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Lo'i sudt trai phiéu My - thudc do quan trong vé xu hwéng ldi suét, lam phdt hay mdee dé rdi ro
cla thj trworng tai chinh... dang tdng tré lai k€ tir khi khing hodng & Trung Péng né ra héi cudi
thdng 2, hién dang tién sdt cdc ving dinh dai han.

Nhiéu khd néng lgi sudt trdi phiéu My & cdc ky han 10 ndm, 20 ndm... sé tiép tuc tdng, vuot
cdc dinh trwdrc do va thiét Idp mdt bang mdi cao nhét trong khodng 20 ndm tré lai ddy, sau

giai doan duy tri va neo cao quanh viing 4-5% suét gén 3 ndm qua.

Tén cha tich FED - 6ng Kevin Warsh vira phdt di dinh hwong chinh sdch mdi, trong tém la duy

tri sw linh hoat va han ché tdng Idi sudt som, ciing nhw hiva hen nhiéu céi té Ion so véi nguori

tién nhiém, nhw: han ché hop bdo, chi trich biéu dé DOT PLOT...
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LO'1 SUAT TRAI PHIEU MY TANG TRO LAI: SE VU'OT DINH?

Gitra nhirng bat dinh cGa nén kinh té My ciing nhw béat én dia chinh tri & khu vwec Trung Dang,
loi suat trai phiéu My dang tang tré lai thdi gian gan day, tién sat vang dinh dai han cac ky han
dai. Pay cling la mét trong nhirng thé khé ma tan Cha tich FED (Cuc Dy triv Lién Bang My) —
ong Kevin Warsh sé& déi mat khi vira tuyén thé nham chirc hdm 22/5/2026 viva roi. Vay loi suét
trai phiéu My liéu con tang tiép va huwéng di nao ma tan Cha tich FED sé lwa chon trong thoi
gian toi?:

1. Loi suat nhiéu kha niang sé vwot dinh dé thiét lap cac mirc cao nhat 20 nam

Loi suét trai phiéu My hién dang tang tré lai tr dau thang 3 dén nay, khi khing hoang &
khu vuc Trung Bong nd ra gay lo ngai vé rii ro trén thi tredng dang I&n dan. Loi sut ky han 2
nam da tang tr khoang 3,4% lén 4,1%; ky han 10 nam tang tvr khoang vung 4% lIén muic
4,6%:; ky han 20 va 30 nam tang twr vang 4,6% lén mdrc 5,2%.

Diém dang chu y niva d6 Ia cac ky han dai han nhw 10 ndm, 20 nam hay 30 nam thi lgi
suat déu tang tré lai vang dinh, dwoc thiét 1ap va neo cao trong cac nam gan day. Va theo
danh gia cla ching toi, nhiéu kha nang cac ky han nay sé tiép tuc tdng va vwot vang dinh nay
dé thiét 1ap cac mirc cao méi, cao nhéat trong 20 nam qua.

Lo suat trai phieu My ky han 2 nam Loi suat ky han 10 nam (%)
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Loi suét trai phiéu kho bac My ky han 10 ndm 1a mot méc tham chiéu cho 1ai suét vay vén
trén toan cau, trong dé mirc 3% la mbc quan trong dé danh gia cac rii ro ctia nén kinh té. Loi
suét trai phiéu My vén da neo cao tlr ving 4- 5% trong khoang 3 nam tré lai day va nhiéu kha
nang tiép tuc tdng vwot dinh trong ntva cudi ndm 2026 dang cho thay nhirng rii ro trudc mét,
bao gdm lam phat dang tang cao tré lai, FED khé gidm 1ai suét hodc tham chi phai tang i
suéat dé kiém ché lam phat, chi phi vén dang tr& nén dat dé hon, ciing nhw nhivng ri ro tiém
an khac trong thoi gian téi.

2. Tan Chau tich FED cé dinh hwéng han ché ting lai suat sém

Ong Kevin Warsh nham chtrc tan Chu tich Cuc Dy trir Lién bang My (FED) v&i cam két
theo dudi con dwérng cai td manh mé ddi véi Ngan hang Trung wong My. Méc du cé mbi quan
hé than thiét cia dng Warsh véi Téng théng My Donald Trump, khi ngay ca budi I& nham chirc
ctia 6ng Warsh ciing dién ra & Nha Trang, thay vi tai tru s& ctia Ngan hang Trung wong nhuw
bao d&i Cha tich FED khac, nhwng cé thé thay dng Warsh Ién ndm quyén trong bdi canh hét
strc kho khan va ap Iwc.

