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% Moi dnh mat dang dé dén vé cuéc hop lai suat & My dién ra trong tuan t&i, khi tan
chad tich Fed — éng Kevin Warsh Ian dau diéu hanh, mét nguoi cé triét ly rat khac

so v&i ngwdi tién nhiém, va c6 méi quan hé than thiét véi Téng théng Trump.

% Tuy nhién, 6ng Warsh sé gap thw thach Ion khi lam phat da vwot 4% trong thang
5, 1én mirc 4,2%, trong khi dir liéu viéc lam dang cé phéan tét hon trong 3 thdng
gan day, ty 1é that nghiép duy tri & 4,3%, nén kinh té van chwa suy thodi.

%  Diéu dé cho thay Fed chwa can véi ha lai suét ltic nay dé hé tro’ nén kinh té, ma sé
tam thoi gil? nguyén hodc tang lai suat dé kiém ché lam phat. Du vay rat cé thé

6ng Warsh sé tam thoi giie nguyén 1ai suat nhw théng diép 6ng guri gam trwéc do,

mdc du biéu dé Dot Plot c6 thé xuat hién cdac cham dng hé tang lai suét.
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TAN CHU TICH FED GAP THU THACH LON NGAY CUOQOC HOP bAU TIEN

Moi anh méat dang dé dén vé cudc hop lai suét clia Fed - Cuc Dy triv Lién bang My dién ra vao
tuan t&i, khi ma tan Cha tich Fed - 6ng Kevin Warsh sé c6 lan dau diéu hanh cudc hop ké tir
khi nham chirc cach day chwa day 1 thang. Ong Warsh 1a mét ngudi co6 géc nhin rat méi vé
diéu hanh chinh sach tién t&, khac han so v&i ngudi tién nhiém (chi tiét trong bao cao tiéu
diém “Loi suét trai phidu My va dinh huong tan chd tich FED" gl ngay 29/05/2026). Tuy
nhién, 6ng Warsh sé gap thtr thach khéong hé nhé trong cudc hop tuan téi, khi mot mat phai
ddi phé véi bai toan lam phat tdng, méat khac lai phai lam hai long Téng théng Trump...:

1. Lam phat téng thé da ting vot Ién mirc 4,2%

S liéu mai nhét vira dwoc Cuc Théng ké Lao dong My céng bbé hdm qua 10/06 cho thay,
CPI — Chi s gia tiéu dung trong thang 5 cla nwéc nay da leo 1én mirc ting 4,2% so véi cung
ky nam ngoai, danh d4u 1an dau tién s6 lieu nay vuwot 4% ké tir thang 4/2023. Lam phat tang
tbc chi yéu do gia nang lwong dat thém 3,9% vi xung dot Trung Dong. Néu khong tinh gia
thwe phdm va nang lwgng vén thwéng xuyén bién dong, CPI 16i ctia My chi ting 2,9%.

Xu hwéng tang cla
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Nguén: Cuc Théng ke Lao déng My (BLS)

Tuén t&i trong 2 ngay 16 va 17/06, Fed sé c6 ky hop quyét dinh 13i sut Ian th 4 ké tir d4u
nam, va 3 1an trwdc d6, co quan nay déu dang gitr nguyén murc |ai suat tham chiéu ma chwa
giam tiép tuc ha lai sut do nhiéu yéu t6 bat dinh. Va vai tinh hinh lam phat dang leo cao &
hién tai, d@ liéu viéc lam dang c6 phan héi phuc 3 thang gan day, ty 1é that nghiép dang duy tri
& murc 4,3% trong 3 thang lién tiép va thap hon so véi tinh hinh cudi ndm ngoai 1a 4,4%, Fed
sé phai dan can nhéac duy tri hodc nang ai suat dé kiém ché lam phat.

Tuy nhién, v&i nhitng théng diép va dinh hudng trude do cua tdn Cha tich Fed, vdi trong
tam la duy tri sw linh hoat va han ché tang Iai suat sém, ciing nhw dé duy tri moi quan hé tét
v6i Téng théng Trump, rat cé thé Fed sé chua véi néng Iai suét trong tuén téi ma duy tri mirc
14i suét hién tai. Trong truong hop tinh hinh lam phét van tiép tuc tdng cao hon trong céac
théang tdi, thi khi d6 Fed mdi téng 14i suat & cac ky hop cudi thang 7, hodc gitra thang 9.
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$6 viéc lam tao méi dang c6 phan tot
tré lai trong 3 thang gan day
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Nguén: B6 Lao déng My
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2. Biéu d6 Dot Plot c6 thé sé xuat hién cac cham trén mirc 4%

C6 mot diém dang chu y trong dinh hwéng cla tan Cha tich Fed d6 1a 6ng chi trich biéu
dod Dot Plot (biéu dd thé hién quan diém lai sut ctia 19 quan chirc FED) , ciing nhw b ngé
kha nang hay cac cudc hop bao dinh ky sau mdi lan quyét dinh vé lai suat. Tuy nhién,
néu nhw cudc hop & tuan t&i van sir dung biéu dd Dot Plot, thi c6 thé sé& cé nhirng thay dbi.

