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Giam déc phong Phan tich kinh t&€ vi mé va Nghién cuu thj trudng

BO NHIEM NHAN SU GAN DAY CUA TONG THONG TRUMP LAM GIAM
RUI RO BOI VOI CAC NHA DAU TU VAO VIET NAM

Viét Nam 14 quéc gia hudng Ioi nhat & Chau A trong nhiém ky Téng théng ddu tién clia éng Donald
Trump. Mac du nhiém ky Téng théng lan thi hai ctia 6ng Trump c6 thé s& khéng mang lai nhiéu Ioi
ich cho Viét Nam nhu 1an dau, nhung VinaCapital nhan thay rui ro rat th&p rang céc chinh sach thué
quan clia 6ng sé lam gian doan da tang trudng clia nén kinh té€ Viét Nam - tuc la trai nguoc hoan
toan véi nhiing nhan dinh dugc mét sé bai bdo dua ra ké tir khi 6ng Trump tai déc cur. Tuan trudc,
ong Trump da chon 6ng Scott Bessent, ngudi dugc coi la B6 trudng Tai chinh “ly tudng” cho Viét
Nam. Ong Bessent d& nhiéu lan néi rang céac dé xuat thué quan clia éng Trump la “cuc doan” cé thé
sé& dugc giam nhe trong cac cudc dam phan; théng bao gan day cta 6ng Trump Vvé viéc éng du dinh
ap muc thué 25% déi véi Canada va Mexico cé thé nén dudc hiéu theo hudng nay.

Quan trong hon déi véi Viet Nam, éng Bessent tng hd viéc xem xét cac muc tiéu dia chinh tri clia
MY khi xac dinh muc thué déi véi ting qudc gia'. Chi tiét vé cach thic chién luoc nay co thé hoat
doéng, cling nhu cac khia canh khac ctia chién luge thué quan clia 6ng Trump, da dugc phac thao
trong moét bao cdo mang tén “Hudng dan vé Cai cach Hé théng Thuong mai Toan cau”. Tai liéu nay
da dugc cong bé rong rai sau khi 6ng Trump déc ¢, do mot ¢b van cép cao vé chinh séch kinh té&
trong nhiém ky Téng théng déu tién clia 6ng Trump viét. Ngusi nay c6 bang Tién si Kinh té tu Dai
hoc Harvard va dugc cho 1a cé mai quan hé mat thiét véi 6ng Bessent?.
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https://www.foxnews.com/opinion/scott-bessent-talk-tariffs-its-time-revitalize-alexander-hamiltons-favorite-tool
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Bdo cdo dai 40 trang nay dé cap dén viéc xem xét cac yéu td dia chinh tri dé xac dinh muc thué déi
VGi ting qudc gia hon 20 lan. Tém lai, niém tin clda ludng dang vé vai tro hiu ich ctia Viét Nam trong
viéc giup My dat dugc cac muc tiéu dia chinh tri da dam bao rang Viét Nam sé& khong bi 6ng Trump
nham dén véi cac bién phap thué quan qua nang né. Trudc khi Téng théng Joe Biden nham chlc,
da cé nhiéu lo ngai rang Viét Nam s& khong “gap may” nhu truée doé, dac biét 1a khi so véi giai doan
chién tranh thuong mai My-Trung do 6ng Trump khdi xudng. Tuy nhién, bao céo "The Longer
Telegram" cuia H6i déng Pai Tay Duong vao thang 172021 da xua tan nhiing lo ngai nay va khang
dinh rdng méi quan hé My-Viét sé ti€p tuc ducc cing ¢b trong nhiém ky clda 6ng Biden.

VinaCapital néu bat hai tai liéu chinh sach nay vi bao cao "The Longer Telegram" nam 2021 la du
béo vé lap trusng cla chinh quyén clia 6ng Biden ddi véi Viét Nam (ma ching téi danh gia la "tich
cuc rd rang"), trong khi bao cao “Hudng dan vé Cai cach Hé thdng Thuong mai Toan cau” nam
2024 lai goi y vé méi quan hé Viét Nam va My dudi chinh quyén ctia éng Trump sép tdi (chung toi ky
vong "tU trung lap dén tich cuc"). Cudi cung, béao céo “Hudng dan vé Cai cach Hé théng Thuong mai
Toan cau” cling chi tiét cach thic thué quan cé thé dugc st dung dé khuyén khich viéc dua céng
viéc san xuét trd lai My thong qua mot chién luge cu thé, tuong tu nhu thda thuan “Plaza Accord”
nam 1985 nham lam suy y&u déng USD nhung déng thai cdng ¢d vai trd clia déng USD nhu la déng
tién du trir clia thé gidi.

