién nhan manh kha ndng chéng chju cla
chi tiéu trong nudc, nang suat cao va hoat dong dau tu vén manh. Fed déng thdi cho rang viéc
tang l3i suat sé dua lam phat trd lai muyc tiéu 2% theo mot 16 trinh nhanh hon va phd hgp hon.

Cac quyét dinh cu thé trong ky hop thang 9/2026 nhu sau:

Céng cu Quyét dinh

Lai suat lién bang Tang 25 diém coban1én 3,75%-4,00%

L&i suat dutrir Tanglén 3,90%

Standing Repo Facility Tanglén 4,00%

ONRRP Tanglén 3,75%, gilt han muc 160 ty USD/ngay/déi tac
Diéu hanh bang can ddi Khoéng thay d6i dang ké

Fed tiép tuc mua trai phiéu Kho bac My ky han ngén khi can thi€t nhdm duy tri trang thai dy tri
déi dao, tai dau tutoan bd phan géc trai phiéu Kho bac dao han tai cac phién ddu gia va tai dau
tu phan goc chiing khoan ca quan chinh phdi vao tin phiéu Kho bac. Cac giao dich nay tiép tuc
phuc vu muc tiéu van hanh thanh khoan va kiém soat 13i suat ngan han, thay vi dugc xem Ia
mot hinh thic néildng dinh lugng.

Bién ban du phong kinh t& (SEP) thang 9/2026 ctia cac thanh vién FOMC:

Du bao trung vi Thang 6/2026 Thang 9/2026 Thay déi

Tang trudng GDP 2026 2,2% 2,3% +0,1 dpt
Ty lé that nghiép 2026 4,3% 4,1% -0,2 dpt
Lam phat PCE 2026 3,6% 3,7% +0,1dpt
Lam phat PCE 16i 2026 3,3% 3,4% +0,1dpt
L&i sudt cudi 2026 — trung vi 3,8% 4,1% +0,3 dpt
L3i suat cudi 2027 — trung vi 3,6% 4,1% +0,5 dpt

Sé liéu du bao méi mang tinh that chit rd rét hon: ting trudng cao hon, that nghiép thap
hon, lam phat cao hon va quy dao lai suat phi hgp cao hon dang ké.

MUrc |3i sudt trung vi 4,1% vao cudi ndm 2026 ham y FOMC van dé ngd mot 1an tdng thém 25
diém co ban tirvung hién tai. Phan bé dy bdo con cho thdy tin hiéu rd hon: 16/18 thanh vién ky
vong it nhat mot 1an tang 13i sudt nita trong ndm nay, trong khi khdng thanh vién nao dy bao
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cét gidm. Tuy nhién, FOMC van dubdo lam phat PCE toan phan gidm manh vé 2,3% nam 2027
va 2,1% nam 2028. Diéu nay cho thay kich ban cg s& clia Fed hién van |a viéc tang |ai suat b
sung c6 thé dua lam phéat quay lai quy dao gidm ma khéng can mét cudc suy thoaikinh té.

NHAN PINH CUA ACBS:

Chuing tdi danh gia quyét dinh thang 9 khéng don thuén la phan (ing co hoc ddi véi dién bién
gia dau thé trong théi gian qua. Fed dang chuyén tU viéc kiém soat rui ro lam phat vong hai
sang thiia nhan rang stic cau ndi dia cling dang gop phan duy tri ap luc gid. Théng cédo cla
FOMC tryc ti€p dé cap dén tiéu diing duy tri stic chéng chju va dau tuvén & murc cao, trong khi
SEP déng thdi ndng dy bao téng trudng va ha dy bao that nghiép. Cha tich Fed Kevin Warsh
cling cho réng lam phat khéng con cé thé dugc giai thich day da chi bdi gia dau va thué quan;
chi tiéu va dau tu trong nudc dang ngay cang dong vai tro dang ké hon.

