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US NEW PRESIDENT & VIETNAM

KEY TAKE AWAY

NHIEU BIEN PONG TRONG NHIEM KY TONG THONG MY THU 47

Donald Trump tré thanh Téng thong thir 47 cia Hoa Ky theo két qua bau cir ngay 6/11/2024.

V&i cac chinh sach trong ché do cia Trump, ching tdi cho rang sé c6 nhirng tac dong tich cuc va tiéu cwc dan xen 1én
nén kinh té Viét Nam. Cu thé:

Linh vuc Tac dong

PAU TU FDI Tich cuc
XUAT NHAP KHAU Pan xen
CHINH SACH TIEN TE Tiéu cuc

NHOM NGANH CHINH CHIU ANH HUONG

Nganh Tac dong Panh gia

Bat dong san Tich cuc Huwéng loi tir chuyén dich chudi cung trng, tuy nhién tac dong khéng manh nhw

khu cong giai doan trudrc.

nghiép

Xuit khau Pan xen Tac dong du kién tiéu cwc nhwng chwa ré rang cho t&i khi ¢é biéu thué maoi.
+ Cac chinh sach vé hé tro ngudi mua nha ciing c6 thé kich thich nhu cau vé noi
that va doanh nghiép xuat khau gb VN c6 thé huéng loi.
+ Ngoai ra, chi phi xut khiu ctia cic doanh nghiép sé giam trong truwong hop
cing thang dia chinh tri diu b&t va chi phi van tai giam.

Ngan hang Tiéu cuc Loi nhuan ngan hang bi tdc dong tiéu cuc trong trrong hop huy dong khé khan,
ngan hang phai duy tri nén 13i sudt huy dong cao.

Nhiét dién Tich cuc Gia diu (cac san phdm héa dau bao gom LNG) dw kién sé & mirc thdp véi cac

chinh sach cia Trump la thong tin tich cuc dén cdc nha may nhiét dién (LNG la
dau vao san xuit).

% Tac ddng cia nhiém ky tong thong m&i sé chwa ré rang cho téi niva cudi ndm 2025 va ndm 2026 khi cac chinh

sach va bién phap cu thé dwoc dwa ra boi chinh quyén Tong théng Trump.

% Nhin chung, khé c6 thé danh gia chinh xac tdc ddng riéng 1é ctia cac chinh sich ctia My 1én vi mdé va hoat dong

kinh doanh ctia cic doanh nghiép Viét Nam. Tac dong toan dién sé dwa trén chu ky kinh té toan cau, thoi diém

ap dung cac chinh sach méi cia Trump.

< V6inhirng danh gia néu trén, Viét Nam van s& duy tri 1la mot trong nhirng nén kinh té ting trwéng cao v&i ting

tredng GDP ndm 2025 du kién 1a 6.5%, va 1a diém dén dau tw hdp dan toan ciu.

% Chung t6i Iwu y rti ro dai han vo'i dong chdy thwong mai toan cdu trong diéu kién chinh sdach thué quan

mang tinh bdo hé hon va cdc bién phdp tra diia thwong mai tir déi tdc ciia My sé ddy lam phdt cao tré

lai va gdy riii ro Ién tdng trwéng kinh té toan cdau. Ngoai ra giai doan 2026 ciing la thoi diém nhay cam

khi chu ky néi Iong tién té (giam ldi sudt) ctia Fed sé két thiic.
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CHINH SACH CHIiNH CUA CHINH QUYEN TONG THONG TRUMP

Chinh sach
lién quan

Chi tiét

Tac dong

Thué TNCN

Thué TNDN

Thwong
mai

Lam phat

Lao dong

Nhap cw

Gia han v6 thoi han cac khoan gidm thué tir ndam 2017 sé hét han
vao cubi nam 2025 (bao gobm viéc gitt mirc thué thip hon, mirc
kh&u trir tiéu chuln 16n hon, khoan tin dung thué cho tré em 16n
hon, mirc mién thué bat dong san cao hon va cac wu dii thué cho
cac doanh nghiép tw nhan)