Tam ly bi quan cua truyén théng

Viéc 6ng Trump tai déc ci da khién mot sé tap chi quéc té canh bao rang cac chinh sach thué€ quan
clia 6ng co6 thé 1am suy y&u nén kinh té Viet Nam mot cach nghiém trong. Nhiéu bai viét vaéi tieu dé
nhu “Bén ndm khé khan cho dén Viét Nam” da ducc dang tai, va cé nhimg tuyén bé cho rdng “Tang
trudng kinh té cua Viét Nam - dat 5% trong nam ngoai - c6 thé giam tdi 4 diém phan tram’.
VinaCapital cho rédng day 1a nhiing nhan dinh cuc ky bi quan vi nhiing tuyén bé nay khéng kém theo
bat ky bang chung giéi thich vi sao Viét Nam lai chiu dung su suy gidm GDP nghiém trong nhu vay.

Mot bai bao dang trén mot to bao néi ti€ng da cho rang cac doanh nghiép Han Quéc co thé tri hoan
hodc giam bét dau tu vao Viét Nam néu 6ng Trump tiép tuc thuc hién k& hoach ap dung thué suét
10-20% d&i vai tat ca cac qudc gia (tr Trung Qudc). Tuy nhién, cac khoan dau tu tir cac cong ty
I6n clia Han Quéc van tiép tuc dé vao Vietnam®* bai vi tién luong & cac nha may clia Han Quéc cao
g&p gan 10 1an so véi & Viét Nam, va Han Quéc dang ¢ tdc dd gia hda dan sé nhanh hon ca Nhat
Ban vao thoi ky dinh diém cla su suy giam nhan khdu hoc. Cac cong ty nay khoé cé thé thay déi k&
hoach san xuét tai Viét Nam néu xuat khau tU Han Qudc va Viét Nam sang My gdp phai cac ganh
nang thué€ quan tuong tuy, va co thé Viét Nam tham chi con duge hudng dai ngd thué quan thuan loi
hon so véi cac quéc gia xuat khau tai Chau A khac dudi thsi éng Trump.

3 Samsung plans to invest $1.8 bln more in Vietnam for OLED manufacturing | Reuters

4 South Korean LG Display to invest additional $1 bin in Vietnam. local govt says | Reuters



https://www.reuters.com/technology/samsung-invests-18-billion-more-vietnam-oled-manufacturing-plant-2024-09-23/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/technology/south-korean-lg-display-invest-additional-1-bln-vietnam-local-govt-says-2024-11-15/?utm_source=chatgpt.com
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Thém vao do, diém chung gilfa cac bao cao chinh sach "The Longer Telegram' va “Hudéng dan vé
Cai cach Hé théng Thuong mai Toan cau” la viéc cac yéu té dia chinh tri can phai dinh hinh mai
guan hé kinh té ctia My véi cac quéc gia trén toan cau. Bay la diéu ly tudng déi véi Viet Nam vi
chién luoc "Ngoai giao Cay tre" khéo Iéo cua Viét Nam trong viéc két than ca véi Trung Quéc 1an
nhom cac qudc gia nhu MY/ than thién véi My (The Longer Telegram?® thao luan sau vé su két hop
gitta chién lugc dia chinh tri va kinh t& ctia My tai Chau A - diéu d& dudc md ta® nhu 1a mot “Su déng
thuan maéi & Washington” va sé ti€p tuc dudi thai 6ng Trump).

Viét Nam dang & vi thé t6t — v6i mot sé luu y

Vao ngay 7/11, VinaCapital da cong bé béo céo véi tieu dé “Ong Donald Trump tai déc clr Téng
théng My s& khéng gay tac dong 16n dén kinh t& Viét Nam”, trong dé chung téi nhan dinh rang Viét
Nam c6 thé gitp My giam phu thudc vao hang hoa san xudt tai Trung Qudc, vén cé chi phi san xuét
qua cao dé san xudt tai My. Tuan trudc, bai viét trén Forbes dé trich 16 mot chuyén gia chudi cung
Ung cho rang: “Néu trudc day hang héa dugc san xuét tai Trung Quaéc, thi bay gid sé duoc san xuét
tai Viét Nam”, vi “san xudt sé khéng quay trd lai My” Mot bai viét khac trich 16i CEO cla Black and
Decker cho biét cong ty clia dng kho ¢cé thé chuyén cac cong viéc san xuét trd lai My vi “diéu dé

khoéng hiéu qua vé mét chi phi”

