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NOI DUNG CHINH

FED tang lai suat thém 0,25%. Theo du bao
méi cta FED, lai suat vao cubi chu ky tang cé
thé con vwot mic 1ai suét trung tinh (neutral
rate);

Cac buorc di tiép theo cia FED sé& hoan toan
phu thudc vao cac di¥ liéu kinh té hang thang,
hang quy ctia My (data dependent);

BVSC cho rang chwa cé nhiéu co s& dé tin
twdng chéc chan la dong tién da quay tré lai
EMs mét cach bén virng;

Mé&c du FED sé tiép tuc 16 trinh tang lai suat
nhwng vé co ban, tAn suét tang sé it dan. Trén
co s& do, BVSC cho rang ap lwc déi véi VND
trong nam 2019 s& khéng nhiéu nhw nam 2018.
Tuy vay, NHNN nhiéu kh& nang van sé diéu
hanh thanh khoan VND theo hwéng chat ché;
BVSC khéng thdy qua nhiéu rii ro dbi véi lai
suat trong nam 2019, nhat la trong boi canh
lam phat dang c6 xu huwdng ha nhiét.
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Cudc hop chinh sach thang 12 ctia FED da két thic vao rang sang ngay 20/12/2018 (theo gi® Viét
Nam) v&i két qua |ai suat sé dwoc tang thém 0,25%, |én mire 2,25-2,5%. Lién quan dén sw kién

nay, BVSC cé mét s6 nhan dinh nhanh nhw sau:

1) Viéc tang Iai suat 1an nay trén thuc té da dwoc dw bao tir trwde. Didu nha dau tw chd doi la
nhirng théng diép FED dwa ra sau cudc hop lan nay. Cu thé, mirc dw bao trung vi vé 13i suét
ctia FED vao cudi ndm 2019 va 2020 lan lwot 1a 2,9% va 3,1% - thap hon so véi mirc 3,1% va
3,4% trong dyw bao clia FED hdi thang 9/2018. Béng th&i, mirc I4i sut “trung tinh” (neutral
rate) cling dwoc FED duw kién & mirc 2,8% thay cho mirc 3% trwdc day. Diéu nay ham y mirc

|ai suat vao cudi chu ky tang cua FED c6 thé con vt mirc 13i suat trung tinh.

BVSC cho rang nhirng wéc tinh ctia FED vé cac mirc 13i suit méi trong thdi gian t¢i cé phan
kém “ndi 16ng” hon so v&i bai phat biéu ctia cha tich FED hdi cudi thang 11 (6ng Powell khi d6
cho rang murc 13i suat hién tai da & ngay dwdi mire 1ai suét “trung tinh” (just below the neutral
rate), ham y 16 trinh tang |ai suat ciia FED sé& khéng con qua gap gap). Viéc FED dw kién cé
thé tang lai suat Ién trén mirc “neutral rate” cho thay sw than trong cia co quan nay.
Day ciing cé thé 1a ly do khién nha dau tw cé phan that vong, day chi s Dow Jones mét 1,3%

gia tri trong phién giao dich dém qua (19/12/2018).

2) Ly do FED van quyét dinh tang lai suét trong thang 12 va dy kién sé& con tang khoang 2 Ian
nira trong ndm 2019 va 1 1an nira trong nam 2020 chd yéu xuét phat tir thye trang cla kinh té
My hién nay (FED danh gia tang trwdng cta My hién la manh mé (“strong”). Truwdc cudc hop,
nhiéu nha dau tw ky vong da lao déc ciia TTCK My thdi gian gan day va lam phat I6i cia My
dang cho xu hwéng gidam, & mic dwdi muc tiéu 2% cé thé 1a ly do khién FED xem xét chuwa
tang |ai suat trong thang 12. Trén thuc t&, quan sat ciia ching tdi ké tir ndm 1980 cho thay,
FED hiém khi ting l3i suat trong nhirng giai doan TTCK My gidm diém manh (Hinh 1). Tuy
nhién, bang quyét dinh tang lai sudt dém qua, FED cho thdy co quan nay hién van chu
trong muc tiéu ha nhiét dan nén kinh té, dwa tang trwéng cua My vé mirc tiém nang,

tranh moét cu “ha canh cirng”.

Mé&c du FED da dwa ra 16 trinh tang |4i suét trong th&i gian téi nhwng ching t6i cho rang cac
bwéc di tiép theo cia FED sé& hoan toan phu thudc vao cac dir liéu kinh té hang thang,
hang quy cua My (data dependent) chir khéng nhét thiét phai “cirng nhac” di theo 16
trinh da vach san. Trén co s& d6, néu dy bao ctia ching téi vé kha nang kinh té My sé buwéc
vao pha suy gidm cham nhét trong nira dau ndm 2020 1a dang (Xem thém béo céo chuyén dé
“Cap nhat kinh té My’ ngay 05/12/2018 cia BVSC) thi dinh l4i suét cia FED cé thé sé roi
vao cudi nam 2019, dau nam 2020. Sau do6, FED c6 thé sé xem xét cat giam lai suat tré
lai trong ntra cudi nam 2020 dé hd tro’ nén kinh té. Thyc chat, viec FED lién tiép tang lai
suét ciling chinh 1a tao khéng gian chinh sach (policy space) khi kinh t& My roi vao pha suy

giam.
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Hinh 1: FED hiém khi ting lai suat khi TTCK My giam diém manh,
nhwng thang 12/2018 la ngoai lé
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Ngudn: Bloomberg
3) FED tang lai suat c6 anh hwéng cac thi trwuong méi néi (EM)?