Cham dwrt thué thu nhip ddi véi cac khoan tro cdp An Sinh Xa
Hoi

Loai bo thué trén tién boa cho hang triéu nhin vién nha hang va
dich vu khach san

Loai bo thué trén thu nhap lam thém gic

Cho phép khau trir 13i sudt tra cho khoan vay mua xe

Bo thué cua Hoa Ky doi véi ngwoi My song & nwéde ngoai

Hoan toan khoi phuc kha nang khau trir thué cho cadc khoan thué
bang va dia phwong.

Gidm thué doanh nghiép xudng 15% tir mic 21% cho cac nha
san xuat trong nwéc
Bai bo cac wu dai xanh trong Pao luat Gidm Lam Phat (IRA).

Ap dit thué quan d6i tng déi véi hang nhap khau vao My bang
véi mirc thué ma cac doéi tac thwong mai ap dat 1én hang xuat
khiu cia My

Ap dung thué co ban phé quat tir 10% dén 20% trén tat ca hang
nhap khiu

Ap thué 60% d6i véi tat ca hang nhap khiu tir Trung Qudc va
thu hoi Quan Hé Thwong Mai Binh Thwong Vinh Vién (PNTR)
v&i Trung Qudc

Ap thué déi véi mot s6 loai 6 to tir Mexico va cé thé tir cac doi
tac thwong mai khac.

Giam chi phi nha & bang cach cit gidm quy dinh va m& mot phan
dat lién bang cho xay dwng nha & ma&i

G& b rao can ddi voi phat trién dau khi va xay dwng nha may
dién, ciing nhw m& réng xuit khiu/phén phdi khi tw nhién hoa
16ng (LNG), nham tdng ngudn cung ning lwong va giup kiém ché
gia nang lwong.

Pwa cac cong viéc san xuit tré lai Hoa Ky; cdm cac cong ty thué
ngoai viéc lam khoéi Hoa Ky tham gia kinh doanh v&i chinh pha
e Tang lwong cho nguwoi lao dong My.

Gidm nhép cw

Tang cwong Co quan Thyec thi Di trd va Hai quan (ICE)

Tang mic phat déi véi viéc nhip canh bat hop phéap va lwu tra
qua han thi thuc

Truc xuit nhitng ngwoi nhip cw khong c6 gidy to dang & Hoa Ky.

Tac dong tich cwc 1én thu nhap
cta ca nhan va doanh nghiép

Khuyén khich, tao diéu kién cho
cac doanh nghiép lwa chon My
lam noi dat nha may san xuat

Gia tdng hang rao bao hd bang
thué quan.

Kich thich san xuit dau da
phién & My, gitp gia dau duy tri
& mirc thip

Tac dong tich cwc dén lao dong
My, va tiéu cwc dén ting lop
chuyén gia nganh IT

Giam nhap cw gitup cai thién
viéc lam cta ngwoi dan My, qua
do tang co hdi thu nhap=> tiéu
dung cai thién
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Cham séc
sitc khoe

Nang lwrong
va moi
trwong

Nha &

Fed

NATO/Quéc
phong

Gidm chi phi thu6c ké don va chi phi cham séc strc khoe tong thé
Tang cwong tinh minh bach, thic day sw lwa chon va canh tranh,
va m& rong quyén tiép cin cic lwa chon cham séc sirc khde va
thudc ké don méi voi gid ca phai chang

Bao vé Medicare, va ddm bao ngudi cao tudi nhan dwoc sw cham
so6c ho cAn ma khong phai chiu chi phi qué cao.

Bai bo cac khoan trg cip IRA cho cdng nghé xanh

G& bo rao can doi véi phat trién dau khi cling nhw xay dwng nha
may dién

M& rong xuit khiu LNG

Pao nguoc cac han ché vé khi thai nha kinh.