Khé khan I&n nhét la lam phat va chién tranh tai Trung Déng, éng Warsh tiép quan Chu
tich FED khi nén kinh t& My hing chiu ca sbc lam phét téng thé tdng manh tic thi (hién lén
mirc 3,8%YoY trong thang 4, mirc cao nhat trong 3 nam va cé thé con tiép tuc ting) do gia
dau tdng manh, I4i suét thé chap leo thang 1&én mirc cao nhat 9 thang, niém tin tiéu dung
xubng mirc thép lich st. Tiép theo la FED dang nam gilr mét lwong tai san va ng khéng 16, 1én
t&i 6.700 ty USD, Ia hé qua cta FED da bom tién 6 at trong nhiéu nam qua dé ciru van cac
cudc khiing hodng. Tht 3 1a Tdng thdng Trump chon dng Warsh dé giam lai suét, nhung véi
tinh hinh lam phat tang & hién tai cé thé budéc 6ng Warsh phai ting |4i suét.
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Du vay, 6ng Warsh cling vira chinh thirc phat di tin hiéu vé chién lwoc diéu hanh méi, voi
trong tam la duy tri sw linh hoat va han ché ting lai suat s&m nham thuc déy téng trwéng
va tan dung da bung nd cla tri tué nhan tao (Al).

Tan Cha tich FED c6 ké hoach thay dbi cach thirc giao tiép clia co quan nay, quay tré lai
phong cach "kin tiéng" th&i ky 6ng Greenspan (Cwu Cha tich FED). Ong dé xuét cac quan
chirc FED nén it phat biéu trwdc cong ching hon, han ché sém dua ra dinh hwéng chinh
sach va ngirng "bao trwdc" cac quyét dinh trwdc thém cac ky hop. Tham chi, 6ng Warsh con
bé ngé kha ndng hiy cdc cuéc hop bao dinh ky sau méi lan quyét dinh vé lai suat, chi
trich str dung biéu d6 DOT PLOT. Day 1a mét théng 1é do ngudi tién nhiém Jerome Powell
thiét lap va vén dang duorc gi¢i dau tw theo dbi sat sao.

Ong Warsh khang dinh muc tiéu cét 16i cia FED la thac day 6n dinh gia ca va tbi da héa
viéc lam, tir d6 giup lam phat thap hon, ting trwdng manh hon va thu nhap thuc té clia ngudi
dan cao hon. Trwdc d6 trong 18 nham chirc, 6ng ndi rang 6ng co thé kiém ché lam phat va ha
l3i suat cung mét Iic, muc tiéu ma ngwdi tién nhiém Powell da khéng dat dwoc trong 8 ndm tai
vi, va dé la mét tham vong thuwc sur.

Vé 1ai suat va md hinh dy bao lam phat, ng Warsh da bac bé di co s& Iy luan cht dao ma
FED da dung hang thap ky - Bwdng cong Fillips, vén cho réng viéc lam cao sé tao ra lam phat
théng qua ap luc tién lwong. Theo 6ng, lam phat xuét phat t chi tiéu Chinh phi qua méc ma
khong phai tir thu nhap tang. Ong ciing khéng tin cach FED do lwéng lam phat & hién tai va
dé xuét xay dwng mot thuwéc do lam phat theo thdi gian thuc tir hang triéu giao dich gia ca
trong nén kinh té.
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Béo céo phén tich duoc I14p va phét hanh béi Céng ty cb6 phén Ching khoén VIX (“VIX?). Bo céo nay
khéng nhdm phat hanh réng réi ra céng ching va chi mang tinh chét cung cép théng tin cho mét sé6 déi
twong nhét dinh, ciing nhw khéng duoc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bét ky bén thtr ba nao

khéc. Tat ca nhitng cé nhén, té chirc ndm gitr bao céo nay déu phai tuan thi nhiing diéu trén.

Béo céo nay khdng phai la mét loi kéu goi, dé nghi, moi chao mua hodc bén bat ky ma chimng khoan
nao. Céc théng tin trong béo céo nghién ctru dwoc chuén bi tir céc thong tin cong bé cong khai, di liéu
phét trién ndi bé va cac ngudn khéc duoc cho la dang tin cdy, nhung chua duoc kiém ching doc 14p béi
VIX va VIX sé khéng dai dién hodc ddm béo déi véi tinh chinh xéac, ding dén va day du cda nhitng théng

tin nay.

Toan bod nhitng dénh gia, quan diém va khuyén nghj dua ra trong bao céo cé thé duoc thay dbi ma
khéng béo trude. VIX khdéng cé nghia vu phai cdp nhéat, stra dbi hodc bé sung bén bao céo ciing nhw
khéng cé nghia vu théng bao cho té chirc, ca nhan nhan duoc ban bao céo nay trong truong hop cac

danh gia, quan diém hay khuyén nghi dwoc dua ra cé sw thay déi hodc tré nén khéng con chinh xéc.

Céac ma chung khoan trong ban béo céo cé thé khéng phu hop véi tét c cac nha déu tw, va néi dung
clia bén béo céo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tw, muc tiéu va diéu kién tai chinh cta bat ky nha
dau tw cu thé nao. Trudc khi thue hién dau tw bat ky ma ching khoén nao néu trong béo céo nay, nha
dau tw nén lién hé véi nhiing chuyén gia tw van dau tw cua ho dé thdo luén vé truong hop cu thé cla

minh.
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