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Lam phdt & My trong thdng 4 ting vot I1én mic +3,8%YoY, mirc cao nhét gén 3 ndm va chwa cé
déu hiéu dirng lai xu huéng téng, nhét la khi gié déu thé giéi vén dang neo cao ciing nhw truc
cho ¢6 thé tdng tiép.

Diéu nay co thé budc FED ciing nhw nhiéu nén kinh té khdc phdi cén nhdc déo chiéu tir ndi Iong
sang thdt chdt tién té dé kiém sodt lam phdt, di diéu dé sé gdy thém dp luc Ién tdng trwdng
kinh té vén dang chdm lai va thj trwdrng viéc lam kém tich cwc trong ndm 2025.

Lam phdt tai Viét Nam ciing dang tdng manh va cé thé tiép tuc neo cao trong thoi gian tdi,

gdy dp lwc Ién chinh sdch va médt bdang Idi sudt trong nwdc (vén dang tdng khd manh trong cdc

thdng déu ndm), ciing nhw muc tiéu tdng trwd'ng hai chir s6 ndm 2026.
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LAM PHAT O’ MY TIEP TUC TANG VOT: LAI SUAT SE TANG TRO LAI?

Sé liéu lam phéat do Cuc Théng ké Lao dong My (BLS) céng bd ngay 12/5 thuc sy dang bao
dong khi CPI - Chi sb gia tiéu dung trong thang 4 cla nwéc nay da leo 1én mirc ting 3,8% so
véi cung ky 2025, cao hon 0,5 diém % so véi thang 3, va 1a mirc cao nhat gan 3 ndm ciing
nhw cao hon du béo cla giéi chuyén gia. Diéu nay dat ra nhiéu thach thirc khéng chi cho nén
kinh t& My ma con gay ap luc 1én chu ky ndi 1dng |4i suat tredc d6 cha FED ciing nhw chinh
sach tién té cia cac ngan hang Trung wong cac nwéc, bao gébm ca Viét Nam:

1. Lam phat ting nhanh va c6 thé tiép tuc neo cao trong cac thang t&i

Viéc lam phat tang khong chi dién ra & My ma con trén toan cau la diéu da dwoc dw doan
trwdc do, khi khiing hoadng & khu vwe Trung Déng day gia dau thé gisi cling nhuw gia ndng
lwong tdng manh ké tr dau thang 3 dén nay, khién chi phi dau vao & hau hét moi linh vuc
kinh doanh tang manh theo.

Hién tai gia dau thé gi¢i van dang neo cao va giao dong trong khodng vung tr ttr 90 — 110
USD/thung WTI, van cao hon 50% so véi thoi diém trwéc xung dét My-Iran, ciing nhw truc
ch& cé thé tang manh tiép bat ky lic ndo, khi hai nwéc nay chwa tim dwoc tiéng néi chung
trong dam phan. Diéu d8, cho thay lam phat van cé thé tiép tuc tang , hodc it nhat sé& con neo
cao trong thang 5 va thang 6 nay.
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2. FED c6 thé phai danh déi nang lai suat tré lai dé kiém soat lam phat

Trong giai doan nira sau nd3m 2021 dén nlra dau 2023, d& d6i pho véi lam phat tang cuc
manh, Cuc Dv tri¥ Lién bang MJ (FED) da budc phai tang |ai suét lién tuc va 1én mrc cao nhét
5,25-5,5% trong thang 7/2023, va duy tri mirc 1ai suat nay trong hon 1 ndm tiép theo. Chu ky
n&i 16ng chinh sach tién té cta FED bat dau ké tir thang 9/2024 khi lam phat dan dwoc kiém
soat vé& dwdi ngudng 3%, va FED da co tbng cong 6 lan cat gidm lai suat dé dwa vé mic &
hién tai 3,5-3,75%.

Mtrc 13i suat
Thei diém Thay déi sau diéu chinh Nguyén nhan
31/07/2019 Giam 0,25% 2,00% — 2,25%
18/09/2019 Giam 0,25% 1,75% — 2,00%
30/10/2019 Giam 0,25% 1,50% — 1,75%
03/03/2020 Gidm khan cAp 0,50% 1,00% — 1,25% HB tro Kinh t& do
15/03/2020 Giam khan cép 1,00% 0% — 0,25% dai dich Covid-19
16/03/2022 T&ng 0,25% 0,25% — 0,50%
04/05/2022 Tang 0,50% 0,75% — 1,00%
15/06/2022 Tang 0,75% 1,50% — 1,75%
27/07/2022 Tang 0,75% 2,25% — 2,50%
21/09/2022 Tang 0,75% 3,00% — 3,25% Tang lai suat dé
02/11/2022 T&ng 0,75% 3,75% — 4,00% kiém ché
14/12/2022 T&ng 0,50% 4,25% — 4,50% lam phat
01/02/2023 T&ng 0,25% 4,50% — 4,75%
22/03/2023 Tang 0,25% 4,75% — 5,00%
03/05/2023 Tang 0,25% 5,00% — 5,25%
26/07/2023 T&ng 0,25% 5,25% — 5,50%
18/09/2024 Giam 0,50% 4,75% — 5,00%
07/11/2024 Giam 0,25% 4,50% — 4,75% S
18/12/2024 Gidm 0,25% 4.25% — 4.50% N‘I" g D L Ll

am phat dwoc

17/09/2025 Giam 0,25% 4,00% — 4,25% Kidm soat
29/10/2025 Giam 0,25% 3,75% — 4,00%
10/12/2025 Giam 0,25% 3,50% — 3,75%

