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Nhin lai, nam 2024 la nam ma "bdng ma" lam phat da dugc dua
trd lai trong tam ki€m sodt. Hién tai, trong tdm la viéc cac ngéan
hang trung uong sé gidm i suadt nhanh nhu thé nao dé tré vé
muc trung 1ap va liéu ho cé can phai tién xa hon, cat giam |ai
suat xuéng murc hé trg dé thic day nén kinh té hay khéng.

J nhing noi khac trén thé& gidi, Nhat Ban da thanh cong trong
viéc nang 1ai suat khdi mic thap ky luc sau nhiéu thap ky duy
tri chinh sach siéu ndi long, va cac nha chirc trach Trung Quéc
vlra dua ra mot goi kich thich manh mé dé hoé trg nén kinh tég,
von dang cé nguy co khdong dat dugc muc tiéu tang trudng.

Céc thi truong tai chinh trong ndm qua da bién dong theo dién

bién kinh t& vi mo6. Diéu dang chu y vé dinh gia thi trudng hién

tai Ia mirc dd tu tin vao kha nang "ha cadnh mém" cta nén kinh

té toan cau va gia c6 phiéu dang & murc cao.

Néu kich ban co sd cula thi truong chuyén tlr "ha canh mém"

sang "ha canh cung," thi cé thé xay ra mot su diéu chinh
e A o nghiém trong.

Chung t6i khdong nghi ngd rang ndm 2025 sé mang dén nhing
thach thdc mdi. Cac thi trudng khong bao gio ding yén qua
ldu. Ludn cé nhitng théng tin mdi can dugce xt ly. Nhiém vu cua
chung t6i vdi tu cach la nha dau tu, nha phan tich, hay nha tu
van dau tu luén va sé ludn la loc théng tin thuc su khdi nhiéu

loan, hi€u ré haon vé thé gidi xung quanh, xay dung niém tin vao
nhirng gi sé xay ra ti€p theo, va quan trong nhat, dua ra cac vi
thé dau tu du 1én dé tan dung loi ich tir két qua do.

TOi tin rang d6i ngli clia minh d& dat dugc nhitng budc tién I6n
trong viéc xay dung mot van hda dau tu hang dau, cé kha nang
lién tuc mang lai lgi nhuan 6n dinh cho ban, cac khach hang
cla chung téi. T6i mong ban sé cung dong hanh véi ching toi
trong budc tiép theo clia hanh trinh 2025 nay.
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GOC NHIN QUOC TE
HOA KY

Theo truyén théng va theo nhimng con sd
thong ké, tinh tlr [an bat dau tang Iai suat tai
thang 3/22, s& mat tam 12-18 thang dé nén
kinh t&€ bi chdm lai bdi Chinh Sach Tién Té
that chat hon. Tuy nhién két thic nam 2024 Ia
cau tra 16i vé trang thdi Khdong Ha Canh thay
vi nhitng suy dodn cua gidi phan tich vé Ha
Canh Cung hay Ha Cédnh Mém, tinh trang
Khéng Ha Canh & day la khi nén Kinh T€ van
tang trudng tot vdi téang truong GDP quy 1,2,3
lAn luot 1a +1.6%, +3%, +3.1%. Ty Lé That
Nghiép duy tri trong bién +3.7% dén +4.2 %
nhung Lam Phat PCE van chua hoan toan én
dinh quanh muc tiéu +2% vdi cdu phan vé chi
phi nha & trong r6 Lam Phat van rat “bam
dinh” (Hinh 1).

Diéu nay Ii giai bdi su hd trg vé ngudn cung
khi nang suat lao dong My gia tang an tugng
nhirng ndm hau dai dich véi su phat trién cta
Al, clng véi d6 la nhitng chinh sach coi mé vé
nhap cu cla chinh quyén Biden gilp thic day
tang trudng luc lugng lao dong (TUr Q2/22 dén
Q2/24 nang suat tang +4% va ngudn cung lao
dong +1,8%) va quan trong nhat |la lwgng tién
du van rat doi dao, tao diéu kién cho thanh
khodn hé théng nén Kinh Té khdéng bj “khan”
va qua thiéu hut.

%

Mot wu diém vaéi co ché Lai suat cd dinh tinh
tUr thoi han vay cla My dé la nhitng ngudi
mua nha da khéa muc 13i suat thé chap thap
ky han dai, vi vay viéc FED bat dau tang lai
thang 3/22 khéng gay anh hudng téi Chi Phi
Von (Cost of Fund) clia ho gia dinh. Dung la
tai thai diém nay néu ndp don xin thé& chap,
anh sé phai tra ~7%, nhung vdi nhitng ho gia
dinh cling nhu doanh nghiép da chu dong
khoa 13i suat thai ky dai dich, cong thém viéc
Chi Phi Vén cla ho chi ~3,9% ciing la mot tac
nhan giup cho chi tiéu hé gia dinh, di du lich,
an nha hang khach san, xem phim... van duogc
duy tri tot.

Hinh 1: Anh hudéng ctia gia nha Ién lam phat

YoY
PCE Housing Services Price Index

=== Zillow Observed Rent Index
!l ™ BLS New Tenant Rent Index

Ng
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uébn: University of Michigan RSQE
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Hinh 2: Lam phat giam chu yéu 6 hang hoa

Ty 1é déng gop vao lam phat (% YoY)
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GOC NHIN QUOC TE
HOA KY

FED da chu dong giam quy md bang can doi
cla minh tlr thang 5/22, song hanh vdi d6 la
dy trr tai cdc ngan hang ciling giam so véi
dinh diém 2022, nhung van du do6i dao dé duy
tri hé trg tin dung. Diém nhan la dau thang
5/24 khi ho cong bd sé lam cham t6c do That
Chat Dinh Luong (QT) tir tran 95 ty USD/thang
xudng 60 ty USD/thang. Chu tich FED Dallas
Logan va Théng D6c Waller déu nhiéu lan
nhdn manh muén thay sé du RRP O/N vé 0
trudc khi két thdc QT, lugng QT chdt ndm
2024 1a 280 ty USD, du kién véi toc do nay sé
két thuc vé 0 vao tam Quy 2/25.

N3&m qua gidi tai chinh chiing kién su bién déi
duong cong ky han lai suat SOFR (Hinh 3) khi
trong thang 9 - thang cat 1ai suat dau tién cua
FED, thi truong dinh gia tich cuc cudi 2025
giao dich véi 1ai suat 2.97%, dé roi tai cudc
hop thang 11, khi ma PCE My van rat dai dang,
thi truong da dinh gia lai vai 3.60% trudc khi
chot nam 2024 bang ky vong cao hon 3.92%.
Su diéu chinh ky vong nay kha hgp ly, tuong
ung s6 lan cat giam 2025 chi con 2 lan va sé
chadm dut trong ban nién dau tién.
Hinh 3: Bién d6i duong cong ky han SOFR

5.00%

4.50%

4.00%

Viéc Téng Thong Trump tai dac ci clung su
can quét cula lan séng dd tai ludng vién (Tuy
rang chién thang tai Ha Vién van rat mong
manh cho Dang Céng Hoa) gilp chung ta “dé
suy doan nhiing diéu khé doan” hon mot chut,
qua cac chuong trinh nghi sy chinh tri cua
ong Trump véi su thi€t 1ap nhiém ky 2 cua
minh qua 3 truc chinh sach: Thuong Mai + Tai
Chinh + Nhap Cu t6 diém bang chu nghia dan
téc kinh té€ cung mot nudc My “hudng noi”
hon khi tap trung quay vao trong xtr ly nhitng

van dé cua minh.

1, Thuong Mai:

San sang danh Thué& Quan Trung Qudc 1én tdi
60%, con thué quan cua Hoa Ky déi vdi
Canada & Mexico phurc tap hon (Do hiép dinh
USMCA) va dugc sir dung nhu 1 chién thuéat
dé dam phan han ché& nhép cu va hau hét cac
quéc gia déu ap muc thué cao hon cho My
déi véi hang héa ma My xudt khdu sang ho—
trung binh khoang 6,5%—so vdi khoang 3%,
nhu vay cau hdi My sé tang Ién 6,5% hay cac
doi tac thuong mai phai ha xudng 3% ciing
kha tha vi néu van dé thué quan qua lai duoc

thuce thi.

e (15 24 MARKET EXPECTATIONS

s 11 /24 MARKET EXPECTATIONS
— 1024 MARKET EXPECTATIONS

— 1231 MARKET EXPECTATIONS

3.50%

3.00%

250%

Note: Bién déi nhin thay rat ré tai 1an
cdt giam dau tién vdéi su lac quan khi
danh gia cubi 25 Fed Fund Rate sé ha

MNgudn: Pensford, SHS research vé ving 3.0%, dé réi sau dé da phai
diéu chinh ky vong khi ching kién su

dai dang cua lam phét.
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Dich vu an uéng & luu trd

GOC NHIN QUOC TE
HOA KY

C6 1 diéu chac chan la viéc chon lua chién
lugc bdo hd va thué quan cao trudc hét sé
gdy hau qua 16n cho chinh chudi cung Ung
chat ban dan, dién t&r va co s& ha tang ky
thuat s6 cla chinh minh (Udc tinh tai céc
nudc phat trién, Al sé giai quyét 30% gio lam
viéc trong 20 nam téi). Ban chat rdi ro Thué
quan va cac lénh trirng phat cé xu hudng leo

thang va gay ra su tra dlia qua lai.

2, Tai Chinh:

Viéc thué thu nhdp cho tién boa, tién lam
thém gio va thué phuc Igi an sinh xa hoi dugc
mién hoan toan khéng dé xay ra (kha nang
mién 1 phan). Tiép tuc gia han Dao luat cat
giam thué va viéc lam 2017 (TCJA) déng thoi
san sang giam thué thu nhap doanh nghiép tir
21% vé muc min clia Qudéc Té€ +15% qua do
lam tang lgi nhuadn cho doanh nghiép MY,
dong thoi tdng d6 hdp dan hon cho mat bang
dinh gia P/E.

Hinh 4: Ty Ié doanh nghiép My trng dung
Al (theo nganh), %

Co6ng nghé thdéng tin
Khoa hoc ki thuat
Gido duc

Tai chinh & Bdo hiém

Bat déng san

Nghé thuat, gidi tri
Sirc khée & Y t&

Trung Binh
Hanh chinh
Ban lé

Bén budn

Dich vu khac
San xuat

Van tai & kho bai
Xéay dung

m T11/23
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m Dy kién 6 thang toi
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Ngudn: Haver Analytics, Goldman Sachs GIR

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

25

Nguy co gia tang thadm hut ngéan sach ciing la
mot moi quan tam cla nhiém ky téi véi viéc
cat giam thué, viéc nang tran ng néu xay ra
cling la diéu tat yéu. Ngay lap tirc sau khi 6ng
Trump tai dac cu, lgi tie thi truong Trai Phiéu
Chinh Phud MYy tién vé dinh ci thang 4/24 véi
e ngai vé tan chinh quyén gia tang nguon
cung phat hanh, trong khi dé6 FED van chua
k&t thuc qua trinh that chat dinh lugng (QT)
dé chuyén sang ndi 1dng dinh luong (QE)
nham tai trg thdm hut nén téng hop lai la su

phan anh cho trung han (Bond Vigilantes).

3, Nhép Cu

Thi truong lao dong nadi riéng co dau hiéu ha
nhiét khi ty Ié that nghiép thoat ra khdi nén
3,5% Vvdi dinh diém +4,3% tai thang 7/24 vi
khéng dap Ung kip sd viéc lam mdi do lugng
nhap cu tang qua nhiéu. Han ché& nhap cu va
truc xuat dién réng tai nhiém ky dau la 1.5
trieu ngudi, dy tinh nhiém ky tha hai la 1
triéu/13 triéu ngudi khong gidy to (Trudc do
dudi thai Téng Thong Eisenhower 1965 truc

xuat 1.3 triéu nguai).