Bai bao Forbes ciling trich dan mot nha kinh t€ hoc tai My du doan Trung Qudéc sé tiép tuc chuyén
cac nha may sang Viét Nam trong nhiém ky ctia 6ng Trump. Chung téi déng y véi nhan dinh nay,
nhung dong von FDI vao Viét Nam co thé giam mot phan trong nam téi vi phai mat vai thang nira
mai c6 thé biét rd ong Trump sé thuc hién chinh sach thu€ quan nhu thé nao. Cling cé kha nang My
sé& tang cudng kiém soat cac nha may Trung Qudc chuyén sang Viét Nam vao moét thai diém nao do
trong tuong lai, nhung chung téi du doan trong tdm ban dau ctia éng Trump sé& la van dé nhap khau

tU Trung QuBc va cac san pham dugc san xuét bdi cac cong ty Trung Qudc tai Mexico.

Mexico sé chiu su giam sat chat ché do nhiing lo ngai ctia ctr tri My vé nhap cu trai phép va suy
doan vé muc dd Mexico gitip Trung Qudc lach thué quan ctia My (mét bao cao” gan day cla
Rhodium Group c¢6 tiéu dé “Clra sau dang bi déng lai?” khdng dinh réng “FDI cua Trung Quéc tai
Mexico cao hon nhiéu so vdi s6 liéu chinh thuc”). Ngugc lai, theo nghién cliu gan day clia Bai hoc
Harvard®, luong hang héa cla Trung Quéc dugc chuyén qua Viét Nam dé vao My (nham lach thué
quan) co thé chi chiém khoang 2% t8ng kim ngach xuét kh&u cua Viét Nam sang My. Diéu dé cho
thay, cac quan chuc thuong mai My cé thé sé yéu cau cac co ché nghiém ngat hon dé ngan chan
viéc Trung Quéc trung chuyén hang hoa qua Viét Nam dé hudng chinh sach thué quan nhe hon.

5 The-Longer-Telegram-Toward-A-New-American-China-Strategy.pdf

8 The New Washington Consensus - The Atlantic

7 A Closing Back Door? China’s Evolving FDI Presence in Mexico | China Cross-Border Monitor

8 Exports in Disguise? Trade Rerouting during the US-China Trade War



https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2024/11/VinaCapital-News-Flash-Ong-Donald-Trump-tai-dac-cu-Tong-thong-My-se-khong-gay-tac-dong-lon-den-kinh-te-Viet-Nam.pdf
https://www.forbes.com/sites/cyrusfarivar/2024/11/20/under-trump-tariffs-made-in-vietnam-will-be-the-new-made-in-china/
https://www.atlanticcouncil.org/wp-content/uploads/2021/01/The-Longer-Telegram-Toward-A-New-American-China-Strategy.pdf
https://www.theatlantic.com/ideas/archive/2023/05/biden-economics-industrial-policy-trump-nationalism/673988/
https://cbm.rhg.com/research-note/closing-back-door-chinas-evolving-fdi-presence-mexico
https://www.hbs.edu/ris/Publication%20Files/24-072_a50d1294-e645-4a28-b1f1-ec4e86bd20e4.pdf
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Hiéu ré muc tiéu va chién lugc ctia 6ng Trump

Ong Trump mudn dua cac cdng viéc san xuat quay tré lai My. Ong da cong khai vé y dinh st dung
thué quan dé dat dugc muc tiéu nay trong sudt chién dich tranh ¢ clia minh - mac du méi de doa
ap thué 1én Trung Qudéc cling da thu hut su ang hd ti mét trong nhiing nhom ¢ tri quan trong cla
6ng: nhing ngudi lao ddng béac thap.

C6t 16i clia chién luge thué quan ma éng Trump cé thé sé& ap dung la st dung thué dé:
1. Gay ap luc dé Trung Qudc, Puc va cac quéc gia khac xay dung nha may tai My, va
2. Thuc ddy su hop tac rong rdi cho moét thoa thuan “Plaza Accord 2.0” nham lam giam gié tri
déng USD khoang 20%.

Muc tiéu thi hai sé& khuyén khich viéc dua cong viéc san xuét trd lai My va sé cé Ioi cho Viét Nam vi
Ngan hang Nha nudc Viét Nam dé linh hoat diéu tiét ty gia VND theo déng USD (VND yéu hon sé&
giup tang kha nang canh tranh xuét khdu cta Viét Nam trén thi trusng toan cau®). Clng can luu y
rang 6ng Bessent va nhiing ngusi khac Ung hoé viéc ap dung thué quan dan dan dé tranh lam réi
loan thi trudng va/hodc tang lam phat & My (vi du, co thé ap thué€ 2% ban dau Ién mét quéce gia va
de doa tang thu€ thém 2 diém phan tram moi thang).