Tuy nhién, trong 3 ky hop dau nam 2026 vira qua, FED déu gitr nguyén mirc 13i suét trén
do con nhiéu yéu té bat dinh, dic biét trong hai ky hop & gitra thang 3 va cubi thang 4 vira roi,
co quan nay déu phat di lo ngai rdi ro tiém &n lam phat ting tré lai khi khing hoang & khu vuc
Trung déng xay ra.

Diéu dang nai la trong giai doan 2023-2024, kinh t& My van dat tang trudng kha tét (+2,9%
va +2,8%) du dang diéu hanh mic I4i sudt cao, con 1an nay, kinh té M§ dang gap nhiéu bat én
khi ting trwdng cham lai trong 2025 (chi +2,1%), di¥ liéu viéc lam khéng tich cwc trong nhiéu
thang lién tiép. Do vay, trong trworng hop can phai tang 13i sut tré lai dé kiém ché lam phat,
thi bai toan tang trwdng kinh té sé& gap thach thirc, va day ciing 1a thé kho cta FED trong ky
hop rat quan trong dién ra gitra thang 6 toi.
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2. Lam phat & Viét Nam ciing ting manh, cé thé tac dong chinh sach lai suat

Tinh hinh lam phat & trong
nwédc clng tang manh theo Ia
diéu khong thé tranh khdi do
khiing hoang chung cla toan thé
gi¢i. CPlI cua Viét Nam trong
thang 4 da tang manh Ién muc
5,46% so vo&i cung ky 2025, cao
hon mec 4,65% cua thang 3, va
tiép tuc la thang the 2 lién tiép
trén ngwdng bao déng 4,5% cula
Quéc hoi, sau khi nhiéu thang
trwdc do van dwoc kiém soat tét
du6i 4%.

Lam phéat & VN ciing vot ting manh (CPI-%YoY)
6% 5,46%

5% 4,65%
4%
3%
2%
1%
0%
R I R R v

\o)
» Q0 a0 o0

Y VS
JA VA VA A VA LA A A A A R LA L4
FF I F I I IH

Ngudn: Cuc Théng ké-Bé Tai chinh

Lam phat tdng manh va cé thé con tiép tuc tdng hodc neo cao trong cac thang tdi c6 thé sé
anh huwéng I&n dén chinh sach ciing nhw mét bang Iai suat trong nwéc, vén dang tang kha
manh trong cac thang dau nam, tr d6 khién cho muc tiéu tang trwdng cao 2 con sb trong 2026
nay chiu ap lwc Ion (tdng trwédng GDP quy | dat 7,83% YoY nhwng van chwa dat muc tiéu ma
Chinh phu dé ra la 9,1% dé ca nam tang trudng trén 10%).

Xu hwéng lai suat ting trong cac thang dau nam (Ngudn: Ngan hang nha nwéc)

10.00%

9.50%
9.00%

8.50%
8.00%
7.50%
7.00%
6.50%

6.00% Q0 ®

5.50%

5/2025 6/2025 7/2025 8/2025

e

9/2025 10/2025 11/2025 12/2025 1/2026 2/2026 3/2026

=@= | 3isuat huy dong binh quén trén 12 thang (cao nhat) ==@== Cho vay VND trung va dai han (cao nhét)

13/05/2026



KHUYEN CAO SU’ DUNG Vi

Béo céo phén tich duoc I14p va phét hanh béi Céng ty cb phén Ching khoén VIX (“VIX?). Bo céo nay
khéng nhdm phat hanh réng réi ra céng chiing 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 gitk bao céo nay déu phai tuan thi nhiing diéu trén.

Béo céo nay khéng 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 cay, nhung chua duoc kiém ching doc 14p béi
VIX va VIX sé khéng dai dién hodc ddm béo déi véi tinh chinh xéc, ding dén va day du cta nhitng théng
tin nay.

Toan bo nhitng dénh gia, quan diém va khuyén nghj dua ra trong bao céo cé thé duoc thay déi ma
khéng béo trudce. VIX khdng c¢é nghia vu phéai cdp nhét, stra dbi hodc bb sung bén béo céo cing nhw
khéng c6 nghia vu théng bao cho té chirc, c& nhan nhan duoc ban béo céo nay trong truong hop céc

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 bao 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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