Hinh 5: Ty I1é doanh nghiép My trng dung
Al, theo s6 lugng nhan vién
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Ngudn: Census Bureau, Goldman Sachs GIR
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GOC NHIN QUOC TE
HOA KY

Kiém soat chat vé nhap cu tuy trudc mat dd
du dia lam giam ty 1é that nghiép nhung déng
nghia han ché nguén cung lao dong trong
tuong lai (Hinh 6). M6t dién bién dé doan Ia
nhu cau thué & mua nha & cling sé giam toc
khi nguén cau cham lai giip cho PCE & Core
PCE bét bam dinh hon, nhung qua do ciing

Viéc x{r ly van dé Tai Chinh va Nhap cu cé thé
dién ra ludén trong 2025 théng qua cac sac
Iénh hanh phap, vé Thuong Mai du kién 2026
sé thanh hinh vi can phai dua ra nghi truong.
BO Hiéu qua Chinh pht (DOGE) méi thanh lap
du kién sé khong dua ra cac dé xuat cho dén

gitta nam 2026.

gian tiép gia téng lam phat dich vu vi ty 1é
tham gia lao dong cua nhitng ngudi nhap cu
cao (it ngudn cung lao déng khién ting trudng
lwvong phai trd cho nganh dich vu tang lIén +
diéu kién lao déng chat ché hon khi quyén
thuong lugng cla ngudi lao dong dan tang
Ién).

Hinh 6: U'dc lugng ty 1€ ngudi nhdp cu bat hgp phap trong mét s6 nganh nghé, %
0% 5% 10% 15% 20%

Canh quan, lam vuon
Viéc nha
Dich vu xay dung

Tréng trot

Giét mé déng vat

Céng nghiép thuc phdm
Lam banh

Dich vu giat kho

Xay dung

Tham

Ngubn: 2023 Diéu tra khdo sat céng déng Hoa Ky, Goldman Sachs

Hinh 7: Phia Tong Cung la dong luc dua kinh té My tang trudng xuyén sudt chu ky kinh té

% dong gop vao GDP thuc

| .
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TU nhiing Nhiing
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Q2/2023 -
Q2/2024
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Phia Téng Cung GDP bao gém:
B Ngudn cunglao déng [l Tang cudong vén [l Ning sudt nhan t8 hop (TFP)
Ngubn: Vanguard, st dung dif liu tir Federal Reserve Bank of San Francisco (30/6/2024)
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GOC NHIN QUOC TE
HOA KY

Lam Phat PCE cho ndm 2025 nén dugc nhin
nhan dudi goc do téng hoa cac yéu t6. Nhu
vira dé cép & trén chung ta c6 van dé kiém
soat nhap cu dugc tdng hoa bdi 2 yéu to lam
tdng va giam, vé rdi ro Thué Quan gia tang
lam cho hang hdéa vao My tréd nén dat do hon
la cau chuyén cua 2026, va diéu quan trong la
bat ky cu séc lam phat nao lién quan dén thué
quan déu sé ton tai trong thoi gian ngan tuong
ty nhu cach cac cong ty va ngudi tiéu dung
diéu chinh sau “chién tranh thuong mai” nhiém

ky Trump 1.0.

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Mot yéu td nira can xét dén la anh hudng cua
gid dau trong r6 PCE MY, khi vé phia cung
nhirng chinh sach néi Idng hon cac hoat ddng
khai thac dau thugng nguén clia Hoa Ky cung
tiém nang dén tur cac bién phap giam bét Iénh
trirng phat ngudn cung LNG ciing nhu dudng
ong dan dau cua Nga trong chuaong trinh nghi
su chinh tri cling dugc coi la 1 nhan t6 giai téa
ap luc lam phat 2025, nhat la trong bdi canh
vé phia cau khi ma nén kinh t& Trung Quéc
van hoat déng yéu hon du kién vdi lyc can
ITnh vuc bat déng san. Ngudi viét cho rang

nam 2025 kinh t€ My sé chuyén tu trang_thai

khéng_ha_cdnh sang_ha cdnh mém, véi su

tang trudng GDP cham lai nhung PCE 6n dinh
quanh ngudng +2% vao cac thang cudi nam.
Nghién ctru vé phuong phap luén F.ALT trong
qua trinh ra quyét dinh cua FED, ho sé khong
c6 “ép” sd PCE vé dudi mic 2% tham chi la 1
con sd gidm phat dm dé bu lai nhirng nam
thang lam phat cao da qua khi bai hoc vé gidi
han dudi hiéu qua van con do, thay vao doé
“cai gi qua roi thi d& né qua”, cling cé nghia

vé quanh muirc muc tiéu 2%.

Trang 9



GOC NHIN QUOC TE
TRUNG QUOC

La su tuong phan véi nén kinh t€ My, khi
Trung Quéc cé qua it ng cua chinh quyén
trung uong (chu yéu la chinh quyén dia
phuong), tiét kiém qua cao di kém tiéu dung
yéu. Trong khi d6 My c6 qua nhiéu ng Lién
Bang, nén tiét kiém hé gia dinh thap di cung

tiéu dang lubn manh mé.

Vé Thué Quan, mac du Trung Quédc cé thé tra
dlia voi cac lua chon co han, dong thoi céc
doanh nghiép Trung Qudc cling phai khai pha
thém cac thi trudng tiém ndng khac. Khé khan
chong thém khé khan khi xu hudng bao hd véi
hang hda Trung Quéc khong chi dién ra trén
chinh trudng My, ma cd Chau Au véi chét ap
thué 45% lén xe dién Trung Qubc. Véi thi
truong My, khoang 30% hang hda Trung Quéc
bi danh thué & muic 25% (nhom 1), 30% khac &
muc 10% (nhom 2) va phan con lai khong bi
danh thué (Hinh 8).

Ciling phai danh gia cao cho nhiing no luc cua
Trung Qudc tlr nhiém ky Trump 1.0 khi tim

kiém cac qudc gia trung gian xuat khau cling

nhu khai phd cdac thi trudng dang phat trién va
mdi ndi, dac biét 1a nhitng qudc gia dang duoc
Trung Quéc dau tu phat trién co s& ha tang,
gilp cho thang du thuong mai 2024 dat 992 ty
USD (+21% YoY), qua dé gap thdang du van
dugc duy tri véi kim ngach xuat khdu +7,1%,
nhap khdu +2,3% (YoY).

Trudc cube bau clr, cac cong ty trong mot s6
[inh vuc tham dung lao dong da di doi hoat
dong san xuat sang cac thi truong khac trong
Trung Quéc +1 do cac diéu khoan thuong mai
thuan loi (luc luvong lao dong gia ré sé tiét kiém
chi phi). Diéu nay it dang lo ngai hon déi vdi
cac Iinh vyc thdm dung von 1én, nhu cong
nghé va dugc phdm, do yéu cau vé mot luc
luong lao déng vai chuyén mén cao cung rao
can gia nhap tir cac chudi hdu can da duogc
thiét 18p. Theo udc tinh cua vién Peterson,
truong hgp thuong chién gitra 2 nudc dién ra
véi muc thué quan 60%, udc tinh Trung Quéc
sé phadi chiju ton that GDP ~770 ty dé la, Hoa
Ky ~327 ty do la trong cung ky.

Hinh 8: Trung binh thué quan 2 quéc gia dang ap cho nhau

-MyapTQ - TQap My
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Ngudn: Vién Peterson, Bloomberg
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GOC NHIN QUOC TE
TRUNG QUOC

Cac bién phap tra dla khac cta Trung Quoc
nhu nglmg cung cdp cac khodng san quan
trong (dat hiém), pha gia tién té, ban thao tai
san cua Hoa Ky (du ty trong nam gitt TPCP My
may ndm gan day giam rat nhiéu) dong thoi
hé trg gia han hoan thué cho cac nha xuat

khau dia phuong va cat giam I3i suat.

Nhung nhitng hién tuong Trung Qudc dang
trai qua la 1 dang bay thanh khoan khi ma ho
da cat giam du trir bat budc di cung nén lai
suat huy dong cling nhu cho vay thap. Thé c&
kho & day la nhu cau vay cung tang trudng
cung tién dang giam (Hinh 9), va hon hét van
chua c6 dau hiéu nao cho thay day trong bat
dong san nha & (Hinh 10).

Hinh 9: Tang trudng cung tién M2
Trung Quéc

%, YoY

30% -l
25% 1
20% A
15% A

10% A

5%

Nguén: Bloomberg, JPAM

Bao gém: tién mat, tai khoan tiét kiém,
CDs, va quy thj trudng tién té ban Ié

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

2023
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Diéu nay lam gidi kinh té lién tudng dén hién
tugng “Japanification” (Bong bong bat ddong
san + Giam phat + Xu hudng gia hoa dan so6
+ thuong chién véi My). Trong qua khtt, Nhat
Ban ciling tap trung vao su phat trién nén
cbng nghiép san xuat ctia minh, thdc day tang
thi phan xudt khdu toan cau clung tich Idy

thang du qua tai khoan vang lai.

N&u nhin vé su khac biét thi Trung Quoc co lgi
thé 13 hiéu duoc sach luge cha Nhat Ban tu
mot goc nhin chinh sach vi mé can trong, ho
thay cai gia phai tra cung nhirng bién phap
cuc doan phai lam trong qua trinh chira lanh
nén kinh t&€ nay sé nhu nao, sé mat bao lau
thay vi cd gang “di ngugc chiéu gié¢"? Diém
cong la Trung Qudc cling dat dugc nhitng tién
b6 vé s6 hda cling nhu cong nghé xanh thoi

gian qua.

Hinh 10: Gia nha Trung Quéc
Gia nha & 70 thanh phé (udc lugng cua Bloomberg),
% YoY

Nha da qua st dung

Nguén: Bloomberg, Lombard Odier

2017 2019 2021
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GOC NHIN QUOC TE
TRUNG QUOC

Mat khac, diém trlr 1a so véi Nhat Ban cach
day 3 thap ky, téc d6 lao héa thap dan so
nhanh hon, ty trong bat déng san trén téng tai
san hd gia dinh gap d6i Nhat Ban cudi thap
nién 80 va dac biét la ty 1é that nghiép diénra
trong gidi tré khi thé hé thanh nién bang cap
cao khdéng chdp nhan lam nhiing cong viéc
khong tuong xing (M6t hinh thirc cla viéc
khiém dung lao dong). Su phuc héi hau dai
dich clia Trung Qudc con dang that vong hon
Chau Au, du sao thi tai sinh niém tin ctia nguoi
tiéu dung sau bong bong Bat Déng San ludn
kho hon la Chiing Khoan vai 2/3 tai san hd gia
dinh Trung Qudc nam trong Bat Bong San, la
kénh tai san lién hé mat thiét vdi an sinh toan

dan, la tai san thé chap tai cac ngan hang.

Vay Bac Kinh @3 lam nhiing gi nira? D6 la
tuyén bo thay déi 1ap truong chinh sach sang
ndi 1dng k& tir sau Khiing Hodng Tai Chinh Thé
Gidi 08, muc dich hé trg phuc héi va dam bao
thanh khodn day did. Bao gom ca viéc cat
giam 20 diém co ban trong Iai suat chinh sach
co ban vao thang 9 va cat giam 25 diém co
ban trong ca lai suat cho vay co ban 1 ndm va
5 nam (LPR) vao thang 10.

Hinh 11: Cac diéu kién tai chinh Trung Quéc
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20%
Ngubn: BoFA
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Viéc ndi 1dng cac quy dinh than trong (Hinh
11), nhu it han ché hon yéu cau thanh toan
trudc déi vai ngdi nha thir hai va kha nang ban
can ho cd thé chap, da bat dau thuc ddy mot
chut tai cac giao dich, dac biét la & cac thanh
pho 1én va cac thanh phd hang nhat cling nhu
cac thi trdn nghi dudng (Hinh 12-13).

