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Ong Michael Kokalari, CFA
Giam déc phong Phan tich kinh t&€ vi mé va Nghién cuu thj trudng

KINH TE MY DANG THUC DAY TANG TRUGNG KINH TE CUA VIET NAM
TRONG NAM 2024. LIEU cUOC BAU CU TONG THONG MY CO THAY
pOI BIEU PO?

Kinh t&€ MY 1a y&u t8 quan trong nhat anh hudng dén GDP cula Viét Nam trong nam nay. Viét Nam la
mot trong ba quéc gia trén thé giéi cé mai lién két chat ché nhat véi My vé mat kinh t&, va muc tiéu
dung manh mé clia My dang thuc ddy su phuc héi clia xuat khau, san xuét va tang truéng GDP cla
Viét Nam. Bdo céo nay sé giai thich chi tiét vé mdi lién k&t néu trén dé tra I6i nhiéu cau hoi ma
VinaCapital nhan dugc gan day vé chi dé nay, dac biét 1a khi: 1) cudc bau ci Téng théng My dang
dén gan, va 2) nén kinh t& My dang cham lai, co thé sé& khién Cuc Dy tr(r Lién bang (Fed) cét gidm
|&i sudt vao thang 9.

Cau tra 16i ngan gon cho cau hadi s8 1 la két qua cudc bau clf cé |1& s& khdng anh hudng nhiéu dén
Viét Nam, bat ké dang nao gianh chién thng vao thang 11, vi chinh sach cta Bang Dan chu va
Pang Cong hoa cé nhiéu diém tuong déng hon 1a khac biét. Vé cau hdi sé 2, tieu dung tai My van
duy tri phuc héi rat t8t trong ndm nay du Fed da tang |&i suét ky luc (tdng 525 diém co ban trong
giai doan 2022-2023) do dong thai kinh t&€ “hinh ch K” tai My, diéu nay sé ducc giai thich dudi day.
Su phuc héi nay mang lai lgi ich khéng can xing cho Viét Nam, vi theo phan tich ctia OECD vé “Lién
k&t dau vao va dau ra gilia cac qudc gia” (ICIO), dién bién kinh t& tai My anh hudng dén Viét Nam
nhiéu hon bat ky qudc gia nao trén thé gidi (ngoai trir Canada va Mexico).
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Nhu cAu manh mé ddi véi cac san phdm “Made in Vietnam” tU ngudi tiéu dung My déa thuc day su
phuc héi xuét khdu clia Viét Nam sang My ti muc giam 21% so véi cung ky nam ngoai trong 7
thang dau nam 2023 (7T23) Ién muc tang 24 % trong 7 thang dau nam 2024 (7T24), thic day
hoat déng san xudt tang tu muc tang truéng 3,6 % trong nam 2023 1én muc du kién 10% trong
nam 2024 (san xuat tang 9,5% trong 7T724). San xuat chiém 1/4 nén kinh té cla Viét Nam, vi vay
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sy phuc hoi trong san xuét - hoan toan nho xuét khdu sang My - ¢6 kha nang nang tang trusng
GDP cua Viét Nam tu 5,1% trong nam 2023 |én 6,5% trong nam 2024 (GDP tang 6,4 % trong 6
thang dau nam 2024). Trong khi do, t6c doé tang trudng doanh sé ban Ié thuc (tlc 1a loai trir tac
déng cua lam phat), dudc coi la chi bao cho tiéu dung trong nudc, da giam mét nua tu 10 % trong
7723 xubng con 5% trong 7T24.

Kinh té My “hinh chir K” va Du bao cho nam 2025

Nén kinh t& Viét Nam dang ducc hé tro béi dong luc kinh t& “hinh chr K” tai My trong nam nay. Fed
da tang lai sudt tai My dé ha nhiét lam phat, nhung thay vi ha nhiét nén kinh t& MY, I1&i suét cao hon
da thuc day chi tiéu gia tang ti nhiing ngudi tiéu dung giau cé tai My, ducc dai dién bdi phan trén
culia “chr K” trong nén kinh t& “ninh chir K. Nhiing ngudi tiéu dung nay hién dang nhan dugc thu
nhap dau tu cao hon tir khoan tiét kiém clia ho va dang chi tiéu sé “thu nhap bét ngs” nay, bao gém
ca cac san pham “Made in Vietnam”.