M¢& mét phin han ché cda dat lién bang dé cho phép xay dung
nha & méi

Thuc day sé& hitu nha théng qua cac wu dai thué va hd trg cho
ngwoi mua nha lan dau.

Cho phép tong thong can thiép vao chinh sach cta Cuc Dy trir
Lién bang (Fed).

Pam bao cac thanh vién NATO khac dap &ng yéu cau chi it nhit
2% GDP cho quéc phong

Chim dt vién trg cia My cho Ukraine; két thic chién tranh &
Ukraine thong qua moét thda thuan hoa binh véi Nga

Giai quyét xung dot & Trung Dong.

Chi tiéu 1én vao medicare khién
tham hut cia My thém sau

Gia ddu & mic thap khi tang
cung dau

T6t cho thi tredrng BPS=> cac
dn noi that

Chinh quyén Toéng théng
Trump wu tién duy tri dong
USD manh, tham gia sdu hon
vao quyét dinh ctia Fed

S&ém chim d&t xung dot, co loi
cho doanh nghiép xuat khau khi
chi phi vin chuyén giam. Gia
dau duy tri & m&c thip. Lam
giam ap luc 1én gia hang hoa va
nguyén vat liéu

C6 thé thiy nhirng di€ém nhin chinh trong chinh sich cia Chinh quyén Tong thong Trump nhw sau:
v Tap trung gia ting thu nhip cda ca nhan, ho gia dinh My thong qua gidm thué thué thu nhip c4 nhan va cai
thién viéc lam.

AR NN

HO tro doanh nghiép hoat ddng san xuat kinh doanh tai My
Giai quyét cac xung dot dia chinh tri trén thé giGi

P4y manh tré lai hoat dong khai thac ddu da phién va khong khuyén khich NLTT
Gia tdng hang rao thué quan déi véi cac d6i tac thwong mai, dac biét 1a Trung Quaoc.
Duy tri déng USD manh va Gia tang tim dnh hwéng dén quyét dinh cia Fed

Tac dong caa chinh sach:

e

S

7
£X4

Kich thich tiéu dung va tang trwdng kinh té ctia My
Gia diu khi diu bét tuy nhién cing thang thwong mai véi cdc bién phép tra diia c6 thé tao 4p lwc 1én hon 1én

gia hang ho6a toan cau

7

A

bong USD dwoc duy tri manh, tao ap lwc 1én ty gia va 13i suat vdi cac quoc gia khac

*

7
*

HO tro doanh nghiép sdn xudt tai My v&i chinh sach wu dii véi doanh nghiép My va hang rao thué quan véi
cac quoc gia xudt khidu dén My. Mat khac, diéu nay cling khién chi phi nhip khiu, mua hang cia ngwoi dan My
tang cao va gay ap lwc lén lam phat.

% Cdac doanh nghiép linh vwc cong nghé, c6 y dinh mé rong kinh doanh dén My dwgc chao don dwédi ché do wu

*,

dai cho hoat dong sén xuit tai My dudi chinh quyén tong thdng Trump.
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PANH GIA TAC PONG LEN NEN KINH TE MY VA TOAN CAU

Céc chinh sdch méi cia chinh quyén Tong thdng Trump dw kién sé cé tac dong khong qua 16n dén nén kinh té My.
Hang rao thué quan dw kién 4p dung sé c6 thé khién lam phat My ting, nhwng & mirc khong ddng lo ngai bang viéc két
hop v&i chinh sadch dong USD manh. Trong khi d6, cac chinh sach lién quan dén gidm thué thu nhip ca nhan va doanh
nghiép sé giup cai thién thu nhap, két hop véi viéc Fed tiép tuc cit giam lai suat trong ndm 2025 sé& 1a liéu thudc hd
tro nén kinh té va kich thich tiéu ding ctia ngwoi dn.

