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TOM TAT

s Téc dé tding trwéng GDP quy Il c6 phdn chdm lqi, trong khi niém tin tiéu ding tiép tuc suy yéu
va di¥ liéu viéc lam kém tré lai. Qua d6 lam gia tdng rai ro déi vdi tdng trwéng trong nira cudi

ndam.

<& Lam phdt dé bot néng nhung vén duy tri & mirc cao, véi PCE thdng 7 téng 3,7% YoY, khéng
thay déi so vdi thdng 6 va con cdch khd xa muc tiéu 2% cia Fed. Bén canh dé, bién déng gid
ddu do céng thdng Trung Déng védn la rii ro cé thé khién dp lwe gid tdng trd lai.

®

% Loi sudt trdi phiéu Chinh phti My tiép tuc neo & viing cao, mdt bdng lg’i sudt cao phén dnh dp

Iwe tir lam phdt, chinh sdch va diéu kién tai chinh that chédt, déng thei lam gia tdng chi phi vén

déi vdi hé gia dinh va doanh nghiép.
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TIEU DIEM THI TRUONG: Kinh té My ra sao trwéc thém hop FED...

Vao gitra thang 9 t&i, toan thé gidi sé dac biét chu y dén cudc hop chinh sach 1ai suét rat quan
trong cia Cuc Dv tri¥ Lién bang My (Fed). Cudc hop dién ra trong béi cdnh nén kinh té My c6
nhiéu bién dong trén cac sb liéu vi md trong thdi gian qua, ddc biét 1a tac dong tir cudc chién
M§- Iran. Vay kinh té nuwédc nay dang cé nhirng thong tin gi dw kién it nhiéu sé tac déng 1én
quyét dinh clia Fed?

1. Téc dd ting trwdng GDP quy Il cham tré lai

Tang trwdng GDP My trong quy 11/2026 chi tang 2,1% so v&i cung ky 2025. Con sb nay da
gidm dang ké so v&i mirc tang kha tich cuc +2,7%YoY & quy |. Theo B6 thwong mai My, hai
nguyé&n nhan chinh din dén sw gidm téc nay la chi tiéu ctia Chinh ph lién bang gidm va hang
ton kho giam, v&i mae gidm lan lwot 12 0,3% va 0,7%.

Diém dang chd y 1a tinh hinh lam phéat da vot ting tr& lai tr thang 3 do tac dong t khing
hodng & khu vuwc Trung Déng, 1én mirc cao nhat & thang 5 truéc khi co phan ha nhiét tir thang
6 dén nay. CPI- chi sb gia tiéu dung cla nwéc nay trong thang 3, 4, 5, 6, 7 lan lwot tang: 3,3%,
3,8%, 4,2%, 3,5% va 3,4%YoY.

Ting trwdng GDP My (%YoY) Lam phat hang thang & My (CPI -%YoY)
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2. Ngweii dan My that chat chi tiéu du lam phat c6 phan ha nhiét

Lam phat giam nhe thang 7 danh dau thang th hai lién tiép lam phat ha nhiét. Thé nhung,
theo cac nghién clru, gia ca van tadng nhanh hon muc téng tién lwong trung binh, khién nhiéu
gia dinh My g&p thém khé khan trong chi tiéu. Cac ho gia dinh My da phai can nhic ky hon
trong tirng khoan chi tiéu.

Chi tiéu tiéu dung My hién chiém t&i gan 70% GDP clia nwéc nay, va van dang cho thay
sy suy yéu. Theo bao cdo clia Conference Board — CB, Chi sb niém tin tiéu dung thang
8/2026 da giam xudng 89,4 diém, tlr 90,2 diém trong thang 7 va tiép tuc dwdi mbc 100 ké tw
thang 1/2025 dén nay.
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Chi s6 niém tin tiéu dung My
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Ngudn: T8 chirc Conference Board

3. Lam phat bét néng nhwng van kha cao va tiém an tang tré lai

Sé liéu méi nhét tr B6 Thwong mai My cho biét, PCE - chi sb gia chi tiéu ca nhan (thwéc
do lam phat yéu thich cta Fed) trong thang 7 tang 3,7% so v&i cung ky nam ngoai. Mirc tang
nay twong dwong thang 6, va tiép tuc thAp hon so véi 2 thang trwéc dé, nhwng van trén mébc
3% ciing nhw van cach kha xa so v&i muc tiéu ctia 2% cua Fed.

