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Chuyén gia Kinh té trvéng

Viét Nam Chéng Chju Tét Hon Ddi V@i Viéc Fed Tang Lai Suat
va Cac Rli Ro Toan Cau Khac

Nhitng nd lyc cha Cuc D trit Lién bang Hoa Ky (Fed) nham kiém ché& lam phat, chl yéu gay ra bdi cac van dé vé
chudi cung trng toan cau, da khién thj treong chirng khoan trén toan thé gidi lao doc. Mét s& nha dau tw dic biét
lo ngai vé kha ndng xay ra mét “con b3o” ddi vdi cac nén kinh té thj trudrng mdi ndi, do |13i suat toan ciu tdng manh,
chi s6 USD/DXY tang khoang 10% so vdi cung ky ndm ngodi va sy gia tdng gan day cla gia nang lwgng va thyc pham.

Thi trwdng chirng khodn Viét Nam d3 gidm hon 20% so v&i dau ndm, mot phan do chi s6 S&P500 d3 diéu chinh
21% so v&i dau ndm vi hién tugng “hé sd twong quan tién dén mot trong giai doan thj trudng diéu chinh”, va cling
do mot s y&u t6 cu thé clia Viet Nam dd dugc thao luan trong bao cdo trwdc. Ching toi tin rang nén kinh té& Viét
Nam dang chéng chiu t&t hon véi nhitng khé khin hién tai & My va chau Au so véi trwde day, nhd cac chinh sach
cla Chinh phu da dwa ra trong sudt thap ky qua dé bao vé nén kinh té€ cla dat nudc khoi nhirng con b3o kinh té
toan cau.

Kha N3ng Chéng Chiu ctia Nén Kinh T& Viét trudrc Tac Pong clia Cac Ci S6c¢ Toan Cau DA Prroc Cai Thién (Ty Gia USD-VND)
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Viéc cling cé kha ndng chéng chiu cla Viét Nam gilp qudc gia d6i pho tét hon vdi cdc dot ting 13i sut cha Fed so
v&i cac chu ky tang 13i suat trudc day. Sy cai thién ndy dwoc phan anh bdi tdc déng gidm thiéu ma cac bat 6n hién
nay trén thj trudng toan ciu dang gay ra déi vdi ty gid USD-VND - so véi trwdc day - dwgc thé hién trong ba biéu
do trén.

Théng diép chinh ma chiing tdi mudn glti dén cdc nha dau tuw trong bdo cdo nay la mac du chi s& VN-Index hién ¢
dau hiéu suy gidm clng véi thi treong chitng khoan toan cau, nhung nén kinh t&€ dat nwdc van dang trong tinh
trang virng manh, chd yéu do tiéu dung ndi dia - chiém 2/3 GDP cua Viét Nam - dang bung né. Do d4, thj trudng cé
dong thuan rang ky vong EPS cla VN-Index s& tang trudng gan 20% trong nam nay, theo Bloomberg. Vi thé,
VinaCapital ky vong thi truong chirng khodn Viét Nam s& phuc hdi manh mé& mét khi Fed néi 1dng viéc tang |3i suat.
Tuy nhién, diéu twong tu khdng thé xay ra d6i vdi tat cd nhitng nén kinh t& méi ndi khac, dic biét |1a cac qudc gia
c6 tham hut tai khoan vang lai va cac khodn no bing USD khéng 16.

Kha Ning Chéng Chiu cla Viét Nam Ddi V&i That Chit Chinh Sach Tién Té Toan Cau D3 Cai Thién

Céc giai doan bién dong cua thj trwdong chirng khoan toan cau trong qud khir d3 anh huwdng ndng né dén Viét Nam
- bao gdbm Khing hodng Tai chinh Toan cadu nam 2008, sy kién “Taper Tantrum” cla Fed vao ndm 2013 va su kién
déng Nhan dan té cta Trung Qudc gidm gid vao ndm 2015. VinaCapital luén canh gidc véi cac dy doan trén thi
trudng cho rang “Ian nay sé khdc”, nhung ching t6i va cac t6 chirc khac d3 quan sat thay mot s co s& s& giip nén
kinh t& Viét Nam ting cudng dang ké kha nang chéng chiu ddi vdi s leo thang clia cing thang kinh té toan cau
hién nay.
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Vi du, Fed Dallas da cdng b6 nghién ctru® phan tich cic quéc gia bi anh hudng ndng né nhat trong thoi ky “Taper
Tantrum” ndm 2013, va két ludn rang cac nén kinh té thj trw&ng maéi ndi va thj trwong can bién chiu anh huéng
nhiéu nhat b&i viéc that chat chinh sach tién té clia Fed vao thoi diém dé 1a nhitng dat nwée cé qud it du trir ngoai
h&i va/hodc cé qué nhiéu khodn no bang USD. Viét Nam hién c6 gan 100 ty USD trong du tri¥ ngoai hoi, phu hop
véi mire khuyén nghi ctia IMF, va no bang ngoai té clia Viet Nam dang & mirc duwdi 40%/GDP, va khodng mot nira
trong s6 do vé co ban 14 cdc khoadn vay “mém” tir cdc nha cho vay siéu qudc gia (vi du: Ngan hang Thé gidi) vdi cac
diéu khoan wu dai.

