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= Téng quan Trién vong nam 2025 |

Nam 2025 dugc dy doan sé chirng kién nhiéu bién déng trén
toan cau, dac biét véi su trd lai Nha Trang cta Téng théng
Donald Trump.

Su chuyén giao quyén luc nay c6 kha ning dan dén nhirng thay
déi trong ca chinh sach ddi ndi va ddi ngoai clia Hoa Ky. Cac
quyét dinh va viéc thuc thi chinh sach tir chinh quyén méi chac
chan sé& tac déng dén trién vong kinh té va tai chinh.

Diéu nay vira tao ra co hoi vira dat ra thach thirc.

Theo du kién, t6c d6 tang trudng kinh té gilra cac qudc gia sé ¢
su phan héa rd rét trong ndm nay. Cac chinh sach thuc day tang
trudng c6 thé mang lai lgi ich cho nén kinh t& Hoa Ky; tuy nhién
cac tranh chdp thuong mai tiém tang cé thé gay khoé khan cho cac
qudc gia phu thudc vao xuat khau.

Ty & lam phét ti€p tuc gidm toc trong nam vira qua, giup gidm chi

phi cho cac doanh nghiép va gidm génh nang chi tiéu cho cac ho
gia dinh.

Cht dé chinh

| Chién lugc dau tu

Jacquelyn Tan

- Giam déc dieu hanh

Khoi Dich vu Tai chinh Ca nhan

Mac du chiing t6i du doan xu hudng nay c6 thé tiép tuc, nhung
chiing ta can can nhac dén nhirng tac déng lam phat tiém tang tur
mot s6 chinh sach cGia Téng thdng Trump. Cac ngan hang trung
uong trén toan cau can theo déi chat ché& dién bién lam phat va sé&
can than trong trong viéc cat gidm l3i suat diéu hanh.

Trudc nhirng thay d6i chinh sach kho ludng nay, viéc xay dung
mot danh muc dau tu da dang va virng chac la vo cling quan
trong. Trong b&i cdnh nhiéu co hoi xen 1an thach thirc, nha dau
tu can linh hoat va cht ddéng quén ly danh muc dau tu, dong thoi
cai thién lgi tc tir cdc khodn dau tu. Quan trong hon, nha dau tu
can uu tién xem xét kha nang chap nhan rti ro ctia minh hon la
theo duéi lgi nhuan tiém nang.

Nherng phan tich chuyén sau vé thj trudng va chién lugc dau tu
clia chiing téi nham gitp Quy khach vugt qua thoi ky kinh té day
bién ddng dé c6 thé tiép tuc virng budc trén con dudng chinh
phuc cac muc tiéu tai chinh cdia minh. Chdng t6i mong muén
dugc hop tac cing Quy khach dé xay dung danh muc dau tu bén
virng va hién thuc hdéa cac muc tiéu tai chinh ctia ban than.
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| Chién lugc dau tu

| Nhitng luu y va chién lugc chinh

Hi€u vé cac chinh sach Tong théng Trump du kién ban hanh

CHINH SACH CUA TONG THONG TRUMP

Chinh sach cat gidm thué va ndi ldng
quy dinh
e Gidm thué thu nhap doanh nghiép

e Tiép tuc ap dung cat gidm thué thu nhap
ca nhan

e N&ilong quy dinh déi véi mot sé nganh

2%

Chinh sach thué quan déi vgi hang

‘%‘ nhap khau
e C6 kha nang ap dung thué quan doi vdi
hang nhap khiu vao Hoa Ky
e Muc tiéu chinh sé la cac quoc gia ¢
thang du thuong mai 16n v&i Hoa Ky

Chinh sach nhap cu

(K

e Kiém soat nhap cu chat ch& hon
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CHIEN LUQC PAU TU

Xay dung danh muc dau tu virng

manh gom cac khoan dau tu chién
S lugc it phu thudc vao chu ky thi t O
trudgng trudce khi xem xét cac khoan

dau tu chién thuat, c6 kha nang
mang lai Igi nhuan cao hon trong
ngan han va trung han nhung cling
tiém &n rdiro 16n hon.