Chi sé PCE ctua My (%YoY)
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on: B6 Thwong mai My

Gia dau trong thang 8/2026 tiép tuc chd yéu di ngang trong vung khoang 80-90 USD/
thung va van cao hon mirc trung binh khodng 60-65 USD cung ky 2025. Do d6 c6 thé gay ap
lwe 1&n chi sb lam phat trong thang.
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Dién bién gia dau WTI (USD/ thung)
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4. Tinh hinh viéc lam kém tr& lai

S6 viéc lam ting thém hang thang (nghin viéc lam)
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Ngudn: Bé Lao déng My

Bén canh xu hwéng ha nhiét cia lam phat, thj tredng lao dong cling dang tré thanh mét tin
hiéu dang chu y vé mic dd gidm téc cha kinh té My. Sau nhip phuc héi kha manh trong giai
doan thang 3-5/2026, v&i sb viéc lam tang lan lwot 185 nghin, 179 nghin va 129 nghin, cai
thién nhanh chéng suy yéu khi chi con 20 nghin viéc lam méi trong thang 6 va giam 23 nghin
trong thang 7. Sw dao chiéu nay cho thay thj trwéng lao déng chwa roi vao suy gidm sau, qua
do lam gia tang rai ro di véi thu nhap, tiéu dung va tang trwdng kinh té trong cac quy téi.
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5. Loi suat nhiéu kha nang sé vwot dinh dé thiét 1ap cac mirc cao nhat 20 ndm

Loi suét trai phiéu My hién dang ting tré lai tr d4u thang 3 dén nay, khi khiing hodng & khu
vire Trung Dong nd ra gay lo ngai vé ri ro trén thj trwéng dang 16n dan. Loi suét ky han 2 ndm
da tang tr khoang 3,4% lén 4,1%; ky han 10 nam tang tir khoang ving 4% lén mirc 4,6%; ky
han 20 va 30 nam tang tw vang 4,6% Ién murc 5,2%.

Diém dang cha y niva d6 1a cac ky han dai han nhw 10 ndm, 20 ndm hay 30 nam thi loi suét
déu tang tré lai vang dinh, dwoc thiét 1ap va neo cao trong cac ndm gan day. Va theo danh gia
clia chung t6i, nhiéu kha nang cac ky han nay sé tiép tuc tang va vuot vang dinh nay dé thiét
lap cac mirc cao mdi, cao nhét trong 20 nam qua.

Loi suat trai phieu My ky han 2 nam Loi suat ky han 10 nam (%)
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Loi suat ky han 30 nam (%) Loi suat ky han 20 nam (%)

5.5 5.5

5.0 5.0

4.5 4.5

4.0 4.0

3.5 3.5

3.0 3.0

2.5 2.5

2.0 2.0

15 1.5
— — i o o~ o [22] o < < n n (o) — — — o o~ m [22] (22] < < N n (e}
(] (o] (] (o] (] o (] o (o] (o] (] o (o] (o] o (o] o (o] o (] o (] (o] (] o (]
o O O O O O O O o o o o o o O O O O O O O O o o o o
N (o] N (o] o~ o (o] o o~ o o~ o o~ (o] o (o] o (o] (o] (] (o] (] (o] (] (o] (]
~ S N S S S - S S S S O~ ~N S NS N S S =~ - == === == = ~
- [Yo) - < [e2) (o] ~ (o] n o o 0 - - [{o) — < () (] ~ o~ LN o [s2) 0 —
o O 4 0 O O o 4 o 4 O o o o O 4 0 O O o 4 0o 4 0o o o
e T e S T e e T e e e
— i — i — — i — i — i — i i — i — i i — i — i — i —
O O O O O O O o o o o o o O O O O O O O o o o o o o

DPang chu v, loi suat 10 ndm vén 1& me tham chiéu quan trong cho chi phi vay vén trén thi
trwéng tai chinh; do do, viéc loi suat tiép tuc neo quanh viing 4-5% khéng chi phan anh ky vong lai
suat ma con cho thdy diéu kién tai chinh van dang & trang thai that chat. Khi chi phi vén duy tri &
mirc cao, ap lwc cé thé lan sang I4i suat thé chap, tin dung doanh nghiép va hoat ddng dau tw, qua
do tao thém lwc can dbi véi tang trwdng kinh té trong nira cudi nam.
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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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