Hinh 12: L3i suat thé chap tiép dién xu
hudng giam tai Trung Quéc
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Hinh 13: Doanh s6 ban nha tiép tuc suy giam
% bién déng YoY
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GOC NHIN QUOC TE
TRUNG QUOC

Tat ca nhirng cu “Bazooka” Tai Chinh tiép tuc
dugc PBoC ban ra, 1 bom thang vao ttck
(cho vay mua lai c6 phiéu quy va hoan doi
TPDN sang TPCP), la 1400 ty $ cho LCGV
dugc hoan dai tir ng chinh quyén dia phuong
sang Trai Phi€u Chinh Phu - d€ trd nén thanh
khoan hon. Tuy nhién, tat ca cac kich thich
phan chu ky la khéng du néu khong co cac cai
cach vé mat cdu tric, do xu hudng tang
trudng dang gidm. Va trén hét, van dé cua
Trung Qudéc khéng phai Ia ndi 1dng, ma |1a néi
Iong nhurng khong thé hap thu dugc. Thuc té
chi s6 niém tin ngudi tiéu dung (hinh 14) van
rat thap, tinh trang du thlra hang tén kho
chua ban dugc & cac thanh phd hang 3 dang
guan ngai. Don gidn néu cac hd gia dinh
khong tin rang gid nha hodc gia cd phi€u sé
tang, ho sé& khdong mua chidng bat ké ho cé
nhiéu tién mat dén muc nao. Va néu cac
doanh nghiép khéng mong doi cé nhu cau cua
ngudi tiéu dung, ho sé khéng dau tu bat ké
ban ha chi phi vay xuéng bao nhiéu chang
nira? Chua k& cai gia phai trd néu PBOC cang
cho phép déng RMB suy yéu nhiéu hon thi ho
sé doi mat vai rui ro lién quan dén dong von

chay ra ngoai cang I6n.

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Nhiéu bat déng san va cac khoan ng lién quan
nam trong bang can déi k& toan cua chinh
quyén dia phuong, lam giam kha nang thic
day hoat déng tiép theo cla chinh quyén dia
phuong, day cling la 1 dang "Suy thoai céan
doi" kéo dai y nhu Nhat Ban thap nién 90s va
2000s. Chinh quyén trung uong ciling co thé
xtr ly bang cach day lén can d6i cla minh,
nhung di kém véi rdi ro dao duc trong viéc
gidi phéng chinh quyén dia phuong khdi céc

trach nhiém giai trinh.

Thé co nay rat kho dé giai, di cung vdi tiéng
tik-tak d&m ngugc cua déng hoé thoi gian khi
chuyé&n minh dan sang nén kinh té bac véi cac
nganh dich vu du lich dudng sinh phat trién
thoi gian gan day... T 10,4 ca sinh trén 1.000
dan 2019 xudng con 6,4 ca sinh 2023, cling
nhu su sut gidm dang k& vé sd lugng cac

cubc hén nhan.

Hinh 14: Chi s6 niém tin tiéu dung Trung Quéc
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Ngudn: Haver Analytics, Goldman Sachs GIR
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GOC NHIN QUOC TE
CHAU AU

Anh hudng van dé dia chinh tri clia nén kinh
t& Lién Au cao hon My, ho van dang séng
chung véi chién tranh Nga va Ukraine cung
tam ly nguai tiéu dung chua manh dan chi tiéu
trd lai (Hinh 15), bén canh dé I1a bat 6n khu
vuc Trung Béng. Ngay nhu ndi tai la nhitng
bién dbéng chinh truong 2 dau tau Duc va
Phap. Song gid dién ra tai Duc khi lién minh 3
Dang trong chinh phd da sup d6 hoéi thang 11
sau nhiing bat dong vé chinh sach tai khoa,
va tr ddy cho dén cudc bau clr sém vao thang
2/25, chinh pht Durc nhiéu kha nang sé hanh
dong than trong, khéng dua ra cac quyét dinh
chinh sach tdo bao nao ca, déng nghia chau
Au sé& thiéu di sy dan d&t vé k& hoach gidi
guyét van dé tham hut ngan sach tur dau tau

nay.

Su hoén loan tai Phap khi Thi Tudng Michael
Barnier phai tir chirc 5/12 cung xép hang cua
Fitch dua qudc gia nay vao muc trién vong
khong may tich cuc cho 1am, su chia ré chinh
tri khién cho bat ky ai thanh 1ap chinh phu mdi
vao luc nay ciling sé gdp rat nhiéu khé khan
trong viéc thuc ddy cac dé xuat vé thué va chi
tiéu, tdm lai viéc thiéu su 1dnh dao chinh tri
manh mé trong tinh hudng nay lai la su can tr&

cac cai cach.
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Tham hut ngan sach khéng phai la mai lo ngai
cho dén khi chung tré thanh maéi lo ngai. Cac
nén kinh t& I6n trén toan cau - tU Hoa Ky,
Vuong qudc Anh va Nhat Ban dén phan lon
chau Au - dang tham hut 5%-6% (du gi6i han
cla chau Au 13 3%). Didu d6 cé thé kiém soat
dugc néu l3i suat thap, nhung néu tham hut
ti€p tuc tang va lai suat khong giam nhiéu nhu
mong dgi, viéc tai trg tham huyt sé thém kho
khan khi gia tdng Chi Phi Vén. Néu dé van dé
nay trd thanh trong tdm, nd sé la mot yéu to

tac déng dén tam ly thi truong.

Hinh 15: Ty Ié tiét kiém du thira
% diém, ty 1é tiét kiém so v&i trung binh cac nam 2015-2019
25

20
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10

Ngudn: BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS,
J.P. Morgan Asset Management. Dt liéu ngay 12/11/2024.
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Hinh 16: Diéu kién tai chinh My va Eurozone
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J.P. Morgan Asset Management. Dt liéu ngay 12/11/2024.
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GOC NHIN QUOC TE
CHAU AU

Diém tich cuc la lam phat hién da gan dat muc
tieu & khu vuyc dong Euro va co tién trién
nhanh hon so véi My, nhung diéu dé da phai
trd gid bang su tri tré trong nam 2023 va
2024, véi nhu cau bén ngoai yéu cung nang
suat y&u. Néu nhu Duc va Y 1a nhitng nét tram
cla ban nhac vé su chdm tré dau tu, déi maéi
cling nhu nang suat hau dai dich thi Tay Ban
Nha lai cat nén nhitng nét cao choét vot cung
tdng trudng nang suat manh mé di kem voi
hoat déng vuot tréi cda nganh du lich, tom lai
la chinh gilra cdc qudc gia thanh vién dang

kém sy déng nhat.

C6 3 Ii do chinh khién nang suat cla Lién Au
khoéng dugc nhu Hoa Ky nhirng nam vura qua:
Dau tién, Hoa Ky sudt dai dich da chu dong
thuc day su gia tang dot bién trong viéc hinh
thanh cac doanh nghiép c6ng nghé cao (Hinh
16). Thir hai la chinh sach tai khéa md rong
cla Hoa Ky tap trung radt manh dé thuc day
nang suat vdi muc tiéu nham dén nganh cong
nghé thong tin va chat ban dan - nhing
nganh gilp tang nang suat. Cudi cung la kha
nang tai phan bé lai von va lao dong khi dai
dich duoc kiém soat cua Hoa Ky la t6t hon.
M6t phan ly do chinh cho viéc tap trung phat
trién Al dién ra chd yéu tai 2 siéu cudng Quéc
Té la Hoa Ky va Trung Quéc la do chi phi dao

tao hé thdng ngay cang tang.

Hinh 17: Dau tu vao trung tam dir liéu cua My gia tang tlr dau nam 2023

triéu USD
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Hinh 18: Chi tiéu thuc té vao may tinh ctia My va cac thiét bi lién quan
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GOC NHIN QUOC TE
CHAU AU

Bén & thi lam phat tai chau Au da dugc ha
nhiét nhirng ndm qua, vé ly thuyét thi phai
thuc day stirc mua thuc t€, nhung van chua co
su gia tang dang k& nhu cau tiéu dung.
Nguyén do la vi tam ly tiéu dung tai khu vyc
nay thiéu lac quan vao trién vong va thu nhap
trong tuong lai cung bat on dia chinh tri tai
Déng Au con dai dédng khién tam ly phong thu
chua dugc gidi téa, dan dén muc tiét kiém
trung binh cta hé gia dinh chau Au vuot qua
murc trude Covid (15,7% cho Quy 2/2024 so
vGi 12% theo WorldBank). Vé mat tich cuc thi
van phai nhin nhan CPI dugc kiém soat tot (Ca
biét thang 9/24 dat 1,7% so vdi cung ky) sé
tao nhiéu du dia cho khu vuc nay ha lai suat
2025 nhiéu hon so vdi Hoa Ky (nhiéu bén ky
vong cat 1,25%) néu nhu thay tang trudng nén

kinh té& bi cham lai.
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Cach ma ECB thyc hién qua trinh binh thuong
hda (Normalisation) tuong tu FED véi tdéc do
giam quy md bang can dai la 40 ty Euro/thang
trong 2025, tao san lai suat giam bién dé gitra
|&i sudt MRO va DFR tur 50 bps xudng con 15
bps, diéu tiét thanh khodn trién khai cac hoat
dong cho vay dai han mang tinh cau truc va

danh muc trai phiéu cdu trdc mai.

Mo6t chinh sach tién té chung cho 20 Qudc
Gia véi nhitng chinh sach tai khda riéng biét
dé khién ta lién tudng dén hinh anh mot 1 déi
gidy cung 1 kich ¢& dugc duc cho nhiéu doi

chan khac nhau.
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GOC NHIN QUOC TE
NHAT BAN

Diém tich cuc la Nhat Ban dang tiép tuc
hudng téi cai thién chat lugng quan tri doanh
nghiép va lgi nhuan cho c6 dong véi né luc téi
uu héa bang can doi ké toan. Ho dang di theo
1 quy dao riéng so vdi cac nén kinh té€ I6n
khac, ho mong doi lam phat hon hét thay, lan
gan nhat dé c6 dugc CPI >2% la cia 10 ndm
vé trude. Nhat Ban da phai cho doi rat 1au dan
xen bdi nhitng dgt giam phat 2016 cung 2
nam dai dich 2020 & 2021, con lac thién thai
lic nay quay trd lai v&i Nhat Ban khi cu séc
gia dau thé gidi tir cudc chién Nga & Ukraine,
lic nay viéc BOJ can lam nhitrng ndm qua la
ti€p tuc ndi 1dng ca vé mat dinh lugng khi duy
tri lugng TPCP ndm gilt dong thoi dé nén lai
suat chinh sach thap hon muirc do lam phat (vé
mat ki vong, cac muc d6 13 sudt déu dugc

day Ién cao hon)

Hinh 18:
Gap nang suat va ty gia Nhat - My

_ _ My/Nhat, CY1980 = 100 CY1980=100
150 . 30
Gap nang suat
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va dgi cho My + Chau Au + Phan con lai cua
Thé Gidi cung tang lai suat, tr d6 giup cho
dong Yén dugc mat giad (xin nhdn manh ngudi
viét dung nhiing tUr nhu “giup” va “dugc”)
(Hinh 18).

Ban chat Nhat Ban phu thudc rat nhiéu vao
thuc phdm va nang lugng tlr bén ngoai, dong
Yén mat giad gilp chi phi nhap khau cao hon,
tir do ciing 1a 1 tdc nhan thdc ddy cho CPI tlr
gitra 2022 dén gio ludn duy tri >2%, dinh diém
la CPI +4.3% thang 1/2023 so vdi cung ky, gia
tang bdi tdm ly tich cuc tr dam phan luong
mua xuan “Shunto” 2024 khi Céng Doan Nhat
quyét dinh murc tdng tong hop “5% trd I1én”
(trong do6 bao gém 2% tham nién) ciing la mét
nhan td duy tri lam phat thém 1 chdng dudng

dai n(ra.