Hon nita, vao cudi nam 2021, tap chi Economist va cac tap chi khiac dd cong bd bang xép hang cac nén kinh té thj
trudng madi ndi/can bién? s& dé bi anh hwdng nhat khi Fed ting 3i suat va that chit dinh lvong (Quantitative
Tightening) trong ndm nay. Viét Nam dwoc xép hang 1a qudc gia it bi anh hudng nhat do mic du ng khiém tén,
tinh hinh kinh t& vi mé 6n dinh (bao gdm ca mirc lam phat), va cé tai khoan vang lai lién tuc dat mirc thing du.

Khé Ndng Chéng Chju Caa Nén Kinh Té Dén Tir Cdc Quyét Dinh Chinh Sdch Pung Ddn

Nhitng dy dodn néu trén cla tap chi Economist d6i véi Vit Nam trong qud trinh that chit chinh sach tién té hién
tai clia Fed d3 dugc chirtng minh bang cac dién bién kinh t&€ & Viét Nam trong ndm nay. Tién déng mat gia chwa dén
2% so v&i dau ndm, so véi mirc gidm 5% clia dong Nhan dan té, va lam phat & Viét Nam van dang & mc khiém tén
- trdi ngwoc hoan toan vdi hau hét cac nén kinh té€ phat trién va mdi néi.

Ty 1é lam phat so véi cing ky nam ngoai cla Viét Nam hién & mirc dudi 3%, va ching téi ky vong ty |1& lam phat cla
ca nudc sé dat murc trung binh 3,5% trong nam nay (CPI ctia Viét Nam c6 kha nang dat dinh & mirc khoang 5,5% so
v@i cung ky ndm ngoai trong nlra sau clia nam 2022, va sau dé giam xudng 4,5% vao cudi nam). Chinh phl dat muc
tidu gitr ty 1& lam phat trung binh cta Viét Nam dudi 4% trong ndm nay, vi vay du bdo clia ching tdi cé nghia rang
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) s& khéng can tang I3i suat chinh sach - hién dang & mirc khodng 4% - trai
nguoc vdi cac quéc gia ASEAN mdi ndi khac cung khu vire khi tat ca cdc nudc nay déu dang tang |3i suat, hodc dy
kién s& tang |3i suat trong nhitrng tuan tdi.>3

Cudi cung, su cai thién trong kha ndng chéng chju cta Viét Nam truwdc cac con bdo kinh té toan ciu la k&t qua cla
céc chinh sédch d3 dugc thuc hién trong suét thap ky qua sau quyét dinh duwgc dua ra & cac cap cao nhat cta Chinh
pht Viét Nam vao khoang ndm 2011. Vao thai diém dd, cdc nha hoach dinh chinh sach d3 thay d8i cach tiép can
trong viéc quan ly nén kinh té& Viét Nam, chuyén tir ngdm chip thuan tang tredng GDP thiéu kiém soat, sang can
bang gilta tang trwdng va 6n dinh kinh t& vi md. Cac quyét dinh chinh sach xuat phat tir sy thay d6i mang tinh chién
lvgc dé bao gdbm nhiéu chinh sach an toan vi md, kiém soét cho vay tin dung thiéu can trong cla cac ngan hang
thuong mai trong nudc, va nd luc gia tdng mirc du trir ngoai hdi clia quéc gia - két qua clia nd luc nay cb thé duoc
nhin thdy & biéu d6 phia dudi.
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1 https://www.dallasfed.org/research/economics/2021/0810
2 https://www.economist.com/finance-and-economics/three-threats-to-the-global-economic-recovery/21806535
3 Lwu y rang Trung Qudc va Nhat Ban 13 hai ngan hang trung wong 1&n duy nhat trén thé gigi khdng ting |5i suat
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Hon nita, khi Trung Quéc giam gid déng Nhan dan té vao ndm 2015, su kién lam rung chuyén thi trwdng chirng
khoan toan cau (bao gdbm ca Viét Nam), NHNN d3 chuyén tir cd gdng duy tri ty gid USD-VND c6 dinh sang thyc hién
ché& d6 “tha ndi c6 quan ly”, diéu cang giup én dinh hon nita nén kinh t& vi mé cla dat nuwdc, va tir do cing c6 kha
nang chéng chiu cla Viét Nam truwdc nhitng con béo kinh té toan cau.