Piéu nay khién chiing ti phai diéu chinh quan diém da xay dung trong thang 8. Trudc do,
ACBS dybao Fed sé& gilt1ai suat 3 3,50%—3,75% dén cudi ndm, do thjtrudng lao dong suy yéu
khién chi phikinh té clia mot dgt that chat bé sung tingIén. Kich bdn tang 25 diém cc ban chi
dugc xem la rii ro theo hudng |&i sudt cao hon, trong trudng hgp lam phat co ban téng tré lai
trong khi nhu cau lao déng 8n dinh. D&i v&i dit kién thang 8, Fed hién cho rang nén kinh té van
du stc hdp thy mdi trudng tai chinh that chat, trong khilam phat duy tri dd cao dé khién viéc
khéng hanh déng tréd nén khé dé phan bién hon.

Tuy nhién, quyét dinh Iai suat thang 9 khong lam thay déi hoan toan nhan dinh truéc day
vé sukhac biét giita I3i suat chinh sach va Igi suat dai han. Cac chuong trinh mua lai trai phiéu
cla B9 Tai chinh My cé thé lam gidm ap luc thanh khodn va da téng bat thudng trong phéan bu
ky han, nhung khéng thé trung hoa tac ddong clia chinh sach tién té that chat, nguén cung trai
phiéuldn hodc rairolam phat. Trén thyc t&€, phan iing cda thitrudng ghinhan Igi suat trai phiéu
Kho bac My ky han 2 ndm tang manh hon céac ky han dai, khién dudng cong Igi suat phang hon
khi nha dau tu diéu chinh lai ky vong vé quy dao |3i sudt ngén han.

Anh huéng ddi véi chinh sach tién té Viét Nam:

Da6i vai Viét Nam, quyét dinh téng Iai sudt thang 9 cla Fed chi yéu thu hep du dia diéu hanh
clia NHNN, thay vi tao ra nhu c8u that chat chinh sach trong nuéc ngay 13p tuc.

Viét Nam budc vao giai doan nay véi hoat dong kinh té tuong d&i manh nhung du dia lam phat
han ché. Trong thang 8:

e [IPtang 14,4% YoY;

e  PMIsanxuat dat 53,3 diém;

e FDIlthychiéntang 12,0% YoY;

e  Gidingan dau tu congtiép tuc tang téc.

Trongkhi do, CPltang1én 4,89% YoY, du CPI co badn cé phan ha nhiét hon so véithang 7. Diéu
nay cho thay cu s6c lam phat gan day van tap trung nhiéu vao nhién liéu va chua cho thay bang
chling ré rang vé sulan réng manh sang méat bdng gia tiéu dung.

B&i canh trén tao ra mét rang budc chinh sach mang tinh bat déi xiing. NHNN hién khéng
can nang manh 13i suat chinh sach dé kiém ché téng cau, nhung chénh l&ch 13i sudt USD-VND
I6n hon s& khién viéc ndi I1dng manh tré nén khoé khan hon do ap luc 1én ty gia. & chidu ngugc
lai, thanh khodn ngén han cla hé théng ngan hang da cai thién khi sé du tién gutii Kho bac duy
tri 8 muc ky luc, NHNN linh hoat diéu hanh thanh khodn qua OMO, Viét Nam ddy manh dau tu
cdngva dong tién ngoaihé théng dang dan tré&laiva chuyén déithanh tién gui. Tinh dén 22/08,
tién gli VND téng 8,77% tUr dau ndm, cao han nhe so véi muic tdng 8,38% cua tin dung VND.
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Tuy nhién, diéu nay chua déng nghia véi viéc ap luc vé ky han ngudn vén da dugc giadi quyét
hoan toan. Nhu cau tin dung trung va dai han van doi hdi mot co cu huy déng cé ky han phu
hgp, trong khi chi phi huy déng dai han tiép tuc la bién s6 quan trong doi véi NIM va kha néng
m& rong badng can déi cla hé théng ngan hang. Do do, kich ban cg s& cla chung téi van la
NHNN sé& uu tién diéu ti€t thanh khodn va cac bién phap hd trg truyén dan tin dung cé muc
tiéu, thay vi thuc hién mot chu ky cat gidm manh 13i suat chinh sach hodc ndildng chinh sach
dé gia tang mét lugng 16n thanh khoan VND vao hé théng. Néu déng USD ti€p tuc manh lén
trong bdi canh Fed tang |i suét, xu hudng nay sé cang dugc ciing cé.