Trong khoang théi gian 4 tuadn cta thang 11, nhém céc thj treérng méi ndi da chdng chiu kha tbt
trwdc da gidm diém ctia TTCK My. Chi s6 MSCI EM Index va MSCI EM Currency Index da ting
lan lwot 4,2% va 1,5% trong thang 11. Tir dau thang 12 dén nay, hai chi sé nay da giam diém tré
lai (xem Hinh 2) tuy nhién vé tdng thé thi mirc gidm diém cta EM hai tudn gan day van dang thap
hon cho véi S&P 500.

Hinh 2: Dién bién TTCK va déng tién tai nhém céac thi trwng méi nbi
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Tuy vay, chung t6i cho rdng chwa cé nhiéu co s& dé tin twéng chac chan la dong tién da
quay tré lai EMs mét cach bén virng. Viéc cac EMs dang chbng d& tét hon so véi TTCK My
mang tinh ngan han va cé thé s& sé&m két thic. Bang 13 viéc lam phat gidm (nhe gia dau lao dbc)
va NHTW tai mét sb thi trwdng méi ndi da tam dirng tang 1ai suét (Philippines, Indonesia...) 1a
nhirng ly do khién céac thi trvdng EMs tré nén bét rdi ro. Tuy nhién, theo quan diém cla ching
t6i, rdi ro cla cac EM trong thdi gian t&i van rat kho lwéng trong bdi cdnh FED van réat kién dinh
véi viéc tang lai suét va viéc kinh t& Trung Quéc lao dé¢c manh hon dy kién trong nam 2019 c6
thé sé khién tang trwdng cla cac EMs (cac nwédc xuét khau nhiéu sang Trung Quéc nhw Han
Qubc, Pai Loan, Malaysia...) chiu anh hwédng manh hon cac dw tinh hién nay. Do vay, van can

thém thoi gian va di liéu d& khang dinh vé sw hdi phuc vibng chac ctia cac EM.
4) FED tang lai suat cé gay ap lwc dén ty gia caa Viét Nam?

Nam 2018, VND la mét trong nhirng ddng tién coé sirc chbéng choi tét nhat trwéc cac dot tang lai
suét clia FED. Viét Nam ciing 1a nwéc duy nhét tai khu viec Dong Nam A chwa phai tang 1ai suét
diéu hanh trong ndm 2018 (Hinh 3).

Hinh 3: Viét Nam la nwéc duy nhat trong khu viee ASEAN chwa phai nang lai suat diéu
hanh ké tir ddu nam 2018
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Viéc gitr cho VND khong bi mét gia qua manh dwoc NHNN thwe hién chi yéu qua viéc rat bét
thanh khoan ra khdi hé thédng ngan hang, tao sy khan hiém VND, qua d6 bao vé gia tri cia ddng
ndi té. Dy bao nam 2019, mac du FED sé tiép tuc 16 trinh tang 13i sudt nhung vé co ban, tan suét

tdng sé it dan. Trén co s& dd, BVSC cho rang ap lwc dbi véi VND trong ndm 2019 sé khong
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nhiéu nhw nam 2018. Tuy vay, sw than trong la can thiét nén NHNN nhiéu kha nang van sé
diéu hanh thanh khoan theo hwéng chit ché, kho cé kha nang tién Dong dwoc day ra thi

trwdng quéa nhiéu nhw nira dau nam 2018.

O mét dién bién khac, mat béng lai suét lién ngan hang va I4i suat huy déng van dang duy tri &
mat bang kha cao. NHNN van dang hé tro thanh khoan cho cac ngan hang théng qua hoat déng
bom vén qua kénh OMO va tin phiéu. BVSC dw bao l3i suat sé ha nhiét dan sau thoi diém tét
Dwong Lich (thdi han cac ngan hang dap &ng tiéu chuan vén ngan han cho vay trung va dai han
giam vé& mirc 40%) va tham chi sé cé xu hwéng gidm sau thdi diém Tét Am lich (khi ngudn tién
dw thira quay tré lai cac ngan hang). Chang téi khéng thay qua nhiéu rai ro déi véi lai suat
trong nam sau, nhat la trong béi canh lam phat c6 xu hwéng ha nhiét va sé khong ting
qua cao trong nam 2019 (dw bao CPI YoY 2019 & mic quanh 3,5% - twong dwong nam
2018).

Hinh 4: NHNN quay tré lai trang thai bom rong vén qua kénh OMO va tin phiéu ké tir dau
thang 11/2018
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét cn trong, tuy nhién bao cdo chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao nguoi doc mua, ban hay ndm gi® chirng khoan. Nguwdi doc chi nén s dung bao céo
phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao cao ciing cé thé dwoc
thay ddi ma khoéng can bao trwdc. Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh
doanh véi cac dbi twong dugc dé cap dén trong bao céo. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC cé thé cé nhirng xung dét loi ich dbi
v6&i cac nha dau tw khi thue hién bao cao phan tich nay.

B&o cao nay cé ban quyén va |a tai san cia BVSC. Moi hanh vi sao chép, sra ddi, in 4n ma khong cé sw ddng y cia BVSC déu
trai luat. Ba&n quyé&n thudc Céng ty C& phan Chirng khoan Bao Viét.
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