Cu thé, trong ky hop hdi gitra thang 3, biéu db Dot Plot thé hién sb cham tap trung chi yéu
trong vung t 3,25-3,75% cho nam 2026, cac sb chdm con lai thi Gng hé 1ai suat thdp hon
mirc nay. Tuy nhién v&i tinh hinh lam phat tadng cao & hién tai, nhiéu kha nang sé& xuat hién
cac chdm cao hon murc 3,75%, tham chi 14 trén 4%.

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
Biéu do Dot Plot ngay 18/03/2026
: 6.0
50
R R f— _1_5
4.0
L - L
s e —— e ————— Pt S e —
_ - & & & & & @ .... - 8 & .-- _
L B B B L B B _ : : : _ .
. e w LI ] T e e 30
— . ix Y
20
— — 1
1.0
o = ]
— — 0.0
L 1 1 i L
2026 2027 2028 Longer run

3. Tac dong dén cac thj trwong tai chinh khac

Lam phat tang cao khién cho Fed c6 thé sé& phai can nhac gilr hodc tang I4i suat. Diéu nay
ciing dang thé hién & loi suét trai phiéu My dang tdng manh ké tir thang 3 dén nay, va dw kién
sé vuot dinh & cac ky han dai han theo dw doan cla chang toi.

Lai sudt & mirc cao, hodc Fed co thé tang 1ai suét sé& khién cho gia Bitcoin chiu ap lwc
gidm khi day la kénh tai chinh cé tinh rdi ro cao. Bén canh do, I suit & mirc cao ciing tac
dong lam tang strc manh ddng USD, tir d6 khién gia vang ciing thuwéng chiu &p lwc diéu chinh.
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Bdo cdo phdn tich dwoc Iap va phdt hanh bdi Céng ty ¢ phdn Chirng khodn VIX (“VIX”). Bdo cdo ndy khéng nhém
phdt hanh réng réi ra céng chung va chi mang tinh chdt cung cép théng tin cho mét sé déi twong nhét dinh, ciing
nhw khéng duwoc phép sao chép hodc phdn phéi lai cho bét ky bén thir ba nao khdc. Tét cd nhitng cd nhén, té chirc

ndm gil? béo cdo nay déu phdi tuén thd nhirng diéu trén.

Bdo cdo nay khéng phdi la mét 1&i kéu goi, dé nghi, moi chdo mua hodc bdn bét ky mé chirng khodn néo. Cdc
théng tin trong bdo cdo nghién ctru duoc chudn bj tir cdc théng tin céng bé céng khai, di¥ liéu phdt trién ndi bd va
cdc ngudn khdc duoc cho la ddng tin cdy, nhung chua duroc kiém chirng déc 1Gp bdi VIX va VIX sé khéng dai dién

hodic dém bdo déi vdi tinh chinh xdc, ding ddn va day du cia nhitng théng tin nay.

Toan bd nhitng ddnh gid, quan diém va khuyén nghi dwa ra trong bdo cdo cd thé duoc thay déi ma khéng bdo
trwdce. VIX khéng cé nghia vu phdi cdp nhét, stra d6i hodic b6 sung bén bdo cdo ciing nhw khéng cé nghia vu théng
bdo cho t6 chtrc, cd nhdn nhén dwoc bén bdo cdo ndy trong trrdng hop cdc ddnh gid, quan diém hay khuyén nghi

duoc dua ra ¢d s thay déi hodc tré nén khéng con chinh xdc.

Cdc mad chirng khodn trong bdn bdo cdo cé thé khéng phii hop vdi tdt cd cdec nha déu tuw, va ndi dung clia bén bdo
cdo khéng dé cép dén cdc nhu céu déu tw, muc tiéu va diéu kién tai chinh cua bét ky nha déu tw cu thé nao. Trudc
khi thue hién déu tw bat ky mé chirng khodn ndo néu trong bdo cdo nay, nha déu tw nén lién hé vdi nhirng chuyén

gia tw vén déu tw cua ho dé théo luén vé trirong hop cu thé cua minh.
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