Quyét dinh Iai suat thang 9 vi vay cling ¢ quan diém vi mé hién tai cia ACBS: ting trudng
trong nudc van dd manh dé nén kinh té chua can mot chu ky néildng dién rong. Tuy nhién, lam
phat va mat béng 13i suat qudc té khién viéc trién khai chinh sach naildng nhu vay ngay cang
kho khan hon.

Anh huéng déi véi thi truéng chitng khoan Viét Nam:

Tac ddng tiéu cuc ciia quyét dinh Fed chi yéu di qua kénh chi phi vén va ty 1é chiét khau,
thay vi phan anh mét su suy yéu tuc théi trong trién vong lgi nhuan doanh nghiép. Chu ky
tdng trudng hién tai clia Viét Nam van dugc hd trg bdi sdn xuat, FDI va diu tu cdng. Tuy nhién,
mat bang 13i suét toan cu cao hon lam tang hiéu suét sinh I5i va phan bu rii ro d8i véi c8 phiéu
va chi phi lai vay cla cac doanh nghiép sir dung don by I16n.

RUIRO / KEM THUAN LGI HON

CO HOI/ KHA NANG CHONG CHIU TOTHON

Bat déng san nha & va doanh nghiép
don bay cao: chi phi vén va tai cap vén
duy tri cao, dac biét v&i doanh nghiép
phu thudc trai phiéu/vay dai han.

Ngan hang cé nén tién gii 6n dinh: Igi thé
tuong déi thudc vé ngan hang co CASA/tién
gUii tét, it phu thudc vén ban budn va kiém soat
t&t chiphivon.

Chiing khoan: mat bang 13i suat quéc
té cao kéo dailam gidm du diamdrdng
dinh gia va c6 thé han ché thanh khodn
cling nhu nhu cdu st dung don béy.

Doanh nghiép xuit khiu c6 doanh thu USD va
ty l& ndi dia héa cao: USD manh hon c6 thé hd
trg doanh thu quy déi, vai diéu kién chi phi dau
vao bang USD khéng ting tuong ting.

Hang khong va doanh nghiép cé chi
phi USD I6n: chju déng thai ap luc tuty
gia, chi phi thué/mua tai san va chi phi
taitrg.

Ha tdng/dau tu céng: ddng luc doanh thu chd
yéu dén tU nhu cdu ndi dja va gidi ngdn ngén
sach nén it phy thudc truc tiép hon vao chu ky
Iai sust My.

Cé phiéu tang trudng ¢6 dinh gia phu
thudc nhiéu vao dong tién dai han:
nhay cdm hon véi viéc ty & chiét khau
duy tri @ muc cao.

Doanh nghiép c6 dong tién én dinh, don bay
thap: it phu thudc tai cdp vén va cé kha nang
bdo vé dinh gia tot hon trong mdi trudng chi
phivén cao.

Mét chu ky tang |ai suat kéo dai hon tai My cling lam gidm don béy tai chinh va thanh khoan
chung trén toan cau. Diéu nay ty than trd thanh chat xdc tac déi vai qua trinh tai dinh gia dién
réng clia VN-Index. Do d6, quyét dinh clia Fed khéng lam suy yéu truc tiép chuky san xuat cla
Viét Nam, nhung lam tdng chi phi tai trg cho chu ky tang trudng dé.
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Phu luc

Bién ban du phoéng kinh té ctia cac thanh vién FOMC

GDP 2026 2,3%

2027 2,4%

Ty 1& that nghiép 2026

4,1%
2027 —4'1%
Lam phat PCE coban 2026 I — b a%
2027 I — 2,5%
Lai suat lién bang 202 I — 1%
2027 | — 41%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chinhanh Ha Noi
Téang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S8 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm@acbs.com.vn
tuandt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xirly giao dich KHDC

Chu Thj Kim Huong Nguyé&n Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84.28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@acbs.com.vn huynhntn®@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia myc tiéu (bao gébm suat sinh Igi ¢8 tic) cao hon 20% so véi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) cao han 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng - 10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tiic) thp hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) thp han 20% so vdi gia thj trudng.

KHUYEN CAO

Vuildng nhdp vao day dé xem toan van Khuyén céo, bao gédm: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Cdng b8 thdng tin quan
trong, Tuyén b mién tritrach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat ddng, vuilong truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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