Tuy nhién, tiéu dung ctia nhimg ngudi cé thu nhap trung binh thép, dai dién cho phan dudi cta “chr
K” gén day da bat dau sut giam do luong ctia nhiing ngudi lao déng nay, séng theo kiu phu thudc
vao “tién luong theo thang” khong theo kip lam phat, va do “ngudi tiéu dang My nghéo hon dang

A

can kiét tién”, theo bao céo tu Dollar General, mét nha ban 1€ hang dau nham vao déi tuong ngudi
tieu dung thu nhap th&p tai My (c6 phi€u clia cong ty nay giam 30% sau khi cong ty dua ra canh

béo do).

Do do6, chung téi cho rang nhu cau tiéu dung tai My déi véi cac san phdm “Made in Vietnam” sé&
chimg lai (nhung khéng giam manh) vao dau nam 2025, chdng t6i lac quan rang su phuc héi trong
Iinh vuc bat dong san cla Viét Nam (dudc thao luén trong bao cdo nay) va dau tu co sé ha tang sé
giup thuc day tang truédng GDP. Ngoai ra, Chinh phu Viét Nam gan day da nang muc tiéu tang
trudng GDP nam 2024 tu 6,5% |én 7%, cho thay quyét tam cla cac nha hoach dinh chinh séch
trong viéc duy tri tang trudng kinh t&€ manh mé cda Viét Nam. Hai don bay chinh ma Chinh pht ¢
thé si dung dé déy nhanh tang trudng GDP trong ngan han la: 1) tang s6 lugng phé duyét cac du an
bat dong san mai tai Viet Nam, va 2) tang cudng dau tu co sé ha tang.

Bau cu My va Viét Nam

Céc chinh tri gia thudc ca hai phia ctia chinh truéng My déu mudén dua cac cong doan san xuét tré
lai My, vén da that bai sau khi Trung Qudc gia nhap WTO. Bang Coéng hoa Gng ho viéc ap dat thué
quan dé giam tinh canh tranh clia hang nhap khau (dac biét la ti Trung Qudc), trong khi Bang Dan

chd c6 xu hudng ing hoé céach ti€p can “chinh sach céng nghiép”, bao gébm tro cédp phat trién cac
nganh céng nghiép trong nuéc, méc du gan day Dang Dan chi bat dau ang hé cac chinh sach bao

ho.


https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2023/12/VinaCapital-Insights-Thi-truong-bat-dong-san-dang-tren-da-phuc-hoi.pdf

PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE \4 VinaCapital

Ngay 09 thang 09, 2024

Cé hai céach ti€p can déu co van dé. Vi du, dao luat “CHIPS” ctiia Téng théng Biden nam 2022 |a mot
sang kién chinh sach céng nghiép 16n nham thuc ddy san xuat coéng nghé tai My; va da khién sé
tién dau tu vao xay dung nha may mai tai My tang gép 4 1an. Tuy nhién, chi phi san xuét san pham
tai My rat cao va s6 luong cong nhan san xuét cé tay nghé cao tai My rat thép, vi vay viéc dua san
XU&t trd lai My kho cé thé 1a méi de doa nghiém trong véi cac loai san pham san xuét tai Viét Nam.

S6 lugng viéc lam trong linh vuc san xuét ctia Hoa Ky
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Ngubn: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Ong Trump dudc cho 1a mudn tang thué ddi véi hang nhap khau ti Trung Quéc vao My 1én 60%, va
ap dat thué€ 10-20% ddi vSi hang nhap khau ti cac qudc gia khac. Tuy nhién, éng Trump va ngudi
déng tranh cr JD Vance cling cho rdng déng USD clia My dang bi dinh gid qué cao, diéu nay la trd
ngai cho viéc “hdi huong” cac cong doan san xuét. Viéc ap dat thué quan sé lam tang gia tri déng
USD, vi vay chinh quyén Trump sé& phai luya chon gilra viéc ap dat thué va thuc hién cac bién phap

nham lam giam giéa tri déng USD.

