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FED tiép tuc ting ldi suat co ban cia minh thém 0.75 diém phan tram lén 3-
3,25%, l3i suat cao nhat ké tu cudc khiing hoadng tai chinh toan cadu nam 2008

Cac quan chiic Cuc Dy trir Lién bang My (FED) d3 bé phiéu dé tang Iai sudt ca ban thém ba phan tu diém phan trdm (+0.75%) va
bdo hiéu thém bdn 1an tang I&i sudt manh hon nita tir ddy dén cudi nam 2022 dé chdéng lai lam phat dang & muc cao nhét trong
vong 40 ndm qua (+8,26% n/n trong T8/2022). B&n canh d¢, trong cac du bao kinh t& dugc FED dua ra, nha hoach dinh chinh
sach clia FED du ki€n sé& tang 131 sudt co ban trung binh vao ndam 2022 1&n 4,4% (so v&i 3,4% vao T6/2022) va dé xuét tang thém
téng céng 1,25% chia cho hai dgt hop FOMC sap tdi clia nam 2022. Ngoai ra, trong phén du bédo kinh té cGa FED ciing du kién
nén kinh té& My sé chi tdng trudng 0,2% n/n trong ndm 2022 (so v&i du bao +2,8%n/n vao T3/2022 va du bdo +1,7%n/n vao
T6/2022) va gia ca, dugc do bang chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE), sé t&ng 5,4% trong nam 2022 (nhanh hon muc tang 4,3% du
bao vao T3/2022 va 5.2% du bdo vao T6/2022). Chitiét thém vé cdc au bso cia Fed trong Phu uc 1.
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Viéc téng I13i suit gan diy c6 y nghia nhu thé nao déi véi Viét Nam

B&t chdp lam phat cao & My, cung vdiviéc FED va cac ngdn hang trung uong I6n khac tang I3i sudt va chuong trinh That chat dinh
lugng clia FED, chung téiduy triky vong CPI cda Viét Nam ndm 2022 sé& tang trong khodng 3,2%-4% va van ndm trong muc tiéu
4% cta Chinh phu.

Va méc du lo ngai nhiing sy kién d6 c6 thé 1am gidm trién vong ting trudng kinh té Viét Nam trong nhiing quy sip t&i clia ndm
2022, vdi cac y8u t& co ban van duy tri tét trong 8 T2022, chiing téi van duy tri ky vong réng téc dd tidng trudng GDP cua Viét
Nam tiép tuc ghi nhadn muc ting trudng cao trong hai quy cudi ndm 2022, dac biét la ky vong tang trudng Q3/2022 dat 10%+,
véisuhdtro:

(1) t8tcacachoat déng san xudt cong nghiép ti€p tuc phuc héivatang trudng (véillP tdng 15,6% n/ntrong T8/22va 9,4%
trong 8T22), qua d6 s& thuc ddy cac hoat déng turkhu vuc FDI vé& mat ddu tu va xuit khiu;

(2) Viét Nam nd8i l&n nhu mét trung tam sdn xuit cdng nghiép thay thé nhdm bu dip san lugng mat mat, do chién lugc
khéng-ca-COVID-19 clia Trung Quéc, tiép tuc thuc ddy phuc héicac hoat ddng san xuét céng nghiép; va

(3) suphuc hdi manh mé& clia cac nganh dich vu sau khi dugc phép ma cita lai cac loai hinh kinh doanh dich vu dén tur (1) cai
thién nhu cu tiéu dung ndi dja sau khidich COVID-19 kiém soat (téng doanh thu ban 1& hang héa va dich vu T8/22 tang
50,2% n/nva 8T22 tang 19,3% n/n), (2) m3 cta cac hoat ddong du lich qudc té {doanh thu ban I& dich vy du lich T8/22
tdng 51x n/nva 8T22 tang 12x n/n) va (3) va cac hoat ddng giao théng van tai trd lai van hanh binh thudng gitp thuc ddy
hoat déng thuong mai, d3c biét la xudt khau tu khu vuc FDI.