Céc khia canh khac cla chién luge nay dugc chi tiét trong bao cdo “Hudng dan vé Cai cach Hé
théng Thuong mai Toan cau” ma VinaCapital d& tom tat riéng. Bao cdo géc mang ndng tinh k§ thuat
c6 thé ducc tim thay trén trang web clia Hudson Bay Capital, mét quy phong ho tri gia 31 ty USD
noi tac gia Stephen Miran lam chién lugc gia cap cao. Ong Miran trudc day tiung la C6 van cdp cao
vé Chinh sach Kinh té& tai B6 Tai chinh My va dugc cho la cé méi quan hé gan gii véi Ung ¢l vién Bo
truéng Tai chinh My Scott Bessent.

THAM KHAO TOM LUOC BAO CAO “HUONG DAN VE CAl CACH HE
THONG THUONG MAI TOAN CAU” BANG TIENG ANH TAI DAY

Chung ta cling nén luu y rang 6ng Miran mé ta bao céo nay nhu mét ban tom tét vé céac céng cu
kinh t&€ ma éng Trump ¢6 thé sl dung dé dua cong viéc san xuét quay trd lai MY. Tuy nhién, ching
toi tin rAng bao cdo nay nén duge xem nhu mét su hé 16 vé chinh sach thué quan va chién lugc ma
chinh quyén sép téi clia 6ng Trump c6 thé sé ap dung, va chién lugc nay co6 thé sé chi tiét va phic
tap hon nhiéu so véi nhiing gi phéan I6n cac phuong tién truyén théng chinh théng déa danh gia vé
6ng Trump trong sudt chién dich tranh cu vira qua.

9 Ngan hang Nha nudc Viét Nam dat muc tiéu duy tri ty gia USD/VND 6n dinh dé thic ddy dong vén
FDI, vi vay, viéc dong USD suy y&u sé& lam tang xuét khdu va thu hut thém FDI vao Viét Nam


https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2024/11/20241129-Summary-of-A-Users-guide.pdf
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Nhan thuc vé céac rui ro

Chung t6i tin rdng chién lugc da mé ta & trén - st dung thué quan nhu moét chién luge dam phan dé
dua cong viéc san xuét tré lai My - sé cé anh hudng trung 1ap vé mat kinh t&€ déi vai Viét Nam vi mot
s8 ly do. Tuy nhién, ching ta can phai nhan thuc rdng phong cach dam phan va giao ti€p clia 6ng
Trump trong nhiém ky dau kha that thuong, va do do, chung téi lo ngai rdng nhiing phat biéu bét
ngd va cac bai dang trén mang xa hoi ctia 6ng cé thé tac ddong dén thi trusng ching khoan trén

toan thé gisi, bao gébm ca thi trusng Viét Nam.

DU vay, co thé cdc thi trudng sé it bi anh hudng bsi nhimg phat ngén ctia 6ng Trump 1an nay. Trude
day, nha dau tu mao hiém Peter Thiel da néi rang can “nghiém tuc I&ng nghe éng Trump, nhung
khéng nén hiéu theo nghta den;” va mot bao cao nghién culiu cuia Barclays cong bé tuan trude cling
da lap lai quan diém nay. Tham chi, bai bao ctia Nikkei ma chung toi da dé cap trude dé (“Bén ndm
khé khan cho dén Viét Nam”) cling thira nhan rang ‘Isi néi cda 6ng Trump khé nghe hon nhimg gi

oéng lam’.

Ti€p theo, hau hét cac thanh vién trong déi ngi kinh t& clia 6ng Trump sép téi da bay té sy de dat
vé viéc ap dung muc thué quan cao déi véi cac doi tac thuong mai ctia MY. Vi du, Kevin Warsh,
ngusi giang day tai Bai hoc Stanford va co kha nang sé 1a Chu tich Fed ti€p theo, da viét mot bai xa
luan trén Wall Street Journal cach day vai nam, khuyén céac nha hoach dinh chinh sach “chéng lai
lan séng chd nghia dan tuy kinh t& dang gia tang” vao thai diém dé. Méi lo ngai I6n nhét cta ching
toi la chién luoc kinh té trén co thé bi léch huéng do mau thudn ndi bd hoac su ti chiic clia céac
quan chuc cép cao, khi nhdé lai tinh trang thay déi nhan su cuc ky nhanh chong trong chinh quyén

nhiém ky dau ctia 6ng Trump.