Gap luvong Nhat - Trung

triéu yén/thang

0.30 -
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0.15 1 /
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Ngudn: BEA, BLS, Cabinet Office, Haver, B0 Y té, Lao déng va Phuc Igi, B6 Néi vu va Truyén théng, Vdn phong Théng ké Qudc

gia Trung Qudc, Bank of Japan

Note: Gap luong Nhat Trung ngay cang thu hep khoang cdch, viéc chu déng tdang luong cho nguoi

lao déng tai dai h6i mua xudn Shunto la can thiét d€ duy tri muc tiéu CPI +2%. Diém trir I1a gdy kho

khén cho né luc téi uu bang cén déi cua cdc doanh nghiép.

| Bao Céo Chién Lugc ndm 2025
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GOC NHIN QUOC TE

NHAT BAN
Va viéc BOJ da lam la téng lai suat trong cudc Hinh 19: Lugng TPCP BoJ nam gilr
hop gitra thang 3 va cudi thang 7/24, két qua gty yen

la 1&i suat chinh sach tur dau dén cudi nam cua
BOJ tir -0,1% lén +0,25% cling véi quyét dinh 500 4  Nguon:BoJ
giam lugng mua vao trai phiéu chinh phd Nhat
Ban (JGB) cho dén hét ndm tai chinh 2025

(Hinh 19). Di kém vdi dé la con rung lac ngan

400
300

ngui cua giao dich “carry trade” da dién ra khi 200

cac nha dau tu dong baét vi thé. Ca nhan ngudi

100
viét danh giad quyét dinh nay la hop ly khi tao

0
CY13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

sy can bang gilra rdi ro upside va downside,
cling nhu tao thém du dia vé chinh sach tién
t& khi can thist, Note: Di cung vdi k&€ hoach giam bang céan dbi cua
NHTW la giam bét lugng mua lai TPCP hang thang tir
5,7 xubng 2,9 ngan ty Yén dén dau 2026 (Tinh trung

Du la budi hoang hén, nhung anh chiéu ta van binh gidm 400 ty Yén méi quy).

dep ruc ra.
Hinh 20: . . . " S - "
Nang suat lao dong Dau tu phan mém do thiéu hut lao dong
bién do % YoY Y 2005=
6 i€n dong (% YoY) _ : SOOFY..OO: 100
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Ngudn: Cabinet Office, B4 Y té, Lao ddng va Phuc lgi, B6 N6i vu va Truyén théng, Bank of Japan
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Phi Dollar hoa, liéu co6 de dang?

Dau tién la Nga, khi Nga budc phai sir dung
dong nhan dan té rong rai hon bdi cac bién
phdp trirng phat cua phuong Tay khién cho
quoéc gia nay han ché tiép can vdi déng USD.
Bangladesh ciing phai dung déng tién nay dé
thanh toan cho 1 nha may dién hat nhan ma
Nga xay dung cho ho. Cubi thang 4/23,
Argentina cho biét sé bat dau thanh toan hang
nhap khau cta Trung Qudc bang dong nhan
dan té, dén luot qudc gia lang giéng Brazil d3
bat dau chap nhan cac khoan thanh toan
thuong mai va dau tu bang nhan dan té. Lan
lugt sau do la Pakistan, Iran... Saudi Arabia,
nudc ban 1/4 dau xuat khdu sang Trung Quéc
van dang thao luan vé viéc thanh toan thuong
mai song phuong bang dong nhan dan té,
tuong ty la Nam Phi. Ngay lap tic ong Trump
tuyén bs ludn: "Chung téi yéu cau cac nudc nay
cam két khéng tao ra moét loai tién té BRICS
mdi, cling khéng ung hé bat ky loai tién té nao
khac dé thay thé dong USD hing manh, néu
khéng ho sé phai déi mat vdi muc thué 100% va
nén ndi 16i tam biét vdi viéc ban hang vao nén

kinh té tuyét voi cua My".

Nhung diéu nay la khdong hé dé dang khi ma
NHTW céc quéc gia déu phai quan ly bé dém
du trlr ngoai hdi cta minh. Va khi & dudi dang
du trlr ngoai hdi, viéc dé hoan toan 100% dudi
dang tién khong phai 1a moét gidi phap toi uu,
khi ma ho hoan toan cé thé dau tu vao 1 tai san
thanh khoan nao dé dé dugc hudng lgi tirc, ma
G day khoéng co Trai Phiéu Chinh Pha (TPCP)
quéc gia nao uwu viét nhu Hoa Ky vdi quy moé
20.000 ty cung thj trudng giao dich véi thanh
khoan toét, hé sinh thai repo sdu (qua kénh
FIMA).

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Vay vdi cac thi truong TPCP khac thi sao? Lay vi
du 1a JGB cua Nhéat Ban, thanh khoan khong tot
bang va 60% trong s6 dé dugc BOJ hap thu
chua k& lgi tirc rat thap (Igi tic am tu 2016-
2023 ky han 2y va hién tai chi +0,6%).

Khoi EU roi rac véi dai dién wu tu dugc xép hang
AAA la Bund buc, nhung lugng cung khéng
nhiéu do chinh pht Dtrc luén @m anh tur thoi thé

chién vdi cdng no va lam phat.

Cac quoc gia khac trong BRICS nhu Brazil thi
lam phat 2 chit sG, Trung Qudc khéng ra vao tu
do dé dang dong von...Nhu vay kho bac Hoa Ky
van khéng coé déi thd canh tranh nao trén toan

cau vé du trir ngoai hoi ca.

Hon thé& nira, néu mdét qudc gia khi xuat khau
khéng chap nhan thanh todn bang USD thi dén
khi can tra ng hay tdi cadp cho chinh khoan ng
cla minh, ho sé& cuc ky gap khd khan. Chua ké
thanh

(International Settlement), quy trinh thanh toan

trong hé théng todn toan cau

luén can USD lam dong tién trung gian.
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Phi Dollar hoa, liéu co6 de dang?

Gia thiét khoi BRICS tao ra 1 dong tién mgi Véi Tai Chinh, khéng diéu gi la khéng thé xay ra

nham thay thé USD cling kém kh3 thi, ta c6 thé ca. Nhung vdi quan diém cla tac gia, it nhat la

xét dén 2 kha nang:

trong ngan va trung han thi viéc phi Dollar hoa la

1. S& dung 1 dong tién trong khdi BRICS dé diéu kém kha thi, trir khi lién tiép chung ta co

lam dong tién cua khai, vi du Nhan Dan Té.
Gia thiét nay néu xay ra sé luén gap su
phan ddi tir An Do hay cac qudc gia con lai
khi mat di quyén phat hanh, quyén diéu
hanh chinh sach tién té cla riéng minh.

2. Tao ra 1 dong tién chung cua khéi tuong tu
nhu dong EURO, nhung day ciling khong
phai l1a gidi phap kha thi khi ma ngay chinh
khoi EURO dugc ndi lién 1&nh thé véi nhau
trén cuu luc dia, cé nén van hoa kha tuong
doéng nhung trong viéc diéu hanh chinh

sach tién té van sé co nhiing bat cap va

nhitng bién déng rat manh vé dia chinh tri toan

cau khién thay dai lai trat tu thé gidgi mdi.

thai qua riéng.

Hinh 21: Tam anh hudng clia cac déng tién trong nén kinh té toan cau

80%
B U.S. dollar
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M Japanese yen
60 M Chinese renminbi
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Du trir ngoai hai No quéc té Cho vay quoc té

Thanh todn qudc té Giao dich ngoai hai
(SWIFT)

Ngudn: Bank for International Settlement, IMF, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication va ECB (2022)
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TAC DONG CUA TRUMP 2.0

Ong Trump chi nhic dén Trung Quéc, Canada,
Mexico trong chuong trinh nghi su vé thué quan
cua minh, chir khéng nhac dén Viét Nam, nhung
thuc té, sau Trung Quéc va Mexico, Viét Nam Ia
quéc gia c6 thang du thuong mai I6n thir ba so
v&i Hoa Ky.

Trump xem tham hut thuong mai song phuong
la mot bang di€m kinh té€ tai san choi clia minh
va da tim cdch can bang san bang diéu dé.
Scott Bessent, nguoi dugc Trump lua chon dé
lanh dao Bo Tai chinh cho biét: “Thué quan con
la cong cu dam phan dé dat dugc cac muc tiéu
chinh sach doi ngoai cua 6ng Trump”. Cudi
nhiém ky dau 1.0 clda 6ng Trump thadm hut
thuong mai My Viét gan 70 ty USD, nhung trong
10 thang dau 2024 né da dat 102 ty USD tang
+20% so vdi cung ky ndm ngodi. Diéu dang chu
y la thdng du thwong mai véi My cta Viét Nam
di kém tham hut véi Trung Quéc (Hinh 22) cho
thay.

Tuy nhién 6ng Trump cé khoan dau tu 1,5 ty
USD tai khu phtrc hogp cua KBC & Hung Yén.
SpaceX cua Elon Musk ciling dang bién Viét
Nam thanh trung tam san xuat chinh cho dy an
Internet vé tinh Starlink, v&i cac nha cung cap
chuyén hoat déng san xuat tir Dai Loan sang
cac nha may & Viét Nam dé gidm thiéu rdi ro dia
chinh tri.

Nhu vay liéu Viét Nam cé la doi tuong trong
tam ngam tdi cua 6ng Trump hay khong hay sé
cd can nhac vé mat dia chinh tri khi can nhac
thué quan cho tung quéc gia? Cau tra Ioi la:
Khong can phai doan diéu day lam gi vi khong
thé doan duoc! Va Trade War 2 cling khong co
nghia Iap lai Trade War 1.

Hinh 22: Viét Nam nhap khau tir Trung Quéc va xuat khau sang My

bvt: Ty USD
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Note: Su tuong quan trong viéc déng gia tdng khéi luong xudt khdu sang My va nhdp khdu Trung Qudc
tlr nhiém ky dau cua éng Trump rat dé dat ra cdu hdi vé van dé trung gian xudt khau.
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TAC DONG CUA TRUMP 2.0

Chi c6 nhitng diéu vdi kha ndng cao sé xay ra
dudi day:

1, Viéc ap thué quan néu co sé la cau chuyén
cla 2026, vi nhitng thdm quyén nay can Quéc
hoi trao cho Téng Thdng ma 6ng can dé ap thué.
Thoi gian nghién ctu va dua ra nghi truong sé
khéng thé nhanh chéng vanh dugc.

2, Viét Nam c6 thé sé “bu dap” mot phan thang
du thuong mai cda minh véi Hoa Ky, bang cach
tdng cuong nhap khau khi dét tu nhién hoa Iéng
(LNG), thuGc va may bay.

3, T&r nhitng nam cudi nhiém ky Trump 1.0, van
dé dam phan truy suadt xudt x&r hang hda da
dugc dua ra. Cac quan chuc thuong mai Hoa Ky
kha nang cao sé lai nhan manh vao cac co ché
dé ngéan chan viéc trung gian xuat khau qua Viét
Nam. Nhu vay Viét Nam sé& can cai thién kha
nang truy xuat nguon goc hang hoa va linh kién
dé xda bd lo ngai nay. Nhung dé 1én dugc bd van
kién dam phan diéu khoan cling nhu thiét 1ap b6
tiéu chi méi vé ching nhan nguén goc xuat xu
cling can nhiéu thai gian.

