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Dém nay My sé céng bé dir liéu lam phdt trong thdng 9, dwo'c dw dodn c6 thé nhich tdng nhe

so vdi thdng 8 va van neo cao, nhung van dudi 4%.

Fed con 2 cudc hop chinh sdch cho ndm 2026, véi théng diép la thém mét Ién néng lGi sudt (c6

thé vao thdng 12), nhuwng khéng loai trir moi kich béan do lam phdt vén cdch xa muc tiéu 2%.

Xu thé ciing nhw mét bdng Idi sudt trong nwéc dw kién vdn cao trong it nhdt ngdn han do lam

phdt vdn cao, dnh hwdng khéng tét 1én hdu hét doanh nghiép. Nhwng chi y nhitng doanh

nghiép co nhiéu tién mdt sé dwoc hwdng loi (théng ké trong bdo cdo).
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LAM PHAT O’ MY: VAN NEO O MU’C CAO?

DPém nay (luc 19h30 gid Viét Nam), My sé cdng bd di liéu rat quan trong vé tinh hinh lam phat
& nuwdc nay. D liéu dwoc dua ra trong béi cdnh Cuc Dw triv Lién bang My (Fed) da c6 déng
thai tang 1ai suat Ian diu sau 3 ndm trong cudc hop chinh sach gitra thang 9 vira qua, véi muc
dich kiém ché lam phat. M&c du tac dong cla chinh sach 13i suat c6 thé can thém thoi gian dé
danh gia, nhung di¥ liéu dém nay ciing sé cho biét tinh hinh chung va dw doan phan nao cho
cac cudc hop 1ai suét con lai & cubi nam:

1. Lam phat c6 thé nhich tang nhe trong thang 9, nhwng van dwéi 4%

CPI-Chi sb gia tiéu dung trong thang 8 clia My tang 3,4% so v&i cung ky 2025, bang véi
mrc tang cla thang 7 va la thang thi 3 lién tiép c6é phan ha nhiét sau khi dat mic cao 4,2%
hdi thang 5. Du vay mtrc 3,4% van dwoc Fed danh gia la cao so véi muc tiéu 2%, dan dén
viéc tang |ai suat 0,25 diém % trong cudc hop gitra thang 9.

Lam phat ha nhiét trong thang 6, 7 va 8 nho gia dau thé giéi cling nhw chi phi nang lwong
trong céac thang vira qua c6 phan di ngang (bién dd rong) va chwa néng tré lai. Tuy nhién viéc
gia dau thé gidi (WTI) tang va neo cao trong thang 9, 1én viing 90-100USD/thung sé it nhiéu
tac dong lam phat thang 9 clia nwéc nay nhiéu kha nang cé thé nhich téng nhe so véi thang 8,
nhung dy kién van dudi 4%. Gi6i phan tich dang dw doan di liéu dém nay s& & miwc
3,6%YoY.

Lam phat & My (CPI -%YoY)

4.5% 4.2%
4.0% 3.6%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%

1.5%

1.0%

T11/2023 =————
T12/2023 =———————
T1/2024 =—————
T3/2024 —
T6/2024 w————————
T7/2024 w——
T8/2024 we——
T9/2024 w—————
T10/2024 e————
T11/2024 ———
T12/2024 e—————
T1/2025 —————
T2/2025 m—————
T3/2025 =————

T4/2025 w—————

T5/2025 m—————

T6/2025 =———
T7/2025 m——
T8/2025 =———
T9/2025 m———
T11/2025 —s—
T12/2025 w—ss———
T1/2026 =———————

T2/2026 w——————

T4/2026 o—————
T5/2026  ——————————

T9/2026F SE=SSRTTTTTeeey

™m ™M < < < Yo} O O O

o N (o] N N o NN N

o O o o O o o O o

NN N N N (g N NN

o O (o] < wn m O ™~ 0

s — = — e
Ngudn: Cuc Théng ké Lao déng My (BLS)

14/10/2026 2



VX

TIEU PIEM THI TRUONG

2. FED c6 thé tam chwa nang lai suat trong cudc hop thang 10 nhwng nang vao thang 12

Bién ban cudc hop gitra thang 9, céng bd ngay 7/10 ciing nhw biéu dd Dot Plot cho thdy
Fed c6 thé c6 them 1 I&n tang 1ai suét tir gier dén cudi ndm 2026. V&i dir liéu lam phat dy kién
van dang neo khoang vung 3,4-3,6%, thi cé thé Fed tam théi chwa nang lai suét trong cudc
hop cudi thang 10 nay, ma ché dén cudc hop rat quan trong vao thang 12.

Diéu nay sé dwoc cling cd néu gia dau thé giéi mac du dang neo cao trong ving 90-
100USD nhwng tam th&i khéng tang tiép. Tuy nhién van can lwu y la théng diép cla Fed rat rd
rang rang cudc chién chéng lam phat dang dwoc wu tién, va ciing chwa nén loai trlr moi kich
ban, nhat 1a khi lam phat van trén 3%, dac biét hon |a loi suét trai phiéu My dang tang cao.