TAC DONG

e C6 Igi cho nén kinh té Hoa Ky
e Thuc day thj trudng chiring khoan Hoa Ky
e Nguy co tham hut ngan sach cao hon

¢ Cang thang thuong mai leo thang néu
cac quoc gia khac cé bién phap dap tra

o e Lam phat gia tdng do gia ca hang hoa

Ngudn: Ban Tu van Quan ly tai san, Dich vu tai chinh ca nhan cla ngan hang UOB

nhap khau tang c6 thé anh hudng dén
16 trinh diéu chinh 13i suat ca Cuc Dy
trir Lién bang Hoa Ky (Fed)

e That chat thi trudng lao dong Hoa Ky,
gilip ddy murc luong lén cao

e Lam phat c6 thé tang, &nh hudng dén
bién Igi nhudn cdia doanh nghiép

Xay dung danh muc Ludn chtdi dong va
dau tu tao thu nhap linh hoat d& ndm béat
bépﬂg cé’ch:iéu tw triéli 1 1 cé.cicd hc}iAdéu tw
phiéu c6 xép hang tin i E' chién thuat.

nhiém t6t va cé

phiéu tra c6 turc cao.
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Trién vong nam 2025
Trién vong kinh té
Tinh hinh kinh té

Nam vira qua, kinh té toan cau cé xu hudng tang trudng cham lai
nhung van duy tri dugc su 6n dinh nhd thi trudng lao déng hoat
dong hiéu qua. Du bao tang trudng toan cau sé ti€p tuc giam,
déng thai rdi ro suy thodi sé gia ting néu cang thang thuong mai
toan cau leo thang dang ké. Budc sang nam 2025, su phan héa
gilta cac nén kinh té phat trién ngay cang rd rét, véi nganh san
xudt tri tré, nhung nhin chung, kinh té€ van phat trién nho tang
trudng ctia nganh dich vu.

Trién vong kinh té toan cau ndm 2025 phu thudc rat Ién vao cac
chinh sach ma Téng théng Donald Trump sé trién khai. Chién
thang ap dao clia Dadng Cong hoa tai ca Thugng vién va Ha vién
Hoa Ky c6 thé tao da cho Téng théng Trump trong viéc thic day
thuc thi cadc vu tién chinh sach cia minh. Tuy nhién, can luuy
rang cac chinh sach trién khai trén thyrc té c6 thé khac vdi nhirng
cam két trong chién dich tranh cur.

Dua trén nhirng thdng tin hién c6 vé cac uu tién chinh sach cla
T6ng thdng Trump, tdng trudng kinh té c6 thé phan hoa trong
nam nay, véi khad nang nén kinh té Hoa Ky sé vugt tréi hon so véi
cac nén kinh té khac trong nhitrng quy t&i (Hinh 1). Nhirng quéc gia
chiu dnh hudng nang né nhat tir chinh sach thué quan sé gap kho
khan.

Vi cac chinh sach thiuc ddy tang trudng, nhu cat gidm thué va ndéi
16ng quy dinh, nén kinh t& Hoa Ky, vén c6 chi tiéu tiéu dung 6n
dinh, dugc du dodn sé tiép tuc tang trudng. DU vay, xu hudng tiéu
dung cé thé gidm nhe trong ndm tdi.

Trong ngan han, cac nudc c6 thé ddy manh xuat khdu nha viéc
doanh nghiép tang téc xuat khdu hang hoéa trudc khi Hoa Ky ap
dung céc chinh sach thué quan méi. Tuy nhién, sang nam 2025,
trién vong thuong mai sé khé ludng hon, va thué quan c6 thé tré
thanh rao can déi vdi cac nén kinh té€ phu thudc vao xuét khau.

Tra dtia thuong mai la nguy co I6n nhat cho nén kinh té toan cau.

Cht dé chinh
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Méc du chiing téi cho rang 6ng Trump dung thué quan nhu mot
chién thuat dam phan dé cac déi tac thuong mai nhugng bé, song
nhiém ky dau tién clla 6ng cho thay cac nha dau tu can than trong
trudc nguy co viéc nay sé lam mai quan hé thuong mai toan cau
tré nén xau di. Ngoai ra cling can xem xét cac rui ro khac, bao gom
van dé xung dot dia chinh trj ti€p dién, tinh trang bé tac chinh tri
tai mét s6 qudc gia, tang trudng kinh té€ cham lai clia Trung Quéc
cung cac hién tugng thai tiét cuc doan.

Lam phat d& ha nhiét trong hai nam rudi qua, gilip gidm chi phi
dau vao cho doanh nghiép va ap luc chi phi sinh hoat cho cac ho
gia dinh. Nho vay, nhiéu ngan hang trung uong trén thé gidi cé
thé& chuyén trong tdm sang kiém sodt rdi ro tdng trudng kinh té
bang cach cat gidm 1ai suat diéu hanh. Tuy nhién, trong tuong lai
gan, rdi ro lam phat c6 thé quay trd lai do tac ddng cta chinh
sach thué quan cla Hoa Ky. Do dd, viéc cat giam Ii suat can than
trong va cham rai hon trong nam nay.