4, Trong truong hgp ap thué quan, nhirng nganh
¢ rui ro cao nhat la nhitng nganh nhu linh kién
dién tr (pin nang lugng mat troi, may giat, xe
dap dién...), d6 cong nghé, gb gidy khi cé muc
thué suat tuong doéi thap so véi cac déi thu canh
tranh cling nhu gia tang ty trong an tuong trong
kim ngach nhap khdu cla My gilta 2 nhiém ky.
Nhitng nganh nhu dét may, néng nghiép...it rui
ro bi ap thué hon.
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Thap Dan So6 Viét Nam

Day la diéu tat yéu tai cac quoc gia ti€n bo hay
dang trén da tién bd, noi ngudi phu nir dugc giai
phong va dugc di lam déng gop cho xa hdi,
cung véi do 1a nhitng tiéu chuan cao hon vé
cham sdéc tré, nhung téc dd gia hoa cua Viét
Nam nhanh hang dau thé gidi thi la diéu thuc su
dang quan ngai. Ty suat sinh gia tang trong 2
nam lockdown vi Covid (20&21), nhung sang
dén 2022 giam -5% so vdi cung ky. Nam 2024
thuan lgi véi tam ly “s&n rong vang” cla ngudi A
Dong nhung ty Ié sinh van suy giam tir 1,96 vé
1,91 con/phu nir (Hinh 23), dang chud y phu nit
cla dau tau TP. H6 Chi Minh hién cé muc sinh
thap nhat ca nudc, binh quéan chi 1,39 con/phu
ntt. Quy moé gia dinh nhd dan, gia dinh 3-4 thé
hé ngay cang it. Viét Nam hién van dang & trong
thai ki “dan s6 vang” nhung cling da budc vao
qua trinh gia hoa dan s8, du bdo sé chuyén
sang giai doan “dan s6 gia” vao nam 2038, turc
chung ta dang dém ngugc khoang 14 ndm nira.

Hinh 23: S6 con/phu nir
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Hai hé luy ré rang nhat khi phan tich tlr géc do
Kinh T€ Ia thiéu hut luc luogng lao dong va ap
luc Ién hé thong an sinh xa hdi. Nhirng qudc gia
véi dan s6 gia hda sé co it dong luc hon cho
nhu cau tiéu dung cling nhu dé sa lay trong bay
thanh khoan hay giai doan gidm phat sau moi
khung hoang.
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Nhitng bién phdp ddng vién, tuyén truyén thé
hé dang trong dd tudi k&t hon va sinh con Ia
chua dd, ma can coi day la mét van dé hé trong,
huyét mach phai gidi quyét néu nhu khoéng
mudn chua Kip giau thi da gia, cung vdi do 1a
kho but pha khdi bay thu nhdp trung binh khi
thi€éu di uu thé vé tang trudng nang suat.

Nhom giai phap nhu sau:

1, Can khuyén khich cac cong ty cho phép phu
nr cé nhiéu su linh hoat han dé nudi day con cai
khi tham gia vao luc lugng lao dong, thdng qua
cac dich vu nhu gido duc sém va cham soc ba
me tré em ca vé dinh dudng ciing nhu strc
khoe.

2, Tang tudi huu dé duy tri lyc lugng lao dong
dac biét la cac nganh lao dong tri 6c (han ché
tang tudi huu cac nganh lao déng cudng dd cao
va doc hai cho strc khoe).

3, Thoi gian chuyén ddi tur giai doan dan so gia
héa sang dan s8 gia cla cac nudc Dong A
thudng cao hon (Hinh 24), trai ngugc vdéi cac
nudc Au My sdn sang nhap cu dién hinh 13
Phap. Cai khd cua gidi phap nay la sy phan
khang xa hoi, c6 thé thi diém dan bang hinh
thirc nhdp cu cé chon lgoc. Trudc day, Nhat Ban
da tung nhap cu “Nhat Hé Nhan” - la nhiing
nguoi Brazil nhung co to tién la ngudi Nhat dén
lam viéc trong cac nha may, dé réi sau dé khi
khong thé hoa nhap dugc vdi van héa Nhat Ban
ho danh hd trg dé nhiing ngudi nay quay vé
Nam My.

4, Chu dong tao diéu kién cho khu vuc kinh té
bac nhu cac san phdm hang hda, dich vu dap
Ung nhu cau tiéu dung cling nhu cham soéc surc
khoe ngudi cao tusi, muc dich chinh la tdng cau
tiéu dung tlr nhém dén sé nay.
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5, Day manh trong tdm phat trién vao Al & Ty
dong héa nham tang nang suat bu dap cho sy
thi€u hut vé lyc lugng lao dong.

6, Nam vlra qua chung ta tiép tuc khéng hoan
thanh muc tiéu xay 130.000 cén nha & xa hoi, can
xem van dé an sinh nay la séng con khi 1 cdn ho
3 phong ngu la diéu kién can cho ho gia dinh véi
2 ngudi con. Nén nghién clru tdang nguén cung
nha & xa hdi nhu 1 hang muc dau tu céng va uu
tién tai cac do thi I6n clung ha tang két nai.

Van biét gia hda dan sd nhu 1 quy luat khdong thé
tranh khai, l1a van dé mang tinh toan cau khong
chi cuia riéng quéc gia nao, nhung mong rang qua
trinh nay véi chung ta (néu cé thé) dién ra cang
cham cang t6t.

Hinh 25: Thap dan s6 Viét Nam
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Hinh 24: Thoi gian chuyén doi
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Note: Di qua dai dich, su 140 hdéa cua thadp dan sé dién ra ré rét nhat khi phan trén cuda thap (tir 55 tudi dé 1én) bat
dau phinh ra. Con phan ddy thap (19 tuéi d6 xubng) lai tép lai. Phan gilta thap vén Ia luc lugng lao ddng chinh clng
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Viét Nam Trong Cudc Choi
Cong Nghé S6 Toan Cau

Khi cuéc canh tranh thu hut FDI ngay cang néong
Ién, dac biét bam sat chién lugc Trung Qudc +1,
Viét Nam van c6 gang duy tri nhirng uu thé cua
minh, trong dé ding dau van la chi phi tién
luong canh tranh, mang ludi réng I6n cac hiép
dinh thuong mai, va no luc cai thién co sd ha
tang giao thong dang tut hau cda minh (Nam
2025 k& hoach cho von dau tu cong du kién
791.000 ty dong (+12,4% so vd&i 2024). Tuy
nhién nhiing uu thé vé nhédn céng gid ré roi
cling sé& bién mat dan theo thai gian nhu kinh
nghiém tr mé hinh cla cac nudc di trude clng
véi quy luat 130 hda dan sé vo cung khac nghiét,
trong boéi canh xu hudng dau tu than thién vdi
moi trudng dang dan 1én ngoi.

Gilra thang 12/2024, NVIDIA da ky thda thuan
véi mot sd doi tac vé viéc dich chuyén chudi
san xuat tur cac nudc khac sang Viét Nam, vdi
cam két dau tu tu 4-4,5 ty USD trong vong 4
nam tdi. Viéc nay sé giup tao thém khoang
4.000 viéc lam truc tiép va khoang 40.000-

50.000 viéc lam gian ti€p. Qua do thdy dugc
quyét tdm cua toan bd hé théng chinh tri vao
cudc tlr 2020. Cubi thang 12/2024 la nghi quyét
57-NQ/TW cua Bo Chinh Tri vdi nhitng chi tiéu vé
phat trién khoa hoc, cong nghé, déi méi sang tao
va chuyén déi s6 dén 2030, cu thé dong godp
nang suat (Total Factor Productivity) vao nén
Kinh T€ it nhat 55%, giao dich phi tién mat va
dich vu céng truc tuyén clng it nhat 80%, san
sang dau tu kinh phi chi cho R&D 2% GDP moi
nam va muc tiéu it nhat 5 doanh nghiép cong
nghé sd ngang tam cac nudc tién tién nam 2030.

Tuy nhién, cudc choi thu hat 1 cach co6 chon loc
cac FDI nham hudng téi phat trién cong nghé ban
dan & Al ludn gap su canh tranh gay gat tir chinh
cac qudc gia déng hudng lgi tlr chién luge Trung
Qudc +1. An D d3 dau tu hang ty USD d8 tao
diéu kién hap dan thu hut FDI, con Malaysia tham
chi da phat trién nang luc céng nghé ban dan tir
ndm 1970. Nhu vay th& ban doc can quan tadm 1a
chung ta dang cé Igi thé cling nhu bat Igi gi nGi
bat so vdi cac qubc gia khac?

Hinh 26: S6 lugng Hé thong Al & Trung tam dir liéu toan cau
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Viét Nam Trong Cudc Choi
Cong Nghé S6 Toan Cau

Dau tién chinh la con at chu bai trir lugng dat
hiém, nguyén vat liéu khéng thé thay thé trong
san pham cong nghé cao nhu dién thoai di
ddng, may tinh, xe dién... cling nhu nganh cong
nghiép quan sy va hat nhan. Trr lvong cua Viét
Nam ding tha 2 thé gidi véi 22 triéu tan, nhung
chu yéu la dat hiem nhém nhe (nhom lantan -
ceri), c6 ngudn goc nhiét dich va tap trung &
vung Tay Bac.

Thr hai la sy cht déng véi xu hudng s6 hoa khi
nam vira qua xép hang Chinh Phu dién t&r hang
71/193, tang 15 bac so vdéi 2022, vé ty trong
Kinh Té S6 tang kha nhanh Ién hang 41. Trong
khu vuc, Singapore & Viét Nam gop mat trong
TOP 30 thé gidi vé nghién ctru Al. Quyét dinh s6
1018/QD-Ttg rat ré rang khi chia ra lam 3 giai
doan, va chung ta hién dang & giai doan dau téi
2030 vd&i muc tiéu trudc mat la thu hat FDI cé
chon loc dé hinh thanh nang lyc co ban trong
tat cad cac cong doan clia cong nghiép ban dan.
Chinh phu cling da cé nhitng budc di dang ghi
nhan khi san sang cung cép tdi 50% chi phi dau
tu ban dau cho cac dy an R&D I6n trong nganh
cbng nghiép ban dan va Al véi sé von it nhat
3.000 ty déng lay tir nguodn tién tr Quy ho trg
dau tu thudc bo K& Hoach Dau Tu.
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Thi&r ba, cac coéng ty Al déu coi su thi€u hut
ngudn dién la mét yéu to rui ro chinh va tap
trung vao cdac noi cung cdp dugc cho ho. Cac
trung tam dir liéu Al chiém 2-4% muc tiéu thu
nang lugng trong cadc nén kinh té I1on hién nay,
nhung con s6 nay du kién sé tang gap dbi vao
nam 2030 (Mot Model Al tiéu thu 6 Gigawatt
(GW) dién, tuong duong san lugng 6 nha may
dién hat nhan). Udc tinh 1 1an truy van GPT Chat
sé can lugng dién gap 10 lan so vdi Google
Search, dong thoi phai khai thac hang chuc
nghin chip Al ctia NVIDIA cung ldc. Nhu vay cubc
choi vé dudong dai cua ky nguyén sb6 hoda sé
khéng thuan lgi cho nhitng quéc gia khéng tao ra
duoc san lugng dién du cung cap. O bang xép
hang 2024, san lugng dién dugc tao ra bdi Viét
Nam hién ding thir 18 toan cau ngang bang vai
Australia (Hinh 22). Thém vao dé, méi day nhat
Viét Nam vira tai khéi déng du an dién hat nhan
Ninh Thudn vdi thai han hoan thanh du kién la 5
nam, thé hién tam nhin va quyét tdm vé mot Viét
Nam san sang cho ky nguyén mdi.