Ngoaira, goi hd trg taikhda, tién té udc tinh khodng 337 nghin ty déng (291 nghin ty déng cho goéi hd trg tai khda va 46 nghin ty
déng cho goi hd tro tién té), dé hd trg phuc hdi va phat trién kinh té - x3 héi sau dich COVID-19 sé dugc gidi ngan bat dau tu
Q2/2022 (theo B$ trudng Bo K& hoach va Bau tuNguyé&n Chi Diing, dén ngay 2/9, gidi ngan goi hd trg tai khoa, tién té udc tinh
dat 55,5 ty déng, chiém khodng 16% téng gdi), cing v&i hon 244 nghin ty déng (trong t8ng s6 530 nghin ty déng) vén dau tu
thuc hién tirngudn ngén sach Nha nudc cén gidi ngan tu day téi cudinam 2022 sé& thuc ddy phuc héiva phat trién kinh té - x3 hoi
cla Viét Nam trong ba quy cudinam 2022.

Bé&n canh d6, NHNN cling xac nhéan (tai Di&n dan Kinh té& - X& héi Viét Nam 2022) s& tiép tuc duy tri muc tiéu tang trudng tin dung
d murc 14% vao nam 2022, cho thay kha n&dng hé thong NH dugc cp thém 2% han muc tdng trudng tin dung tir gid t&i cudindm
2022 tuy vao di&n bién kinh t& vimd, sau khi NHNN c&p thém 2% t&ng trudng tin dung cho toan hé théng vao dduthang 9. Theo
kich ban tich cuc ma ching téi d& du phong, v&i mét gid thuyét [a NHNN sé& cap han muc tang trudng tin dung tang thém vao
Q3/2022, chung téi ky vong r&éng GDP clia Viét Nam trong Q3/2022 sé& tang cao nhat 14,7% n/n. Nhin chung, chiing tdi tiép tuc
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duy tri quan diém nén kinh té ctia Viét Nam sé& tang trudng tét trong khodng 7.1% - 10.4% trong 6 thang cudi ndm 2022 (10,4%-
14,7% trong Q3 va 4,5%-6,8% triong Q4) va 6,8% - 8,5% trong nam 2022.

Ngay 22/09/2022

Chung t6i tiép tuc gitr quan diém viéc diéu hanh chinh sach tién té& cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong ndm 2022 sé& khong
c6 su thay ddilon, hd trg bai:

(1) Miénlatylélam phat cta Viét Nam duy tritrong mic 4%, chinh sach tién té ctia Viét Nam van co6 xu huéng tiép tuc duge
m& réng dé hd trg su phuc hdikinh t&;

(2) Tac ddng1én chinh cba viée FED tang 151 sudt chl yéu anh hudng dén dong van nuédc ngoai. Trong ngén han, véilich s
cla cac dot tang l&i sudt khac ctia FED, dong vén vao cac thi trudng maindi s& luén ddo chiéu va Viét Nam cling khéng
phaila ngoailé. Tuy nhién, chiing tdiky vong dong v8n ra khéi thj trudng Viét Nam sé& chil yéu dén tir thj trudng tai chinh.
Va Viét Nam, v6i nén tang kinh té vimé tét va chiing nao lam phat con dugc duy tri & muc dudi 4%, sé tiép tuc 1a diém
dén déu tu clia cac doanh nghiép FDI, déc biét 1a trong nganh céng nghiép san xuat

(3) Xué&t khiu, dong luc tang trudng kinh té chinh cla Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang trudng khihoat ddng san xust dan
phuc héiva du kién s& tiép tuc di lén trong bdi cadnh nén kinh té toan cau phuc héi. Viét Nam ndilén nhu mot trung tam
san xudt cong nghiép thay th& nham bu dap san lugng mat mat, do chién luge khdng-ca-COVID-19 clia Trung Quéc.
Bén canh do, hoat ddng thuong maitrong 8T2022 cua Viét Nam tiép tuc sbi déng, ghi nhan kim ngach XNK dat 500 ty
USD (+16,3% n/n) va thang du cén can thuong maidat 5,5 ty USD.