Nén kinh té Trung Quac sé tiép tuc doi mat véi nhirng thach thirc
trong thai gian t&i. Trong nam qua, nén kinh té & quéc gia nay
dugc hé trg bdi nhu cau xuat khau, thic day sy phuc hdi trong linh
virc san xudt, bu dap phan nao nhirng trd ngai do thi trudng bat
ddng san suy yéu va tiéu dung ndi dia tri tré. Trudc béi cdnh cang
thang thuong mai véi Hoa Ky c6 xu huéng leo thang trong nam
t&i, viec 6n dinh tiéu dung ndi dia trd nén cap thiét hon bao gid hét
dé duy tri da tang trudng. Diéu nay doi héi chinh phd Trung Quéc
phai ddy manh trién khai cac chinh sach tai khda va tién té.

Tuong lai kinh té& clia cac quéc gia chau A s& phu thudc vao da
tang trudng cda Trung Quéc va pham vi ap thué quan tir Hoa Ky.
Céc quoc gia trong khai ASEAN ¢6 kha nang bi gidm sat chat ché
hon do thang du thuong mai v&i Hoa Ky ngay cang tang. Mac du
vay, khu vuc nay van c6 nhitng lgi thé nhat dinh nhu dong vén
dau tu nudc ngoai ti€p tuc tang, luc lugng lao ddng tré doi dao va
moi trudng chinh tri &n dinh.

Hinh 1: Tang trudng toan cau cé phan cham lai nhung van duy tri da md rong

Téc do tang
trudng GDP
hang nam
(%)

6

W Q32024 B Q42024*

Hoa Ky Khu vuc déng Euro

* D{ liéu do ngan hang UOB du bao.

Q1 2025*

Q2 2025* B Q3 2025* Q4 2025*

Nhat Ban

Trung Quéc

Nguén: B6 phan Nghién clru thj trudng va Kinh té toan cau cdia Ngan hang UOB, Bloomberg (30 thang 11 nam 2024)
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Tri€én vong nam 2025

Trién vong kinh té

Lam phat
Tur giCra nam 2022, lam phéat da gidm t6c va tiém can mirc muc
tiéu 2% cla cac ngan hang trung uong & nhiéu qudc gia.

Mac du xu huéng nay dugce du béo sé ti€p dién trong nam tdi, tuy
nhién da giam t6c cda lam phat c6 thé chirng lai néu gid dich vu
van & muec cao. Nhirng bién dong thoi tiét bat thudng cling gay
ap luc Ién ngudn cung ndng san toan cau, tiém an nguy co day
gia ca lén cao.

Ngoai ra, chiing ta cling can tinh dén tac dong lam phat tr mét s6
uu tién chinh sach ctia Téng théng Trump.

Tai Hoa Ky, viéc ti€p tuc cat giam thué thu nhap ca nhan sé thuc
day tiéu dung, ngdn lam phat gidm quéa nhanh. Tuy nhién, cac
chinh sach thué quan mai danh vao hang nhap khau cta chinh

Chu dé chinh

| Chién lugc dau tu 8

quyén Trump c6 thé budc ngudi tiéu dung Hoa Ky phai trd murc gia
cao han cho cdc mat hang tiéu dung, tir d6 day lam phat tai Hoa Ky
tang tr& lai. Vé chinh sdch nhép cu, viéc 6ng Trump dé xuat truc
xudt ngudi nhap cu hang loat cé thé 1am gidm luc lugng lao déng,
dan dén muc luong bj day 1én cao va hé qua |a lam phat tang.

Trén binh dién toan cau, tinh trang leo thang cang thang thuong
mai s& anh hudng dén chudi cung ng toan cau, dan dén gia ca
tang cao.

Trong khi ch& dgi Téng théng Trump ti€n hanh thuc thi chinh sach,
trién vong lam phat nhin chung van & murc 8n dinh (Hinh 2). Tuy
nhién, chdng téi nhan thdy kha ndng cao rang rii ro lam phat sé
tang cao hon trong nam téi.

Hinh 2: Trién vong lam phat duy tri 6n dinh nhung cé thé bi anh hudng bédi chinh sach thué quan

CPI hang
nam (%) — HoaKy —— Khuvuc — Trung Quéc — Nhat Ban
dong Euro
12
Du béo ctia UOB
10
8
6
4 ——
S=S======s=:-
2 T/ =Nl e
0
2020 2021 2022 2023 2024F* 2025F*

*F va dudng nét dit thé hién chi sé gia tiéu dung (CPI) binh quan nam do UOB du béo.