Diém trlr can phai cai thién la chi s6 san sang vé
Al cua Viét Nam (Al Preparedness Index) ndm
2024 chi dat 0,48 diém, thap hon trung binh thé
gidi 1a 0,5, thap hon khi so sanh vai cac qudc gia
(Thai Lan,
Malaysia). Hon nira ndng lwc R&D cua chung ta

khac trong khu vuc Indonesia,
con rat han ché (xét chi s6 déi maéi sang tao Gll
la 46/132 qudc gia, chi sd vé ngudn nhan lyc va
nghién ctru chi ding thir 71/132 qudc gia; chi s6
dau ra vé san pham tri thirc va cong nghé chi
dung th& 48/132 quéc gia). Cung véi dé hé
thong giao duc va dao tao chua dap Ung dugc
nhu cau: ty 1é sinh vién clia 4 khéi nganh STEM
(Khoa hoc, Céng nghé, Ky thuéat,
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Viét Nam Trong Cudc Choi
Cong Nghé S6 Toan Cau

Toan hoc) mdi khodng 29% trén téng sé sinh
vién dang theo hoc, thdp hon nhiéu néu mudn
hudng dén ty & clia cac qudc gia phat trién khac
nhu Han Qudc, Phan Lan, Duc la khoang 39%;
trong khu vyc thi Malaysia va Singapore déu trén
45%.

Chung ta ciling can Al chu quyén Viét Nam va
xay dung cac md hinh hiéu tiéng Viét dé ung
dung t6i uu hon va cho phép ngudi Viét sir dung
chinh dir liéu ngén ngilt va van héa cua minh.

Can day manh (rng dung Al trong cdc nganh
nghé khac. Vi du nhu' Y TE&, ngoai viéc chan doan
hinh anh siéu 4m, Al c6 thé hd trg quan tri dir
liéu, t6i wu lich trinh diéu tri va phau thuat. Nganh
cébng nghé cham séc surc khoe & My ghi nhan chi
phi lao ddong chiém 35% doanh thu, vi vay néu
ing dung Al sé toi uu lén tdi 65% lugng cong
viéc cua nhan cong.

S6 hda sé ndng cao chir khéng hoan toan thay thé
ngudi lao déng toan cau, mét loat céng viéc mdi
sé duoc tao ra. Diéu nay gidong nhu cai cach cac
nudc phat trién dich chuyén tu linh vuc cong
nghiép sang dich vu vay.

Vé xu thé “di chuyén xanh”, so vdi cac nudc trong
khu vuc, Viét Nam dang cé ty Ié€ mua 6 t6 dién rat
cao, trung binh ctr 10 6 t6 ban ra cé 1 xe dién (chu
yéu la Vinfast). Mlrc do nhan thirc va quan tam
theo khao sat clia ngudi tiéu dung Viét Nam la rat
cao vdi 75% va 80% lan lugt cho nhdm tudi >40
va 25-39 tubi véi muc dich bao vé moi truong
cling nhu tiét kiém chi phi. Nhirng han ché& chinh
con lai la gidi han quang duong di chuyén va thoi
gian sac sé dan dugc giai quyét vdi su tién bo vé
mat céng nghé cung viéc phu séng thém ha tang
tram sac theo thdi gian.

Hinh 27: Xép hang quoc gia vé san xuat dién nang (kWh)

1 Trung Quoc

2 Hoa Ky

3 AnDo N 1.94T
4 MNhitBan N 1.177
3 Brazil NN 1.127
& Canada I 750.00B
7 LiénbangMNga [ 755.00B
a2 Bic M 748.00B
g Han Quéc HEM 635.00B
10 Indonesia [l 549.00B
11 Phéap I 520.00B
12 Mexico [ 469.00B
13 Anh [l 385.50B
14  ARapXeUt B 359.60B
15 Iran Il 344.00B
16 Turkive [l 323.00B
17 Uc M 296.00B
18 VietNam [l 296.00B
19 TayBanMha M 286.00B
20 Y M 258808

0
Ngubn: The WorldBank
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Viét Nam Nam At Ty: Rén Thay Da

Trong kich ban co s& muc tdng trudng
GDP+6,5% ma Qudc Hoi chot sd 2025 khong
kho dé dat dugc, vi vay nguoi viét sé khong di
vao viéc dy doan GDP ma sé hudng ban doc vao
nhitng chat lugng khac cua nén kinh té€. Nam
2024 1a mot nam khong duge nhu mong dgi cua
“phong tuyén” ty gid khi USD/VND spot tang
~5,01% (Hinh 28), s6 ngoai té phai ban trong du
trlr ngoai hdi theo udc tinh cla chung téi la
khoang ~9 ty 350 triéu USD, gay ap luc Ién
cung tién ngoai sinh cua cdc ngan hang, tu do
lam cho can déi hé théng tréd nén mdng hon.
Dang chu y néu xét tong thé thi 2022 va 2023 la
nhitng nam FED nang lai suat, thdm chi 2024
thuén loi hon véi 3 [an cat 13i tong 1%, tlr d6 han
ché bét ap luc chénh léch 1ai suat USD/VND
nhung ching ta van phai ban USD va tién bj mat
gia. Nhin nhan khach quan thi sau cudc bau cu
MV, chi s6 DXY manh hon gay sic ép 1én hanh vi
cUa dong tién dac biét la cac dong thu nhap so
cap (primary income) trén can can thanh toan tu
do6 anh hudng tam ly giao dich ty gia.

Hinh 28: Ty gia spot USD/VND

Tai thoi diém viét bao cao nay thi SBV di ra
thong bdo chan cing tran ty gia tai 25.450 vnd
xua tan nhiing tin dén vé viéc nang tran khién
cho thi truong ngay lap tic phan Ung bang
dong thai déng vi thé Long, qua dé gilp cho ty
gia trong ngan han dugc “lam mat” lai. Viéc
khéng nang tran cé 1& dugc rut kinh nghiém tir
phién giao dich nang tran ty gid ngay
15/04/2024, la cach xtr ly khong triét dg, xur ly
phan ngon cla van dé khadi dau cho dot ban
ngoai té 1an th&r nhat t&r 22/04 dén 04/07 Vi
tam ~6 ty 640 triéu USD.
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Viét Nam Nam At Ty: Rén Thay Da

Dién bién dgt ban USD lan th& 2 dién ra vao
cudi n@m nay khi ma 1ai suat Lién Ngan Hang cé
dau hiéu dot ngot ha xudng hém 17/12 & 18/12
tao ra diéu kién can khién cho dong tién san
sang di ra rat nhanh (Hinh 29), va tat ca chi cho
dé duogc kich hoat ddng budi hop ngay hom day
cua FED - ngay ma chu tich Jerome Powell doi
gao nudc lanh Ién thi truong, rang dung qua hy
vong vé viéc FED sé cat 13i sudt manh tay hon vi
lam phat My chua thuc sy 6n dau. Trudc dé vao
thang 11, du phia KBNN phat sinh nhu cdu mua
USD dé€ trd no (Tinh tdng tlr dau nam theo con
sO tdng hgp cla chung toi 1a 1 ty 980 triéu
USD), ty gid thoi diém dd hét stirc cang thang,
ap luc lai cang ap luc khi cac dong tién két
chuyén Igi nhudn gam gilt lai, tuy nhién thai
diém doé SBV chua phai ban USD trong bd dém
du trir ngoai héi ciia minh.

(]

Theo y kién cé nhan ngudi viét, két qua sé cé
phan tich cuc hon néu SBV lién tuc duy tri kénh
T-Bill cac ky han dé xur ly luogng tién du ra trong
hé thdng (Lugng tién Citad nam nay nhin chung
van duy tri nhiéu), qua doé day |ai suat Lién Ngan
Hang Ién 1 nén cao hon Fed Fund Rate, duy tri
chénh léch lai suat USD/VND (SWAP) duong
nhu giai doan trudc Covid (Hinh 30). BDéng thdi,
ngudi Vviét luén hy vong vé sy phdi hop nhip
nhang an y gilra SBV va KBNN, dac biét la tai
cac thdi diém cd nhiéu su kién quan trong, gilp
cho nén tai chinh nudc nha chd dong ciling nhu
linh hoat &ng pho hon trude moi bdo gidng!

Hinh 30: SWAP USD/VND cac ky han (%)

0.625

Ngudn: SHS Research

<5281

——3/27/2024 =——12/18/2024 =——1/9/2025

Note: Dé dang nhan thdy trudc dot ban USD dau tién,
SWAP tai cdc ky han ngadn dé 4m rat sau, dot ban USD thu
hai tuong tu. Chi dén dau 2025 viéc quyét ligt xt ly lugng
tién du qua kénh T-Bill dua SWAP duong nhe tré lai qua dé
gidi téa ap luc ty gia trong boi canh DXY tdng khoang
+1,5% YtD, cdch xtr ly nay cua SBV da co hiéu qua ré rét.

Hinh 29: Lai suat Lién Ngan Hang ky (O/N) va dién bién bom rat rong qua OMO ctia NHNN
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Ngudn: S5HS Research 3
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Cung tién M2 (Hinh 31) trong ndm 2024 ching
kién su co hep dang ké trong tirng cau phan
cla nén kinh t&é (+9.42%YTD), chiém phan 1én
trong d6é dén tir viéc giam du trir ngoai hoi
khoang 9,35 ty USD trudc ap luc ty gia vao dot
tr thang 4 dén thang 7 va trong 2 tuan cudi
nam. Nhin lai ndm 2022, véi s6 giam rong
khoang 21 ty USD dé& can thiép vao thi truong
ngoai héi va dén nam 2024 NHNN phai tiép tuc
ban ra thdm chi vugt mirc mua tich Ily trong
2023 thém hon 3 ty USD dan dén cung tién M2
khong con thuc sy déi dao, hién can ké dudi
muc 3 thang nhap khau theo Quy tién té Qudc
té IMF. Bén canh dd, ap luc con & phia Kho bac
Nha nudc khi nhu cau phat hanh khéng dang ké
di kém vai mic doé gidi ngan dau tu cong (Hinh
32) con han ché (78% ké& hoach) va bdi thu
NSNN ca ndm dat 206.7 nghin ty cling gdp
phan gay ap luc Ién cung tién hé thong.

Hinh 31: Cung tién M2
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— Téng dur no tin dung Nguin: G50, SHS Research

Note: Khéng cd sé liéu tdng trudng cung tién 2 thang 10&11/2024 tai
thoi diém viét bai. Gap gilta tdng trudng tin dung va M2 dén chd yéu
tlr viéc suy giam cung tién ngoai sinh do ban ngoai té.

Hinh 32: Tinh hinh giai ngan von dau tu cong 2023-2024 (bvt: Ty déng)

700,000
600,000
500,000
400,000
300,000

27T
200,000 21.0% 21.1%

11.9%

B
4.6% I I

100,000

=

3.1%

77.9%

60.4
54.9%

40.4%

Thang1 Thang2 Thdng2 Thang4 Thangs Thang® Thang7 Thang 8 Thang @ Thang 10 Thang 11 Thang 12

2023 (LHS)  mmmmLiiy ké 2024 (LHS) =0 Thirc hién KH

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Ngudin: G50, SHS Research
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Va dé bl dap cho gap gilta tin dung va huy
dong (hinh 35) thi cac ngan hang da tang cudng
viéc phat hanh Gidy Tg C6 Gia, chap nhan day
nguén vé ky han dai (vira gilp x&r ly vé mat
nguon tién vira giup xr ly ty 1é LDR SFL). Day
cling la mot thanh cong trong viéc diéu hanh
cua SBV 2024, thdong qua viéc xu ly nguén nay
gilp tao diéu kién dich chuyén dan tir cung
tien M2 sang tuong lai M3, dong thoi la mot
budc chuan bi vé mat von cho du thao 1én Basel
[l theo quy dinh ctia NHNN.