Trong khi d6, dong chdy thwong mai toan ciu dw kién sé trai qua nhiéu bién dong trong nhiém ky cta Trump. Cac bién
phdp thué quan cao hon tir My va hanh dong tra diia c6 thé dén tir cac d6i tac thwong mai ciia My sé khién gia cé leo
thang. Lan séng chuyén dich chudi cung &rng van tiép dién nhw giai doan 2018 dén nay va cac ddi tac da xay dung quan
hé hop tac chién lwgc voi My tiép tuc hudng loi tir xu hwéng nay.

A 20pp increase in the effective tariff rate on US Imports from

China would raise prices by 0.1% globally
Effect of 20pp increase in the effective tariff rate on US imports from China
on price level assuming full retaliation, %
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Source: Goldman Sachs GIR.

A 20pp increase in the effective tariff rate on US imports from

China could lower global growth by 0.4%
Effect of 20pp increase in the effective tariff rate on US imports from China
on GDP assuming full retaliation, %

Larger tariffs would support more policy divergence
Effect of 20pp increase in the effective tariff rate on US imports from China
on Taylor Rule-prescribed policy rate assuming full retaliation, pp
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Source: Goldman Sachs GIR.

Source: Goldman Sachs GIR.
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TAC DONG DEN VIET NAM

La mot trong nhitng déi tdc thwong mai 16n nhat cia My va thAm nhap sau vao chudi cung rng toan cau, c6 thé thly
cac khia canh chinh ma Viét Nam c6 thé tac dong sau sw kién bau ctr & My va cu thé dwdi ché do cia Chinh quyén Tong
thong Trump nhw sau:

1/ THUONG MAI & PAU TU

Chung tbi ti€p cin theo 2 géc do:

1.1.  Viét Nam dwéi géc d6 1a nha xudt khau chinh dén My

Strc canh tranh cuia hang héa Viét Nam sé khong bi anh hwéng qua nhiéu

Chuing t6i cho rang tac dong thué quan 1a chwa ré rang dén cdc nhdm nganh xuit khiu ctia Viét Nam do dw kién phai
dén gitra 2025-2026 thi cac chinh sach va biéu thué quan méi cua chinh quyén Tong thong Trump dwoc ban hanh va
ap dung.

Hon nira, Chinh quyén Tong Théng Trump cling huwéng dén viéc gia ting hang rao thué quan 1én tit ca cac quoc gia, bao
gbm Mexico, nén bit lgi vé yéu td gia cling khong chi nghiéng vé Viét Nam.

Mit khac, ching téi cling lwu y rii ro Viét Nam sé tré thanh déi twong quan sat hon béi Chinh quyén Téng thong Trump
trong bdi canh xuit khau cia Viét Nam sang My da ting manh trong giai doan 2018 dén nay. Trong nhiém ky cta Téng
théng Trump, Viét Nam ciing nhiéu lan roi vao danh sach quan sat thao ting tién té cho thay nhirng 4p lwc tiém 4n ma
Viét Nam sé phai d6i dién trong twong lai.

1.2.  Anh hwéng ciia chinh sach thué ctia My 1én nén Kinh té Trung Quéc va Viét Nam dwéi goc do 1a doi tac
thwong mai ctia Trung Qudc (chi yéu xuit khau) va 1a don vi hwéng lovi gian tiép nho chuyén dich chudi
cung ng.

Nhiéu danh gia cho rang chinh sich thué€ 60% déi véi hang héa tir Trung Qudc sé khién GDP nuwéc ndy gidm khodng
2%. Tuy nhién, viéc My ap thué 1én 1én Trung Quéc khong dnh hwdng nhiéu dén hoat dong xuit khiu tir Viét Nam sang
Trung Qudc do Viét Nam cht yéu nhap khiu tir Trung Qudc.

Mait khac, chung t6i cho riang xu hwéng chuyén dich chudi cung tng tir Trung Qudc sang Viét Nam tiép tuc, gitp cliing
c6 dong lwc ting tredng cho nén Kinh té Viét Nam.