Ngudn: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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Trién vong nam 2025
Trién vong kinh té

Chinh sach cdla Ngan hang trung uvong

Trong nam qua, lam phat gidm da tao diéu kién cho cac ngan hang
trung wong chuyén hudng sang tap trung hé trg tdng trudng kinh té,
thé hién qua viéc nhiéu ngan hang trung uong déng loat cat giam Iai
suat gan day.

Diéu dang mirng la nhitng dot cat gidm nay khéng xuét phat tur lo
ngai suy thodi ma nham diéu chinh chinh sach tién té phu hgp véi
tinh hinh lam phat hién tai va trién vong tang trudng.

Chinh sach tién té toan cau nam 2025 dugc dy bdo sé phu thudc
nhiéu vao tac déng kinh té va lam phat tir chinh sach ctia Téng théng
Trump.

Nhin chung, cdc ngan hang trung uong sé than trong khi ha lai sudt,
V@i tdc dé va mirc dé khac nhau tlly thudc vao anh hudng clia chinh
sach Hoa Ky dén tirng nén kinh té (Hinh 3).

Chuing t6i du dodn Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) chi gidm 13i
sudt mot lan, & mdrc 0,25 diém phan trdm (%) vao quy II nam nay.
Nguyén nhan la do thj trudng lao ddng Hoa Ky c6 kha nang chong
chju t&t han du kién, trong khi chinh sach thué quan ctia Téng théng
Trump c6 thé ddy lam phat tang téc trd lai. Fed dugc cho a sé gitr
nguyén l3i suat trong suét thai gian con lai ctia nam 2025.

Do kinh té suy yéu va lam phéat gidm nhanh hon du kién, Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB) dugc du bao sé& cét gidm 13i sudt téng
cdng 1% trong nlra dau ndm nay, du kién c6 4 dgt gidm, méi dot
gidm 0,25% vao thang 1, thang 3, thang 4 va thang 6. Dong thai nay
sé dua 13i suat tién guri vé murc trung 1ap 2% vao cudi quy I nam
2025. Néu cang thang thuong mai leo thang lam giam xuat khau va
tang trudng kinh té cda Khu vuc dong Euro nghiém trong hon du
kién, ECB c6 thé phai ti€p tuc thuc hién thém nhiéu dgt cat giam Iai
suat.

| Chién lugc dau tu

Trung Quéc da tuyén bé sé theo dudi chién lugc chinh sach tién té
“ndi 1dng vira phai” nham hé trg nén kinh t&€ dang d8i mat védi ca
nhiéu thach thirc ca trong va ngoai nudc, bao hiéu kha nang sé c6
thém nhiéu dot cat gidm 1i suat sap tdi. Tuy nhién, Trung Quéc bi
han ché trong viéc cat gidm Ii suat do lo ngai dong vén rat ra cé thé
gay ap luc gidm gia 1én dong Nhan dan té (CNY). Thay vi cat gidm 1ai
sudt manh tay, Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC) c6 thé sé tap
trung vao viéc giam ty 1& du trir bat buéc’ (RRR) clia cdc ngan hang
thém 0,5-1% trong ndm nay. PBoC ciing dugc dy bao sé giam téng
cdng 0,3% déi vai 1ai sudt mua lai ddo ngugce 7 ngay? va 1ai suat cho
vay co ban ky han 1 nam va 5 nam? (LPR).

Mé&c du lam phat & chau A vAn & murc thap, song cac ngan hang trung
uong trong khu vuc cé thé s& van than trong. Mac du nhirng nguy co
suy gidm murc tang trudng tiém &n do thué quan clia Hoa Ky c6 thé
tao co s& cho viéc cit gidm i suat, cdc ngan hang trung uong chau A
6 thé s& tranh dua ra cac dong thai manh tay do lo ngai vé bién
dong ty gia va dong von rut ra.

Nhat Ban c6 thé 1a ngan hang trung uong |6n duy nhét tiép tuc tang
1&i sudt, mac du chuing t6i dy doan sé chi c6 thém mot dot tang nira
vao dau nam nay trudc khi gilt nguyén.

Chang t6i nhan thay rang trién vong l&i sudt nay van tiém &n nhiéu
rui ro. Néu cang thang thuong mai leo thang dan dén cac nudc tra
dla nhau bang thué quan va cac qudc gia uu tién chinh sach ndi dia
hoéa chubi cung trng, lam phat c6 thé tang téc trd lai & mot sé quéc
gia, trong khi tang trudng kinh té suy yéu & cac quoc gia khac, tir dé
dan dén tinh trang méat dong bd trong dudng hudng chinh sach 13i
sudt toan cau.