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Trai phi€u ngan hang trong ndm 2024 udc dat
302,881 ty dong (68.3% tong GTPH 12 thang
dau nd3m), van chiém ty trong Ion (273,000 ty
dong) trong 11 thang dau nam, tdng gan gap doi
so véi cung ky va 2/3 téng gia tri phat hanh mdi.
Bén canh cac ngan hang quéc doanh, dang chu
y nhat la TCB va ACB vdi murc tang trudng giay
to cd gid ké tlr 2022 tinh dén cudi T9/2024 la
270% va 104%. Tuy nhién hé qua ti viéc nay la
hé thong phai chiu thém chi phi von 1én cho viéc
phat hanh cling nhu gay ra ap luc bao mon NIM
cua hé théng khi thi€éu hut ngudén huy déng
tuong ung. Py sé la cau chuyén chinh va dang
quan tdm cua hé théng ngan hang trong nam
2025 t6i day.
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Hinh 33: Dién bién CPI qua cac thang (%YoY)
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Hinh 34: Tang trudng tong murc ban lé hang thang (%YoY)
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Hinh 35: Dién bién tang trudng tin dung va huy dong 2024 (%YoY)
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Cu thé hon vi sao ngudi viét danh gia NIM hé
thong nam tdi sé giam tiép (Hinh 36). Thir nhat
la nhu dé cap phia trén, viéc ban USD khién suy
giam cung tién ngoai sinh lam hé théng phai bu
dap bang viéc tang lai suat huy déng tién gui
cao hon. Thém vao do, viéc phat hanh Giay To
Co6 Gia tai cac ky han dai (di nhién 13i suat
khdéng ré) khién cho chi phi vén hé thdng téng
cao. Thu hai, viéc tao diéu kién hoan gian ng
nhirng tai san thuéc dang khong ti€p tuc hoat
dong (Discontinued Operating Asset) ton dong
tUr thoi Covid dén gio chiém mat du dia cho vay
dai han, budc cac ngan hang phai day cho vay
ngan nhiéu hon va di nhién la 1di suat cho vay
khéng bang. Cudi clng la phan Tai San Thanh
Khoan trén can d6i van budc phai phan bd vao
TPCP, nhung 2024 1a ndm ma mat bang lgi tire
khdéng cao cling la tadc nhan khién NIM téng thé
giam, k& ca vadi nhitng ngan hang von co Igi thé
vé mat CASA.

M6t van dé nira dang cho ngudi doc luu tam la
cau chuyén dao han TPDN 2025 (Hinh 37) vdi
udc tinh theo Fiinratings thi du ng ca goc lan |ai
khoang 334.000 ty dong (2024 la 315.000 ty
dong), dac biét trong doé riéng trai phiéu bat
dong san du ng ddo han duy kién 135.000 ty
dong, gap 2.25 lan so véi 60.000 ty déng 2024.
Tuy nhién nhu vira dé cép phia trén, viéc chu
dong phat hanh Gidy T C6 Gia 2 nam vira qua
cua cac ngan hang (~60% quy md lugng TPDN
dang luu hanh vdi Bond Duration 4.x nam va
yield 5.5-6%) cling d3 san sang dé xur ly.

SHS Research | B4o Céo Chién Lugc ndm 2025

Kénh TPCP (Hinh 38), thang 12/2027 mdi di vao
khdi cong Duong Sat Cao Toc, nhung tur 2025
sé xuat hién nhirng ap luc phat hanh. B Nb6i vu
du kién can 130.000 ty dong dé thuc hién ché
dd, chinh sach vdi can b, cong chuc, vién
chtrc, ngudi lao dong khi sap xép lai bd may. Ké
hoach tdng nhu cau vay ctda Chinh Phu nam
2025 la 500.000 ty dong. Tiém tang viéc gia
tang lugng cung kha I6n (+25%) trong khi vé
phia cau chua co nhiéu diéu dé ky vong rat dé
lam cho lgi tic (yield) cia TPCP ndm sau du
kién sé tang nhe (dadc biét tai ky han 10y & 15y,
von 1a 2 ky han phuc vu cho cac k& hoach chién
luge dai han).

Van dé lo ngai vé viéc khong gia han tiép TT02,
nd lam cho can ddi cua 1 s6 bank khéng con
duoc dep nita khi phai trich 1ap thém thang vao
lgi nhudn (trudc do van phai du phong téi thiéu
theo TT11/2021). Ban than s6 phai trich 1ap
khéng dung cho vay dugc nira, coi nhu cuc doé
bi “khoa” lai. Nhung anh hudng vé mat thanh
khoan hé théng thi ngudi viét danh gia la khéng
co.

Van dé cudi cung viéc giam Tién gui Kho Bac tai
BIG4 vé 20% trong tinh ty 1& LDR khong qua anh
hudng trong béi cadnh sd du Citad dang dé rat
doi dao (S6 chot 31/12 1a 500 ngan ty dong),
theme cla hién tai (khndng nhu 2022) van la x&
ly lugng tién du cung su phdi két hgp clia cac
nha diéu hanh nham 6n dinh ty gia.
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Hinh 36: NIM hé théong
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Hinh 37: Trai phiéu doanh nghiép dao han (Dvt: ty dong)
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Ngudn: VBMA
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Note: Du kién 350.000 TPDN sé ddo han trong 2025

Hinh 38: Lgi ttirc TPCP cac ky han (%)
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Ngudn: VBMA, SHS Research
Note: Loi tuc cdc ky han Ian lugt gia tdng xép theo thir tu cac méc thoi gian dan tdi chi phf
von tdng cao, tuy nhién Viét Nam van cé lgi thé vé du dja tai khda I6n khi No Céng/GDP vén
& ngudng an toan 39%
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Két luan: Hinh 39: Spread G-Bond VN 10y-2y (%)
e 2025 du kién van sé la 1 nAm nhiéu thach
thure trong viéc diéu hanh ty gia, cung chinh
sach dé cho chénh léch 13i sudt USD/VND
(SWAP) hau hét thoi gian chénh Iéch am nhu
nhirng n@m gan day di kém vai bdi canh ky / ' 00 102 . oo
vong vé sd lan cat giam 1ai suat clia FED it
hon ban dau.

« Nhu vay thi nén lai suat Lién Ngan Hang du 00 Ngedin: VBMA, SHS Research

kién cling ~4,0% véi ky vong cat giam |&  Mere  Mare0 o Marzto Marzzo Marz o Marad
sudt FED thém 2 [an nira vé quanh 4,0%. Note: Chénh léch TPCP ky han 10 ndm va 2 nam cta VN
co dau hiéu gia téng tro lai cung lugng cung tiém nédng
« NIM sé bé hon vdi nhitng li do trinh bay phia phét hanh thém khé Ién cho du dn dudng sét cao téc.
trén, thém vao dé du kién lai suat huy dong
cling nhu cho vay trén thj truong 1 du kién
sé tang nhe, kh6 dé gir ti€p nén thap nhu Mong rdng nam At Ty nay sé 14 ndm ban [é
2023&24 (Hinh 39-40) khi suy giam vé mat cla su déi mdi. Tir quyét tdm tinh gon bé may
cung tién ndi sinh lam moéng can ddi hé diéu hanh cua Chinh Phu dén céng cudc sé
théng clng vai d6 dp luc tang I&i sudt cho hda nén Kinh T€ Qudc Gia, hy vong sé la mot
vay dé cai thién NIM tlr phia cac ngén hang ndm but phd, sén sang thay dsi tu duy, néng
khi nhu cau tin dung cé xu hudng cai thién cap cdch diéu hanh ciing nhu phéi hop giita
dan. cdc bé ban nganh thém &n y hon. Tua nhu
« Lgi tire kénh TPCP dy kién cling sé tang mot con rén phai thay da dé chita lanh nhiing
nhe (ddc biét ky han 10y & 15y) nhu trinh vét thuong va tiép tuc phat trién vay.

bay phia trén.

Hinh 40: Dién bién lai suat huy dong ky han 6 thang (%)
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Hinh 41: Dién bién lai suat huy dong ky han 1 nam (%)
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Note: Lai suat tai cac ky han ngan va dai déu da bat dau cé dau hiéu ting Ién ré rét tai khoi NHTM tu nhan tir

cudi 2024, khéi BIG 4 van chiém uu thé vé ngudn nén van gilt nén thap tét hon.

Hinh 42: Chi sé PMI (diém)
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Mgudn: G50 SHS Resaarch

Note: Ngoai trir thdng 9 vdi con bdo Yagi gdy dnh hudng cac tinh mién Bac, nhin chung 2024 1a ndm phuc héi cda san
xuat. Tring khop 1a cudi thoi diém quy 2 dau quy 3 1a thoi diém ban USD nhiéu cta SBV, ciing la lic PMI dat gan 55

phan anh mét phan do nhu ciu nhdp nguyén nhién vat liéu phuc vu sén xuét.

SHS Research | Bao Cao Chién Lugc nam 2025

Trang 41



Ty USD

Viét Nam Nam At Ty: Rén Thay Da
Hinh 43: Can can thuong mai

Thang du can can thuong mai
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Ngudn : GSO

Note: Chung ta déu cé can cén thuong mai duong nhing ndm vira qua, nhung ngudi viét xin dugc phép
trich dén 16i Téng Bi Thu T6 Lam tai Dién dan quéc gia vé phat trién doanh nghiép céng nghé s6 Viét Nam
nam 2024 nhu sau

"D&y la nhiing con s6 c6 vé an tugng, hoanh trang, dang tu hao, nhung thitr hdi ching ta da bao gid nhin sdu
vao ban chat nhiing sé liéu nay chua? Chung ta déng gdp duoc bao nhiéu % gia tri trong dé? Hay la minh
dang & phén khuc thdp nhat cua chudi gia tri, chu yéu la gia céng cho nudc ngoai. Mot cai do ban ra ma
thiét k&, vai, nhuém, chi, cic déu cua ngudi khac thi minh dugc bao nhiéu? C6 chédng chi la céng lao déng
va su 6 nhiém méi truong?"

"Tai Bac Ninh c6 176 déi tac cép | thi c6 téi 164 doanh nghiép nudc ngoai. Cac doanh nghiép trong nudc chu
yéu cung cap dich vu an ninh, suat dn céng nghiép, xt ly rac thai...

T6i mudn néu ré nhitng bat cdp nay dé chung ta nhin thang vao su that rdng doanh nghiép cda chung ta

dang ding & dau trong chubi gia tri toan cdu cling nhu trong ndng luc canh tranh quéc té dé c6 gang"-
Téng Bi thu thang than chi ra.
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Chién luroc phan bo tai san

Hinh 44 véi Co phiéu va Vang SJC, cung dac tinh
Capital Gain ngudi viét 13y hiéu suat sinh 16i so vdi
cung ky nam ngoai (YoY). Con vdi Lai suat trung
binh tién gtri dudi 1y va Lgi tirc TPCP 2y, vi dac
diém 2 kénh nay thién vé thu nhap cé dinh nén
nguai viét 1ay sé déng clra cla nam.

Hinh 46 la sy tuong quan gilta tang truéng GDP -
VNINDEX - Lgi nhudn VN-INDEX. GDP van tang
déu dan theo duong tuyén tinh, nhung VNINDEX
thi khong, dac biét P/E lai khéng gilt dugc cudng
do tang trudng dugc nhu thé, su twong quan cua
Trung Qudc cling tuong tu. Diéu nay I1ap lai cau ndi
kinh dién cla Paul Krugman: “First, the stock
market is not the economy. Second, the stock
market is not the economy. Third, the stock
market is not the economy”. Viéc téng trudng GDP
khéng cé nghia la TTCK phai téng tuong Ung, it
nhat diéu nay ludn dién ra trong trung han, do la li
do phuong phap ludn cua ngudi viét khéng di séu
vao van dé GDP dé& dp dung trong dau tu. Hon
nira, nhu Hinh 47 cé thé thay dac diém cla nhiing
qudc gia co ty 1é M2/Market Cap cao nhu Trung
Quoc va Viét Nam la d6 bién déng khi da vao xu
hudng thuong rat manh, do phan (ng vdi tin tuc
cling rat manh.