Né&u 6ng Trump dac cu, VinaCapital ky vong 6ng sé tap trung vao viéc lam giam gia tri déng USD
thay vi tdng thué quan dang k&, mac du 6ng da nhiéu 1an cam két sé lam nguagc lai. Viéc tang thué
sé lam tang lam phat tai My, va déng USD yéu hon cling sé& gilp chinh phd M gidi quyé&t nhiéu van
dé khac, bao gébm khoan no khéng 16 ctia nude nay.

Vé tac ddng cua tat ca diéu nay déi véi Viet Nam: 1) dong USD yéu hon sé thic ddy xuét khéau cua
Viét Nam sang cac qudc gia ngoai My, 2) viéc ap dat thué€ 10-20% déi véi hang nhap khéu tu cac
quéc gia khac ngoai Trung Qudc sé khong lam giam tinh canh tranh cua Viét Nam so véi cac déi thi
canh tranh, va 3) néu My ap dat thué 60% dai vai Trung Qudc, thi Viét Nam va Mexico sé mot 1an
ntia hudng loi 16n nhat vé xuét khdu, theo bao cdo clia Standard Chartered va céc t6 chuc khac.

Cudi cung, chung téi khéng tin rang két qua ctia cude bau ci Téng théng My sé anh hudng nhiéu
dén Viét Nam. Thuc t& dia chinh tri khi€én My can phai tang cudng quan hé kinh té€ véi Viet Nam, va
quan diém clia Bang Dan chu va BPang Coéng hoa ddi véi thuong mai véi Trung Quoc da tré nén réat
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giéng nhau. B6 trudng Tai chinh Janet Yellen va C8 van An ninh Quéc gia Jake Sullivan déu gan day
cong khai ting hd mét s6 chinh sach kinh t€ dan tly quan trong ctia 6ng Trump, bao gébm thué quan
déi véi Trung Quéc™, vi vay chung téi ky vong cac chinh sach nay sé khong thay déi bat ké két qua

clia cudc bau cu Téng thdng MY vao thang 11 (6ng Biden gilf chinh sach ap thué ctia éng Trump doi
v6i Trung Quéce, du cho da cé chi trich khat khe vé viéc ap thué nay trong cudc tranh ct nam 2020).

Két luan

Nén kinh t& My la y&u t6 quan trong nhat anh hudng dén kinh t€ Viét Nam trong nam 2024. Mac du
vay, su thuc ddy ma kinh té& Viét Nam dang nhan ducc ti nén kinh t€ "hinh chr K" tai My co thé sé
gidm dan trong ndm tdi, nhung VinaCapital lac quan réng su phuc héi méi nhen nhoém trong thi
trudng bat dong san Viét Nam sé tré thanh dong luc tang trudng quan trong vao nam téi bang céach
thic ddy ca hoat déng kinh t€ va niém tin/chi tiéu clia ngudi tiéu dung. Cudi cung, trién vong xuat
kh&u clia Viet Nam sang My sé ti€p tuc manh mé bét ké ai gianh chién thang trong cudc dua Téng
théng MY, nhé vao thuc té dia chinh tri va su tuong déng trong céac chinh sach thuong mai ctia Bang
Dan chu va Bang Cong hoa tai MV./.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2024 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang dugc VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cdc nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dudc trinh bay trong bao cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng can théng bao truéc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, slia déi hoc
theo bat ky céch nao dé sta d6i bao céo nay hodc thong béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 1a 161 dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén duge hiéu la mot quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién cliu nay dugce chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu déau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngudsi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khu, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tht ca cac nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xudt ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang véan ban ciia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.

" https://www.wsj.com/politics/policy/janet-yellen-missed-the-first-china-shock-can-she-stop-the-second-
b27d28e5
2 https://www.politico.com/news/magazine/2024/02/19/jake-sullivan-globalization-biden-00141697
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