Tuy nhién ching t6i danh gia hoat dong chuyén dich chudi cung (rng sé& dién ra véi téc dd chdm hon giai doan 2018-
2019.

2/ CHINH SACH TIEN TE

Song song v&i viéc ap dung hang rao thué quan, chinh quyén Téng théng Trump dw kién duy tri chinh sach déng USD
manh dé€ hd trg' nén kinh té trong nwéc.

Diéu nay sé tao ap lwc 16m 1én ty gid cua cac qudc gia khac, dac biét 1a cdc qudc gia mdi ndi va Viét Nam khong phai 1a
ngoai lé.

Dir liéu lich st va ngay ca trong giai doan 2023 dén nay c6 thé thay ap lwc 1on vé vin dé ty gia doi vai Viét Nam khi
NHNN lién tuc phai ban dw tritr ngoai héi d€ 6n dinh ty gia trong béi cdnh nhu ciu rat rong USD ting cao va dong USD
manh. Song song v&i d6 1a tdc dong dnh hwdng 1én cung tién va thanh khoan hé théng cling gap ap lwc khi 13i suat lién
ngan hang cé nhirng phién da bi diy 1én vuot 7% trong giai doan trén.

Mot tin hiéu t6t 1a Fed da budérc vao pha cdt gidm 14i suat va du kién sé tiép tuc cit gidm cho t&i ddu ndm 2026, diéu nay
sé 12 liéu thudc giup giai tda phan nao 4p luc vé ty gia. Tuy nhién, vin khdéng ngoai trir rui ro trong trudong hop cé sw
can thiép manh tir chinh quyén Téng théng Trump vao quyét dinh diéu hanh 14i suit ctia Fed, khién cho ty gia va thanh
khodn hé théng van gdp ap luc.
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NHOM NGANH CHiNH CHIU ANH HUONG

Nganh Tac dong Panh gia
Bat dong san khu cong nghiép Tich cuc Huwéng loi tir chuyén dich chudi cung trng, tuy nhién tac
dong khong manh nhw giai doan trudrc.

Xuit khau Pan xen Tac déng du kién tiéu cwc nhwng chwa rd rang cho téi
khi c6 biéu thué méi.

+ Céc chinh s4ch vé ho tro ngwdi mua nha ciing cé thé
kich thich nhu ciu vé ndi that va doanh nghiép xuét
kh&u gb VN c6 thé hwdng loi.

+ Ngoai ra, chi phi xuit khiu cua cac doanh nghiép sé
gidm trong truedomg hop cing thing dia chinh tri diu bot
va chi phi van tai giam.

Ngan hang Tiéu cuc Loi nhuan ngan hang bi tac dong tiéu cuwc trong trwong
hop huy déng kho khan, ngdn hang phai duy tri nén lai
sudt huy dong cao.

Nhiét dién Tich cuc Gia diu (cac san phdm hoa dau bao gbm LNG) du kién
sé & mirc thip vdi cac chinh sach ctia Trump la thong tin
tich cwc dén cadc nha may nhiét dién (LNG la dau vao san
Xudt).

LOTKET
% Tac dong cia nhiém ky tong thong m&i sé chwa ré rang cho téi niva cudi nam 2025 va nam 2026 khi cic chinh
sach va bién phép cu thé dwoc dwa ra bdi chinh quyén Téng théng Trump.

% Nhin chung, khé c6 thé danh gia chinh xac tadc dong riéng lé cta cac chinh sich ctia My 1én vi mo va hoat déng
kinh doanh cta cac doanh nghiép Viét Nam. Tic déng toan dién sé dwa trén chu ky Kkinh té toan cau, thoi diém
ap dung cac chinh sach méi cia Trump.

% V&i nhivng danh gia néu trén, Viét Nam van sé duy tri 1a mot trong nhirng nén kinh té ting trudng cao vdi ting
trudng GDP ndm 2025 du kién 1a 6.5%, va 1a diém dén dau tw hdp din toan cau.