Chung tdi cling tiép tuc gitr quan diém |3 NHNN cé thé s& diéu chinh ting I3i suit trong khodng tu 50-75 diém phan tram
(+0.5%-0,75%).

Ngoaira, NHNN vua tang ty gia giao ngay chao bén giao dich tai NHNN (I&n thir 3 trong ndm 2022) vao chiéu ngay 7/9/2022 (la
ty gid chao ban USD clia cac NHTM mua USD ctia NHNN) thém 300 ddng (tang tir 23.400 1&n 23.700 d6ng / USD) dudi ap luc phai
ban USD cho cac NHTM I&n trong thi gian gan day. Tuy nhién, bat chdp viéc FED tang 18i suat, yéu té sé& giip VND noi chung
(trong hé théng ngan hang va chg den) gitr gia va 8n dinh tu day t6i cudi nam 2022, gém:

(1) Lam phat van thap va dugc kiém soat dudi 4%

(2) Xu&t khiu, dong luc tang trudng kinh té chinh cla Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang trudng khihoat ddng san xust dan
phuc héi va du kién sé& tiép tuc dilén trong bdi cdnh nén kinh té toan cau phuc héi. Viét Nam ndilén nhu mét trung tam
$an xuit cong nghiép thay thé& nham bu dap san lugng mat mat, do chién luge khong-ca-COVID-19 clia Trung Quéc.
Bé&n canh do, hoat déng thuang mai trong 8T2022 cla Viét Nam tiép tuc séi déng, ghi nhan kim ngach XNK dat 500 ty
USD(+16,3 % n/n) va can canthuong maivan duy trithdng duhon 3,9ty USD trong T8/2022 va t8ng thé can cin thuong
mai 8172022 dat hon 5,5 ty USD;

(3) FDIgidingantang manhtrong8T2022(+10,5% n/n);va

(4) H&trgtuNHNN dé gitrchénh léch 13i sudt duong gilta 1di sust VND va USD lién ngan hang nhdm hé trg ty gia VND / USD.
Bén canh d4, v&i nguén du trlr ngoai hdi dat muic tuong déi déi dio (udc lugng dat 110 ty USD vao cudi Q1/2022, tuy
nhién chuiing téiudce tinh tir nhiéu ngudn khong chinh thic rang réang NHNN d& ban gan 20 ty USD va hién du trr con lai
udc tinh dat khoang 90 ty USD).

Nhin chung, chiing i van ky vong rdng VND c¢6é thé mat gia cao nhit dao déng tii 2,5-3,0% trong ndm 2022, tic 13 ty gia giao
ngay chao ban giao dich tai NHNN t&ida dat 23.700 - 23.750 VND/USD.