RUi ro cu thé doi vdi Viét Nam

Tuy nhién, rdi ro trudc mat I6n nhat ddi véi thi trudng chiing khoan Viét Nam (va céac thi trusng
ching khoan mai néi khac) 1a kha nang déng USD tiép tuc tang gia. Chi s USD/DXY da tang
khoang 7 % trong thai gian truéc va sau cudc bau cl, phan nao do lo ngai vé thué quan (chién luge
“Hudng dan vé Cai cach Hé théng Thuong mai Toan cau” bao gébm mot thoa thuan “Plaza Accord
2.0” dé giam bét tac dong clia ddng USD manh do thu& quan). Ty gia USD/VND da giam gan 5%
tinh dén thai diém nay trong ndm, va néu chi s6 DXY ti€p tuc tang, muc giam ty gia VND c6 thé vuct
qua ngudng quan trong 5% trong nam, khién Ngan hang Nha nudc phai that chat chinh séch tién
té va/hodc tang lai suét dé hod tro dong VND.

Cudi cung, thang du thuong mai ctia Viét Nam véi My, vao khoang 100 ty USD, 1a thang du Ién thur
ba chi sau Mexico va Canada. D€ dat con s6 nay vao ngr canh, B Tai chinh My c6 ba tiéu chi dé
coi mot quéc gia la “thao tung tién t&”, trong do cé viéc duy tri thang du thuong mai kéo dai trén 30
ty USD. Vi ly do nay va céac ly do khac (vi du, 6ng Trump rét tap trung vao sé liéu thang du thuong
mai gitta My va cac déi tac thuong mai), Viét Nam can c6 céc bién phap khan cdp dé giam thang du
thuong mai véi My bang céch tang cusng mua thém céc san phdm clia MY (vi du, khi hoa 1dng LNG,



PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE \4 VinaCapital

Ngay 29 thang 11, 2024

déng co may bay...). Hom qua, Bloomberg da dua tin mét s6 d&u hiéu ban dau kha quan cho thay
diéu nay co thé sé xay ra'®.

Két luan

Nhiém ky Téng théng 1an thd hai clia 6ng Trump ¢6 thé khdng mang lai loi ich 16n déi véi nén kinh té
Viét Nam nhu nhiém ky dau tién, nhung VinaCapital danh gia rui ro chinh sach thué ctia éng Trump
sé lam suy giam da tang trudng cua Viét Nam |a rét thap - trai nguoc véi nhiing canh bao bi quan
clia nhiéu bai bao. Boi ngl kinh t&€ clia dng Trump chd yéu xem thué quan nhu mét cong cu dam
phan. Hon nlfa, ¢ kha nang chinh quyén sap t6i ciia 6ng Trump sé& xem xét cac yéu té dia chinh tri
khi quyét dinh thué ddi véi ting qudéc gia; diéu nay sé ¢ Igi cho Viét Nam, vi co su déng thuan clia
ludng dang rang Viét Nam hiu ich ddi véi My trong viéc dat ducc cac muc tiéu dia chinh tri trong
khu vuc./.

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 duge VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phéi tai Viet Nam va nudc ngoai. Théng tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cuia théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va dy doan dugc trinh bay trong béo 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 d6i ma khong can théng bao truéc. VCFM khéng c6 nghia vu cap nhat, slia déi hoac
theo bat ky cach nao dé sira déi bao cao nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay
d6i hodc tré nén khoéng chinh xac.

Thong tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai la 18i dé nghj hodc I15i mai dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan
nao hoac bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phai sinh khéc trong bat ky chiing khoan n&o. N6 cting khéng nén dugce hiéu la mot quang céo cho
bat ky cong cu tai chinh nao. Bao céo nghién clu nay dugc chuén bi dé luu hanh chung va chi cung c¢dp théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu céu cu thé cla bt ky ngusi nao c6 thé nhan hodc doc bao céo nay. Nha déu tu can luu y rang gia ching khoan ludn bién dong va
c6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khii, néu cé, khong phai la huéng dén cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugce thao luan trong bao céo nay cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu. Cac nha dau 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, xuét ban hodc phan phéi lai bdi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban cda VCFM.
Vui long trich din nguén khi trich dan.

0 Vietnam Vows to Buy More US Aircraft. LNG in New Tariff Era - Bloomberg



https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-27/vietnam-vows-to-buy-more-us-aircraft-lng-in-new-tariff-era

