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Nhiéu kha nang Fed gilt nguyén lai suat gilra
Iuc dit liéu kinh té trai chiéu
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Cuc Du trr Lién bang My (Fed), dugc ky vong sé gilr nguyén 1ai suat trong cudc
hop chinh sach tuan nay, bat chap sic ép tlr T6ng théng Donald Trump. Tuy
vay, cudc hop du kién sé dién ra sbi néi, khi it nhat moét hoac hai Thong déc Fed
c6 thé bd phi€u bat déng dé€ ang hd viéc ha 1ai suat.

Phan I6n cac nha hoach dinh chinh séch tai Fed van lo ngai rang cac bién phap
thué quan cla Téng théng Trump cé thé ddo ngugc tién trién trong viéc dua
lam phat trd lai muc tiéu 2%, tam thai 1an 4t nhiing lo Iang vé thi truong lao
dong.

Thoa thuan thuong mai My - Nhat dat duoc tuan trudc, véi madc thué nhap khau
15%, cung tién trién tich cuc trong dam phan véi EU, dang lam day 1én ky vong
rang muc thué &p dung cudi cung c6 thé thap hon dang ké so vGi mac "tring
phat" ma 6ng Trump c6ng bd hém 2/4. DU vay, thué quan My hién van & muc
cao nhat trong vong 90 nam va tac déng bat dau phan anh ré nét qua hanh vi
tiéu dung. Gid cdc mat hang nhu n6i that va quan do tang vot da day lam phat
gid tiéu dung thang 6 1én muc 3,5% so vdi cung ky.

Sau giai doan lam phat cao nhat trong 40 nam, cac quan chic Fed lo ngai gia
ca leo thang nhanh chéng cé thé gay "hoang loan" trong dan chiing, nhu cach
Chu tich Fed Chicago Austan Goolsbee thutng dé cap "kéo theo vong xody lam
phat rong hon".




NEN KINH TE 30.000 TY USD

Nén kinh té My sdp dat mét cot mée quan trong voi dir ligu téng san pham quéc néi (GDP) quy II/2025 sdp dieoe céng ba,
virot mée 30.000 15 USD khi tinh theo gia hién hanh (gic danh nghia). Chi chua day 8 néim triede, GDP danh nghia méi
viegt mée 20.000 ty USD. Tinh theo gia thire (dé diéu chinh lam phat), nén kinh té hién dang tién sat mirc 24.000 ty USD.
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Chu tich Fed Jerome Powell nhan dinh day chi la mot trong nhiéu kich ban cé
thé xay ra va 6ng lap luan rang, Fed cé thé chg thém dir liéu trudc khi diéu
chinh 13i suat, dac biét khi ty 1é that nghiép ¢ mic 4,1%, gan vdi udc tinh toan
dung viéc lam.

Dudi tdc dong tlr chuong trinh cat giam thué va néi 1ong quy dinh cla chinh
quyén Trump, cac thanh vién trong Uy ban Thi trudng Mé Lién bang (FOMC,
thuoc Fed) dang chia ré vé dinh hudng chinh sach.

“Xét téi khac biét rd rét trong quan di€m ngan han gilra Théng doc Christopher
Waller va Phé Chu tich gidm sat Michelle Bowman véi phan con lai ciia FOMC,
ching tbi du bdo ca hai sé bé phi€u bat déng dé ing hd cat gidm 1ai suat 25
diém co ban”, cac chuyén gia phan tich tai Nomura Securities nhan dinh. Day
cling la mot trong s6 it t6 chirc Phé Wall du doan kha nang xay ra dong bat
dong tir hai Théng déc Fed k& tir nam 1993.

Ca Waller va Bowman déu do 6ng Trump bé nhiém va ho van hoai nghi vé kha
nang lam phat kéo dai do thué quan gay ra. Ong Trump gan day lién tuc chi
trich Powell vi khéng gidm 1&i suat nhu yéu cau ctia Nha Trang, tham chi ting
ggi y sa thai 6ng trudc khi nhiém ky két thidc vao thang 5 nam sau.

Tuan trudc, trong chuyén tham hiém hoi nhung day céng thang téi tru sd Fed
tai Washington, Téng théng Trump mot lan nira thic ép viéc cat giam 1ai suat,
song khang dinh chua thay can thiét phai thay thé éng Powell.




Ong Waller - ngudi dugc nhac dén nhu Ung vién thay thé& Powell, cho rang tang
trudng viéc lam khu vuc tu nhan dang chiing lai va canh bdo nguy co sa thai
néu khéng ndi 1dng chinh sach. Trong khi d6, Bowman cling bay té lo ngai vé
suy giam thi truong lao dong va cho rang cat giam |ai suat la can thiét d€ ngan
chan diéu dé.

Mot s6 quan chirc khac, nhu Chu tich Fed Boston, Susan Collins, cling nhan thay
da tang gid gan day khong quéd manh, cho thay thué quan c6 thé khong gay ap
luc lam phat nhu tung lo ngai.

Kinh té My 1ap ky luc, nhung da phuc héi khéng ré rang

Trudc thém cudc hop Fed, B6O Thuong mai My du kién sé cong bé GDP quy |l
tang téc tra lai, day tong san lugng danh nghia lan dau tién vugt méc 30.000 ty
USD - m6t c6t méc c6 thé ciing c6 tuyén bé ctia 6ng Trump rang kinh té My sé
“cat cdnh nhu tén I0a” néu Fed giam lai suat.

Tuy nhién, gidi chic Fed nhin nhan sé liéu nay mot cach than trong. Tang
trudng quy Il phan 1én dén tur viéc nhap khdu gidam manh do doanh nghiép tranh
thi gom hang trudc khi thué quan cé hiéu luc trong quy |.