Két luan

Cac dot tang |3i sudt manh cda Fed d3 lam tram trong hon tinh trang kinh té trén thé gidi vén d3 trong trang thai
cing thang do chién tranh Nga-Ukraine va su kién Trung Qudc déng clra do COVID va da dé ndng Ién thj truong
chirng khoan toan cau, bao gém Viét Nam. Tuy nhién, kha nang chéng choi vai céc cd séc kinh té& toan cau cda Viét
Nam d3 t6t hon nhiéu so vé&i trudc day, phan 1én |a do cac chinh sach ding dan ca Chinh phd nhdm can bang gitta
tang trwdng va én dinh kinh té.

Kha nang chéng chiu nay, cung véi téc d6 tang trudng GDP va ting trwdng thu nhap cao cla Viét Nam sé thuc day
chi sd VN-Index tang ddng ké néu-va-khi Fed tir bo viéc tang |13i suat. VinaCapital ky vong tang trudng lgi nhuan cla
hai quy m& c6 phi€u VESAF va VEOF sé tiép tuc vuot chi sd tham chiéu VN-Index, diéu ma cac quy nay dén nay da
va dang dat dugc — vuot chi s6 VN-Index bdi 13 diém % so vai dau nam, tinh dén ngay 23/6/2022.

Mién trir trach nhiém

© 2022 Cdng ty C& phan Quan ly Qliy VinaCapital (VCFM). D3 dugc déng ky ban quyén téc gia. Bdo cdo nay duoc soan thao va phat hanh béi VCFM hodc mét trong nhitng céng ty
lién két clia cong ty phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin dugc néu & day dya trén cac ngudn dugc cho 1a déng tin cdy. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM
khéng dai dién cho tinh chinh xac cta cac théng tin khéac. Cac y kién, wéc tinh va dy doan dugc thé hién trong bao cdo nay chi dai dién cho quan diém hién tai cla tac gia tai ngay
cong bd. Ho khng nhat thiét phai phan anh y kién cia VCFM va ¢ thé thay d6i ma khdng can thong bao. VCFM khong cé nghta vu cap nhat, sira d6i thong tin hodc bang bat ky cach
nao slra d6i bdo cdo nay hodc thdng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chl d& hodc y kién, du bdo hodc wdc tinh nao néu trong béo cdo nay can thay déi hodc trudng hop

théng tin trong bdo cao trd nén khéng chinh xac.

Cac théng tin va bat ky y ki€én nao dugc trinh bay trong bao cdo nay déu khéng cidu thanh mot 161 dé nghi, hodc 11 mdi dua ra dé nghi, mua hodc bén bat ky chirng khoan hodc bat
ky su lya chon, cac hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phai sinh nao khac trong bat ky pham vi phap ly ndo. Va cac théng tin nay cling khéng dwoc hiéu [a mét hinh thirc quang
cdo cho bat ky cdng cu tai chinh ndo. Bai bao cdo nghién cru nay dwoc soan thao dé lwu hanh chung va cung cap théng tin chung. Céc ndi dung cla bai bdo cdo nay khdng lién quan
dén cac muc tiéu dau tv cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cla bat ky ngudi nao cé thé nhan hodc doc bao cdo nay. Nha dau tw can lwu y ring gid chirng khoan ludn

bi€n ddng va c6 thé ting gidm. Hiéu suat trong qua khit, néu c6, khéng phai la mé phong cho hiéu suat & tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao duwgc dé cap trong bdo céo nay cé thé khdng phu hop véi tat ca cac nha dau tw. Cac nha dau tu phai dua ra quyét dinh tai chinh cla riéng ho dya trén
céc 6 van tai chinh doc lap cla ho khi ho tin réng can thiét va dva trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tu cu thé cla ho. Bdo cdo nay khong duoc sao chép, xuat ban hodc phan

phdi lai bai bat ky ngudi nao cho bat ky muc dich nao ma khang cé su cho phép rd rang bang van ban tir phia VCFM. Vui long trich dan cac ngudn khi trich dan.
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