% Chiing téi Iwu y rti ro dai han véi dong chdy thwong mai toan cdu trong diéu kién chinh sdch thué quan
mang tinh bdo ho hon va cdc bién phdp tra diia thwong mai tir déi tdc ciia My sé ddy lam phdt cao tré lai
va gdy rti ro 1én tdng trwéng kinh té toan cau. Ngoai ra giai doan 2026 ciing la thoi diém nhay cam khi
chu ky né&i Iong tién té (giam ldi sudt) cta Fed sé két thiic.
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KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay phan dnh quan diém riéng cta chuyén vién phén tich chiu trach nhiém
chuén bi bdo cdo nay vé ma chirng khoan hodc té chirc phat hanh. Nha diu tw nén xem bio cdo nay nhw
mot ngudén tham khao va khéng nén xem bdo cdo nay 1a ndi dung tw van dau tw chirng khodn khi dwa ra
quyét dinh diu tw va Nha dau tw phai chiu toan b trach nhiém doi véi quyét dinh diu tw cia chinh minh.
Céng ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bit ky
thiét hai nao, hay sw kién bi coi la thiét hai nao la hé qua phat sinh ttr hodc lién quan t&i viéc st dung toan
bd hodc tirng phan thong tin hay y kién nao dwgc dé cip trong ban bao cdo nay.

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhin dworc thu lao dwa trén cac yéu td khac
nhau, bao gom chat lwong va d chinh xac cia nghién cru, phdn hoi cia khach hang, yéu t6 canh tranh va
doanh thu cta cdéng ty. Cong ty c6 phin chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va can b6, Tong gidm doc,
nhén vién c6 thé c6 mot moi lién hé dén bat ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bdo cdo nay (hoic
trong bit ky khoan dau tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chu&n bi bdo c4o nay né luc dé chuan bi b4o cdo trén co s& thong
tin dwoc cho 1a dang tin cy tai thoi diém cong bé. Cong ty ¢6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam
khong tuyén bé hay cam doan, bdo ddm vé tinh day dud va chinh xac cua thong tin dé. Cac quan diém va wérc
tinh trong bao cdo nay chi thé hién quan diém cta chuyén vién phéan tich chiu trach nhiém chuin bi bao
cdo tai thoi diém céng b6 va khong dwgc hiéu 1a quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan
Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khong cin bdo trudc.

Bao cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip théng tin cho cdc Nha dau tw bao gobm nha
diu tw t6 chirc va nha diu tw cd nhin cta Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luit
phdap va quy dinh c6 lién quan ro rang tai qudc gia noi bdo cio ndy dwoc phan phdi va khong nham dwa ra
bat ky dé nghi hay hwéng dan mua, ban hay nam giit chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao. Cac
quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khong tinh dén sw khac biét vé muc tiéu,
nhu cu, chién lwoc va hoan canh cu thé clia tirng Nha dau tw. Nha dau tw hiéu ring c6 thé c6 cac xung dot
loi ich dnh hwéng dén tinh khach quan cda ban bao céo nay.

Ndi dung ctia bdo cdo nay, bao gom nhwng khéng gi¢i han ndi dung khuyén cdo khong phai la can ci dé
Nha d4u tw hay mdt bén thir ba yéu ciu Céng ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc
chuyén vién chiu trach nhiém chuén bi bdo cdo nay thwc hién bt ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot
bén thir ba lién quan dén quyét dinh dau tw cia Nha diu tw va/hodc ndi dung ciia bdo céo nay.

Ban bdo cdo nay khong dwoc sao chép, xuat ban hodc phan phdi lai béi bat ky doi twong nao cho bt ky
muc dich ndo ma khong cé sw cho phép bang van ban cta dai dién c6 thdm quyén cda Cong ty c6 phan
chirng khoan Guotai Junan Viét Nam. Vui long dan nguén khi trich dan.
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