CAC LAN TANG/GIAM LAI SUAT CUA FED GAN PAY

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 | Giam khan cap 0,50% 1,00% — 1,25% Hb tro kinh t& do

15/03/2020 | Giam khan cap 1,00% 0% — 0,25% dai dich Covid-19

16/03/2022 Tang 0,25% 0,25% — 0,50% Tang Iai suat dé

04/05/2022 Tang 0,50% 0,75% — 1,00% kiém ché

15/06/2022 Tang 0,75% 1,50% — 1,75% Al

27107/2022 Tang 0,75% 2.25% — 2,50%

21/09/2022 Tang 0,75% 3,00% — 3,25%

02/11/2022 Tang 0,75% 3,75% — 4,00%

14/12/2022 Tang 0,50% 4.25% — 4,50%

01/02/2023 Tang 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 Tang 0,25% 5.25% — 5,50%

18/09/2024 Giam 0,50% 4,75% — 5,00% No&i 16ng tién té

07/11/2024 Giam 0,25% 4,50% — 4,75% khi

18/12/2024 Giam 0,25% 4.25% — 4,50% Ian;igr:é;gthc

17/09/2025 Giam 0,25% 4,00% — 4,25%

29/10/2025 Giam 0,25% 3,75% — 4,00%

10/12/2025 Giam 0,25% 3,50% — 3,75%

16/09/2026 Tang 0,25% 3,75% — 4,00% Tang lai suat dé
kiém ché
lam phat
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate

Dot Plot ngay 16/09/2026
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2. Mat bang lai suat trong nwéc khé ha nhiét mét sém mét chiéu

Sé liéu lam phat & trong nuwéc CPI cta Viét Nam (%YoY)

da tiép tuc ting trong thang 9, 18n ¢,
5,08%

muc 5,08% so voi cung ky 2025 .
cao hon mic 4,89% cua thang 8 >
va tiép tuc vwot nguwdng bao déng 4%
4,5% ma Quoéc Ho6i dé ra. Nhin 5,
chung v&i tinh hinh lam phat hién

tai cling nhw dién bién gia dau thé  °*
gid¢i, lam phat & trong nwéc dw 1%
kién van neo cao trong 3 thang 0

P L L &

cudi nam. <
Qo)\% 0\% \},\W '\,\q’ Q'\,\q' Q'»\q' Q’b\q' Qv\q’ Q@\% QQ)\’L ’\\q’ Qoo\q’ &\'\,

Ngudn: Cuc Théng ké

X

Vi dién bién lam phat cao, mét béng 13i suat trong nwéc ciing khé ha nhiét mét sém mot
chiéu, it nhat Ia van neo cao trong 2-3 thang cudi nam. Sé liéu tir Ngan hang Nha nwérc trong
thang 8, lai suét tiét kiém binh quan tiép tuc tang & tat ca cac ky han trén 6 thang, & mac 6,5 -
8,0%/nam véi ky han 6-12 thang va & mirc 7,2-8,1 v&i ky han trén 12 thang.

Sé lieu thang 9 chwa dwoc cong bd, nhung theo khao sat thuc té 13i suat huy dong dwoc
cac ngan hang chao mdi & hién tai tiép tuc cao hon so véi niém yét, va co noi lén dén
9,3%/nam tlr ky han 6 thang tré 1&n. Trong khi d6, 1ai suat cho vay binh quan trong thang 8 la
10,7%, cao hon thang trwdc 0,2 diém % va tdng khodng 3 diém % so voi 1ai suat cla cac
khodn vay gidi ngan cach day mot nam. Thuc t&, nhém ngan hang quéc doanh hién cho vay
v&i li suat dao dong 9-10,5%, con & nha bang tw nhan cé thé dén 12% hodc hon, phu thudc
nhiéu yéu t6 nhw linh vue, thdi han, muc dich vay....

Mat bang lai suat trong nwéc (ngudn: NHNN)
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2. Cac doanh nghiép c6 nhiéu tiéen mit dang dwoc hwéng lovi

V&i mat bang 13i suat cao & hién tai va c6 thé con kéo dai, khé khan dang dé 1én cac
doanh nghiép néi chung. Tuy nhién van c6 nhiéu doanh nghiép cé lwong tién mat va tién guvi
ngan hang I&n thi nhin chung sé dwoc huéng loi, it nhat sé co6 thém ngudn thu twr 13i tién gri.

Tinh dén cubi Q2/2026 clta cac ma niém yét, BVH dang co lwong (tién mat + dau tw tai
chinh ngan han) I&n nhat theo gia tri tuyét dbi véi gia tri 1&n dén 128,1 nghin ty déng. Tiép dén
la VIC, VHM, BSR, MWG, GAS véi gia tri 1an lwot: 112,8; 68,4; 53,8; 50,3; 45,5 nghin ty déng.
20 ma c6 gia tri tién mat+tai sdn ngén han I&n nhét trén san déu co tri nam gil trén 17,8 nghin
ty déng va co6 thé thay phan I&n déu la cac doanh nghiép cé nén tang kinh doanh tét, va gia cb
phiéu c6 nhirng budec tich luj tich cwc hodc van cé nhirng nhip tdng xen ké trong bdi canh
toan thj trwong “am dam”. Ngoai ra van cé nhiéu ma co lwong tién méat+dau tw tai chinh Ién
trén 1000 ty ddng va lwu y nha dau tw van phai danh gia trién vong cuia tirng ma cu thé truéc
khi quyét dinh dau tw.

Top 20 ma c6 lwong (tién mat+dau tw tai chinh ngan han) I&n nhat
(nghin ty déng)
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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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