Chuyén vién phan tich, P. Phan tich
Trinh Viét Hoang Minh
minhtvh@acbs.com.vn
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PHULUC1
Céac du bao kinh té ctia cac thanh vién Uy ban Dy trirLién bang (Federal Reserve Board) va Chu tich Ng&n hang Dy trirLién bang (Federal Reserve Bank presidents) T9/2022
Percent
Median?! Central Tendency? Range?
Variable 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Longer 2022 2023 2024 2025 Longer 2022 2023 2024 2025 Longer
rurn run rum
Change in real GDP 02 12 1.7 18 | 18 0.1-0.3 0.5-1.5 1.4-2.0 1.6-2.0 | 1.7-2.0 0.0-0.5 -0.3-1.9 1.0-2.6 1.4-2.4 | 1.6-2.2
June projection 1.7 1.7 1.9 : 1.8 1.5-1.9 1.3-2.0 1.5-2.0 : 1.8-2.0 1.0-2.0 0.8-2.5 1.0-2.2 : 1.6-2.2
Unemployvment rate 3.8 4.4 4.4 4.3 : 4.0 3.8-3.9 4.1-4.5 4.0-4.6 4.0-4.5 : 3.8-4.3 3.7-4.0 3.7-5.0 3.7-4.7 3.7-4.6 : 3.5-4.5
June projection 3.7 3.9 41 '4.0 3.6-3.8 3.8-4.1 3.9-4.1 ! 3.5-4.2 3.2-4.0 3.2-4.5 3.2-4.3 ! 3.5-4.3
PCE inflation 54 28 23 20 . 20 5.3-5.7 2.6-3.5 2.1-2.6 2.0-2.2 . 2.0 5.0-6.2 2.4-4.1 2.0-3.0 2.0-25 1 2.0
June projection 5.2 2.6 2.3 : 2.0 5.0-5.3 2.4-3.0 2.0-2.5 : 2.0 4.8-6.2 2.3-4.0 2.0-3.0 : 2.0
I I I
Core PCE inflation® 4.5 3.1 2.3 231 4.4-4.6 3.0-3.4 2.2-2.5 2.0-2.2 4.3-4.8 2.8-3.5 2.0-2.8 2.0-2.5
June projection 43 2.7 2.3 \ 4.2-4.5 2.5-3.2 2.1-2.5 | 41-5.0 2.5-3.5 2.0-2.8 :
] I ]
Memo: Projected : : :
appropriate policy path [ | 1
! I !
Federal funds rate 44 46 39 29 ! 25 4.1-4.4 4.4-4.9 3.4-4.4 2.4-3.4 ! 2.3-2.5 3.9-4.6 3.9-4.9 2.6-4.6 2.4-4.6 ! 2.3-3.0
June projection 34 38 34 1 2.5 3.1-3.6 3.64.1 2.9-3.6 | 2.3-2.5 3.1-3.9 2.9-4.4 2.1-4.1 1 2.0-3.0
Dot Plot T6/2022 Dot Plot T9/2022

Figure 2. FOMC parficipants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy:
or target level for the federal funds rate
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KHUYEN CAO
Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia bdn bdo cdo phan tich nay, xac nhan rng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bdo c&o phan tich nay 1a cla
chuiing téi (2) chung téi khdng nhan dugce bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cong B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuc co lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1d ACBS) da cé hodc s& tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn ty doanh chitng khoan clia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khoadn do cac ¢dng ty nay phat hanh. Vi vay nha dadu tunénluuy rdng ACBS co thé cé xung dot Igi ich & bat ky théi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gédm nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phéan tich xu hudng thj trusng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo cao phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tir sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bdo cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nh&n bao cdo,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén cla bao cdo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cla ACBS s& khéng chiju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan t&n that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khodn tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc théng bao vé kha néng xay ra thiét hai hodc t8n that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céc thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac ngudn ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh ddy da va chinh xéc cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo cdo co thé bj
thay d8i bat ky lic ndo va ACBS khéng cé nghiia vy cdp nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i dé cho nha ddu tu da nhan bao cdo nay.
Ban bao cao c6 chila dung cac gia dinh,quan diém cla chuyén vién phan tich, tac gid cla bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sét nao cla ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban
béo cao ¢6 thdng tin mau thuin hodc tham chi ¢é ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bdo cao nay hoadn toan 1a cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan t8 chuic
nao, ké calgiich clia ACBS.Ban bao cdo nay khdng nhdm dua ra cac 16 khuyén dau tucy thé,cling nhukhdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha ddu tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo ¢é thé khéng
phu hgp v&i nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khado thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tU cac khodn diu tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d&i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do do né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu clia qua khirkhéng bdo ddm
cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c¢é thé khéng dudc phat hanh réng rai trén phuaong tién théng tin dai ching hay dugc s dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé bj xem la bat
hop phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti sy vi pham d6.

Trong trudng hop quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu cén hly ban
bao cao nay ngay 18p tlic, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung ndo trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cd ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu cén tham khdo y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé cGa nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chita dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cacruirokhitruy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quy&n s& hitu tri tué va quyén tac gia 1a clia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dudc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bdng van ban ciia ACBS.
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