“Viéc nhap khdu dao chiéu sé gitip GDP quy Il tdng manh vé mat ky thuat,
nhung ap luc chi phi tir thué quan, bat 6n chinh sach kéo dai, siét chat nhap cu
va lai suat cao dang dnh hudng dén viéc lam, dau tu kinh doanh va tiéu dung
hé gia dinh”, chuyén gia kinh té truéng Gregory Daco tai EY-Parthenon binh
luan.

“Kinh té My dang xoay x& gilta hang loat luc cédn, khién viéc dadnh gid dong luc
thuc tré nén khé khan”, 6ng néi thém.

Tiéu dung ho gia dinh, chi€ém 2/3 nén kinh té&, van kha viing, véi doanh s6 ban lé
thang trudc tang vuot ky vong. Du tai khodn ngan hang cé nhan giam so vdéi
cung ky nam trudc, dir liéu tir JPMorganChase Institute cho thay du trir tién mat
van trong tinh trang 6n dinh.




TIEN MAT HO GIA PINH

Dii 56 dr tai khodn ngdn héang hién thdp homn so véi ciing ky ndm ngodi, téng lirong tién mat du it - bao gém ca tai khodn méi
gidi va chimg chi tién giti - van tédng, cho thdy cdc hg gia dinh van con kha néng chi tiéu.

Mite trung binh lich s —Trﬁng dur trit tién mér véi mike sinh 161 trung binh Trfng dur triv tién mét v&i mike sinh 161 rkd’p
— S6 dir thiee £é hién tai (da diéu chinh theo lam phat)
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Tin dung ngan hang danh cho hd gia dinh va doanh nghiép da tang tré lai sau
hon hai nam chiing lai. Khdo sat cla Fed Dallas cling ghi nhan nhu cau tin dung

bat dau tang tu cudi thang 5, va cac ngan hang ky vong da phuc héi nay sé kéo
dai t&i cubi nam.

HOAT DPONG CHO VAY GIA TANG

Cdc ngdn hang tai Texas ghi nhan khoi lirong cho vay va nhu cau vay von 1ang lén, elmg voi sir cdi thién trong hoat dng kinh
doanh trong thang 5 va 6. Ho ciing dir bdo nhu cdu vay sé tiép tuc ting trong 6 théng 16 (khéng thé hién trén biéu ds).

— Téng khéi lirong cho vay ~ — Nhu cau vay hién tai
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Liew ¥: Cude khdo sar diéu kién ngéin hang hai quy mot lan ctia Fed chi nhénh Dallas thiéng phan dnh sét cude khao st toén

quoc hang quy ciia Fed. Chi so trén biéu do thé hién chénh léch giita ty [é nguwoi tham gia khao sat cho biét co sur gia tang triv di
ty Ié bdo cdo sir suy giam.

Source: Dallas Fed Ann Saphir

Mot dau hiéu khac cho thay nén kinh té chua cé dau hiéu phuc hoi, dit liéu cua
Fed cho thay san luong san xuat da tang trudng trong quy trudc, mac du téc do




tang trudng hang nam cham hon 2,1% so véi mic 3,7% cla quy dau tién. Chi
sO do luong muic dé st dung nguon luc clia cac cong ty da tang |én 77,6% trong
thang 6, tU muc 77,5% cua thang 5.

Tuy nhién, dau tu doanh nghiép cé dau hiéu suy yéu. D liéu cdng bd cubi tuan
truéc cho thay don hang tu liéu sdn xuat phi qudc phong (trtr may bay) bat ngo
giam 0,7% trong thang 6, tin hiéu cdc doanh nghiép dang than trong hon.

THI TRUONG LAO PONG MY THU HEP VAO IT NGANH HON

Xu hwéng thu hep pham vi tuyén dung da tiép dién trong sudt giai doan dau nhiém ky thnt hai cia Tong théng Donald Trump

— Chi 56 lan téa tuyén dung - roan bé nganh nghé ~ — Trung binh déng 12 thang cila chi 56 lan téa

90
80
70

60

52.95
50 T 49.6

40

- Trén 50: Nhiéu nganh dang téng tuyén dung

30 - Duwoi 50: Nhieu nganh dang cat giam nhan suw

20

10

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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+ Source: Bureau of Labor Statistics

Thém nhiéu chi bdo cho thay kinh té€ My dang suy yéu, cliing cé lap luan tu phe
tng hd ha 13i suat. Tang trudng viéc lam cham lai, pham vi tuyén dung thu hep,
va kha nang tim viéc mai sau khi mat viéc dang giam dan.

Thi trudng nha & ti€p tuc tram lang khi 1ai suat vay thé chap c6 dinh 30 nam
quanh moc 7%. Chi tiéu xay dung giam lién tuc 9 thang, chubi giam dai nhat ké
tr khiing hodng tai chinh 2007-2009. Khéi cong nha don lap thang 6 xuéng muc
thap nhat trong gan mot nam, trong khi doanh sé nha méi va nha hién h(ru van
am dam.




CHI TIEU XAY DUNG TAI MY CHIU AP LUC
Chi tiéu cho céc dir 4n xay dung d& gidm lién tiép trong chin thang - chudi sut giam kéo dai nhat ké fir cudc khing hoang tai
chinh 2007-2009.

— Chi tiéu xay dung
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Luru y: Cée vimg xém biéu thi giai doan suy thodi kinh té

Source: U.S. Census Bureau Dan Burns

“Cau yéu trong linh vuc nha G la bang ching ré rang cho thay Iai suat van con
qua cao. Cac yéu to nhu thi truong lao déng yéu va bat on kinh té cling dang
kim ham nhu cau”, cac chuyén gia kinh té Citi nhan dinh.
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