Hién tai Von Hoa Thi Truong/GDP cua Viét Nam
dang khoang 46%, ngudi viét cling khong s dung
muc tiéu phan dau quy mé Market Cap/GDP la
150% trong phuong phdp ludn cua minh, ma theo
tac gia chinh thanh khoan hé théng mdi la diéu kién
can dé VN-INDEX khong bi rét sdu nhu 2022, diéu
kién dd chinh la nhitng yéu t6 tac déng Ién hanh vi
giao dich khién cho tin dung dugc dd vao thi
truong. Nhu nhiing gi dd phan tich & phan trén,
2025 khdéng qua thuan lgi cho thi trudng chirng
khoan nhung trong kich ban co sé (khong bién cd
Thién Nga Den) sé khong c6 gi qua xau nhu 2022
va van la kénh dang dé€ dau tu cung nira cudi ndm
vGi trién vong nang hang thi truong (FTSE
Secondary Emerging Market), luu y tap trung vao
c6 phi€u vén hoéa I6n. Nha dau tu nén can than
nhirng nhip bi€n ddéng I&n tang giam shock bdi su
khé luong, khé doan tac déng tu 6ng Trump. Viéc
phan dodn diém sé la khéng can thiét, khi phai bam
tru vao diém s6 hay mdt cai moc nao doé, khac gi co
Om vang trdng sang c6 ngan dong nudc chay, liéu
tu duy cua chung ta cé con khoang dat va ty do?

Hinh 44: Thong ké hiéu suat sinh 16i cac loai tai san

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024

595%  5.95%  5.90% --- 8.60%  6.90%  9.40%  8.20%

5.00% 4.95% - 6.30% 4.75%

oo [ o o ] ] e [0 0

[ C38 phigu (VN-INDEX Yoy)

Vang SJC (Mua Vao - Ban Ra YoY) [ Loi tirc TPCP 2y

L&i suat trung binh cua tién gti dudi 1 ndm

Ngubn: Fiinpro, SHS Research

Hinh 45: GDP danh nghia Trung Quéc, MSCI China Index va Igi nhuan
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0 - Nguén: Phong Théng ké Quéc gia Trung Qudc, <SCO, Haver Analytics, Bloomberg
'06 ‘08 "10 "12 "4

"6 "8 '20 122 24

Trang 44



400%

350%

300%

250%

200%

150%

100%%

L
(=]
Ed

0%

Chién luroc phan bo tai san

Gtri Tiét Kiém nhu phan tich 13i suat TT1 6 phan
trén du kién sé tang nhe, muc tang va ky han
tang tly thudc vao chién lugc quan ly ngudn
von cua ting ngan hang di kém vdi tiém nang
tadng trudng huy déng & tin dung toan hé thong.
Trai Phi€u Chinh Phd nhu phén tich & phan trén
tiém tang viéc gia tang lugng cung kha 16n vdi
k€& hoach tdng chi tiéu Tai Khoa, tdng phat hanh
thém lugng trai gap 1,25 1an so vai 2024 trong
khi vé phia cau chua cé nhiéu diéu dé ky vong
sé gia tadng tuong Ung 25% rat dé lam cho lgi
turc (yield) cia TPCP nam sau du kién sé tang
nhe (d&c biét tai ky han 10y & 15y). Do da phan
TPCP dugc coi la mét cdng cu thanh khoan trén
can doi cac ngan hang clng chién lugc nam gilr
dén khi ddo han nén trong truong hop

t6 chldc dau tu co chién luge trading, can can
trong va chat chiu co hdi hon.

Trong khi d6, Vang - tai san véi nguén cung
gan nhu la c6 dinh véi dién bién tang rat tot
2023&24, méi day nhat vé mat cau thi déng co
I6n nhat la ngdn hang Nhan dan Trung Qudc
(PBoC) da khong thém vang vao du trit cua
minh trong thang th& 9 lién ti€ép va chi chap
nhan mua vao & nén gia thap hon. PBoC d3
chdm dut chudi 18 thang mua rong vang vao
thang 5. Nam 2023, cac ngan hang trung uong
dd mua thém 1.037 tdn vang — mirc mua hang
nam cao thu hai trong lich st - sau muc cao ky
luc 1a 1.082 tan vao nam 2022, vi nhirng lo ngai
vé dia chinh tri. Theo dé Vang cling khéng phai
la kénh dau tu qua tiém nang cho 2025.

Hinh 46: Tang trudng GDP danh nghia, VNINDEX va Lgi nhuan ciia VN-INDEX
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Ngudén: Bloomberg, Fiin, SHS Research
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Note: SHS Research d3 tién hanh do tuong quan (Correlation) tdng trudng timg ndm (bat dau tir 2008) so vdi nam lién trudc
GDP & VNI -0,36 => Tuong quan cuc thap, la I do khéng st dung trong phuong phap luén.

VNI & Loi nhudn +0,12 => Tuong quan thap, nhiing nha dau tu gia tri phai timing rat ky cang.

GDP & Logi nhudn doanh nghiép +0,55%. => Tuong quan trung binh, tdng trudng GDP van song hanh vdi tdng trudng loi

nhuén doanh nghiép phan nao do.

Hinh 47: Ty lé giira Market cap/M2/GDP
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Hinh 48: Chién lugc phan b6 tai san 2025
Ty trong Thap Ty trong Trung Binh Ty Trong Cao
Céphiu >
TIBN QU N
TPCP e )

Vang e s
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Lua chon nhém nganh c6 phiéu theo Top Down

Ty Trong
Nhom , Trung
s Nganh Tha . Cao Nhan dinh
Nganh 9 P Binh an dl
Dy kién ti€p tuc tang trudng Tin Dung & Huy Dong, tuy nhién phai doi
Naan Han mat vdi bai toan NIM gidm. V& mat thanh khoan hé théng, néu SBV van
9 9 duy tri chénh Iéch 13i suat USD/VND am thi khéng qua lac quan. Tu
; , S N n o
T3i Chinh thang 3/25 ty trong vén hoéa 1 nganh trong VN30 khéng >40%.
Ching Khong qué lac quan vé mat thanh khoan hé théng nhu Ngan Hang.
Khoan Nhung du ki€n sé hudng Igi nira cudi nam vai trién vong nang hang.
T Cong Nghé Van ti€p tuc tang trudng theo nghi quyé&t 57-NQ/TW vé phat trién cong
Thong Tin nghé va chuyén déi s6. Song hanh cling xu hudng Al toan ciu.
G RUi ro Tradewar 2.0 khi ty trong xuat khdu sang My nhitng nam qua gia
(0] N . S . ~
tang cung thué suat dang chiu thap.
Hudng lgi tlr 4p thué€ VAT +5% 14 chl diém chinh clia nam.
Phan Bén Nhu cdu néng nghiép van 8n dinh. Du kién gia khi metan NH4 kali, than
da, luu huynh van 8n dinh.
Vat Liéu e o . . a ,
Tiét giam chi phi hon khi gia dau ha nhiét nhung vé 1au dai xu hudng
Nhua bao vé méi trudng vdi rdi ro that chat viéc nhap khau nguyén liéu tir
phé liéu nhua.
Linh vyc bat déng san chiém 40% nhu cau thép, va cudc khung hoang
Thép b3t déng san Trung Qudc anh hudng dén nhu ciu nay, Bac Kinh thay
vao dé day manh cdng nghé xanh va cdng nghé cao.
Du kién hoi phuc thi truang tiéu thu thé gidi khi cdc NHTW cat giam |3i
Cang Bién sudt. RUi ro ngdn chan trung gian xu&t khau néu cé ciing khéng dién ra
trong ndm 2025. Hudng loi dai han véi dé an quy hoach Cang Bién.
Céng Hang Gia dau dy doén sé dé chju hon cho 2025 cung chi phi vén cho hoat
‘a N dong thué tau bay giam (FED ECB cat 13i suat) cung né lyc hoan thanh
Nghiep Khoéng o y giam (FE ) ctngno
san bay Long Thanh cudi ndam nay.
Xay Dung Tiép tuc tdng cudng ddy manh gidi ngan Dau Tu Cong, tuy nhién nén
Ha Tang quan sat nhom nay vao cudi ndm cung dién bién ty gia.

5 Cau tiéu thu dau mé cuia Trung Qudc chdm lai nhirng quy gan day va
Nang = , khéng dat dugc lai t6c dd trudc dai dich. Phia cung, My sén sang téng
Dau Khi o N e s .

Lugng ngudn cung dau cung cac bién phap giai téa bdt 1énh trirng phat Nga.

Catalyst con lai ca nhém D3u van 1a cac L6 du an.

Cac doanh nghiép tur sau Luat BDS 2024 gép kho khan hon trong phat

Dan Cu trién du an cling nhu mé rong quy dat. Trién vong khdng kha quan néu
P nhu khong cé nhitng b6 Luat mai thic day.
San . i . , -
Khu Céng I—!uong loi Trade War vdéi chién lugc Chlna’+1. 'I:ruong hop Hoa Ky yéu
Nahié cau co ché& ngan chan viéc trung gian xuat khau thi nganh khéng thiét
ghiep hai nhiéu. Hudng Igi vai sy ndng cap ha tang & logistic.
. Luén phai gia tdng san lugng theo sy phat trién ciia Khu Cong Nghiép,
Tién Ich Thuy Dién cung vdi d6 dap ung nhu cau cho Al va Data Centre. U'u tién Thay

| Bao Céo Chién Lugc ndm 2025

Dién, & chu ky ENSO trung tinh van dat 80% san Iugng so vai La Nina.
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Dé tham khao Equity Outlook 2025's SHS trong dé c6 nhirng phan:
¢ Chién lugc thi truong.
¢ 5 nhom nganh theo Bottom Up.
¢ 10 c6 phiéu tiéu biéu dugc SHS Research chon mat gtri vang.

Kinh moi quy doc gia truy cap lién két.

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Nguyén Minh Hanh T&t ca nhitng théng tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét
. . R . céan trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS)
Giam doc, Trung tam Phan tich khong chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh xac cta nhiing

théng tin dugc dé cdp dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan
tich ma khéng dai dién cho quan diém cua SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo da phan anh didng quan

Vii Tuan Duy : )
diém ca nhan cla chuyén vién phéan tich vé céng ty nay. Chung t6i xac nhan

Chuyén vién Phan Tich rang khéng c6 phan thi lao ndo cla ching téi da, dang hodc sé tryc tiép
hay gian ti€p co lién quan tdi cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cao nay.

Bdo cao nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin ma khéng ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gilr ¢8 phi€u. Ngudi doc chi nén st dung bao

cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khdo. Ngoai yéu t6 noi
tai, tdm ly thi trudng coé thé anh hudng tai bi€én dong gid cd phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling cé thé cé nhitng thay déi tuy thudc vao dién

bi€n nén kinh t& vi mo, chinh sach clia nha nudc déi véi nganh nghé kinh

doanh, su phat trién chung clia nganh va bién dong lién quan dén tinh hinh
hoat déng, két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyén
nghi nay can dugc thyc hién mot cach linh hoat va chuing téi khéng cé bat

cUr trach nhiém nao néu viéc str dung khuy&n nghi nay gay ra thiét hai.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tdm Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Pa Nang

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi S6 41 Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan  Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2 S6 03
Ngé Quyén, Hang Bai, Q. Hoan Kiém, S6 235 Dong Khdi, P. BEn Nghé, Q1, Lé Dinh Ly, Phudng Vinh Trung,
Tp. Ha Noi Tp. H6 Chi Minh Quéan Thanh Khé, Tp. Da Nang
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