Hinh 3: Du bao cac dgt cat giam |ai suat than trong sap tdi

Cubi nam 1Q 2025*
Fed 4,50 4,50
ECB 3,15 w 2,65
Ngan hang nhan 3,10 2,90
dan Trung Quéc
(PBoC)
BO) 0,25 40,50
BNM 3,00 3,00
BI 6,00 6,00
BOT 2,25 2,00

* D{r liéu do ngan hang UOB du béo.

2Q 2025* 3Q 2025* 4Q 2025*
W 4,25 4,25 4,25
W 2,15 2,15 2,15
w 2,80 2,80 2,80

0,50 0,50 0,50
3,00 3,00 3,00
6,00 w 5,75 W 5,50
2,00 2,00 2,00

Lai sudt Fed la Lai suat muc tiéu quy lién bang - gidi han trén tai Hoa Ky. Lai suat ECB la 1ai sudt tai cap von chinh tai Khu vuc déng Euro. Lai suat PBoC la |&i suat cho vay co ban ky han

1 nd&m tai Trung Qudc. L&i sudt BOJ la i suat chinh sdch ngan han tai Nhat Ban. Lai sudt BNM la L&i suat qua dém tai Malaysia. Lai suét BI 1a Lai suat mua lai ddo ngugc 7 ngay tai

Indonesia. Lai suat BOT la |&i suat mua lai trai phiéu 1 ngay tai Thai Lan. W 13i suat thap hon quy trudc.

I3 suat gir nguyén so vdi quy trudc. 4 18i suat cao hon quy trudce.

Ngudn: Bloomberg, B phan Nghién clru thi trudng va Kinh té toan cau ctia ngan hang UOB (13 thang 1 nam 2025)

1 Ty lé dy trit bat budc (RRR) 1a ty 1& phan trdm tién giri ma cac t6 chie tai chinh phai dy trit tai ngan hang trung uong.
2 Hinh thirc mua lai ddo ngugc 7 ngay 1a loai hinh cho vay ngén han ma ngan hang trung uvong sir dung dé kiém soat thanh khodn hé théng tai chinh va tac déng dén

cdc |ai suat khac trong hé théng ngan hang.

3 L&i sudt cho vay co ban (LPR) 1a murc I3i sudt chudn, dugc cac ngan hang thuong mai tham chiéu khi thiét 13p 13i sudt cho vay, anh hudng dén chi phi vay vén clia doanh nghiép va

ngudi tiéu dung.
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Trién vong nam 2025
Trién vong kinh té

&=

Hoa Ky

Trong nam qua, nén kinh té Hoa Ky da chirng té kha nang phuc hoi
manh mé& dugc thic day bédi thi trudng lao ddng nang déng va sirc
tiéu dung noi dia doi dao. So vai cac nén kinh té phat trién khac,
kinh té€ Hoa Ky da tang trudng vugt bac trong nam 2024.

Theo du bao, nén kinh té Hoa Ky sé tiép tuc duy tri da tang truéng
an tugng trong nam 2025, nhd vao cac chinh sach kich thich tang
trudng kinh té clia Téng théng Donald Trump nhu cat gidm thué
va ndi 1dng quy dinh. Nhirng chinh sach nay dugc ky vong sé cé
nhirng anh hudng tich cuc dén niém tin kinh doanh, ké hoach mé&
réng ctia doanh nghiép, gia tang chi tiéu tiéu dung va ciing c6 tam
ly nha dau tu.

Tuy vay, s& chua thé thdy ngay hiéu quéa thuc day tai khéa do cé thé
dén nira cubi nam thi chinh sach tai khdéa méi dugc thuc hién.
Ngoai ra, ddng thai siét chat chinh sach nhap cu cling c6 thé anh
huéng dén ngudn cung lao déng, ké hoach kinh doanh va hoat
déng kinh té néi chung. Cang thang thuong mai leo thang cling ¢
thé &nh hudng dén chudi cung (rng toan cau va lam gidm nang
suat kinh té.

Khu vuc dong Euro

Cha dé chinh
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Mac du sire tiéu dung ndi dia Hoa Ky van & mirc cao, ngudi tiéu
dung thudéc nhém thu nhap trung binh thap ngay cang than trong
hon trong viéc can nhac gia ca khi mua sam. Xu hudng nay sé cang
thé hién rd nét khi thué quan tang. Ching téi cling dy doan ty 1é
that nghiép & Hoa Ky sé tang nhe 1én 4,5% vao cudi nam nay.

Sau khi can nhac tat ca cac yéu to trén, UOB dy bao rang du nén
kinh t& Hoa Ky van virng vang trudc bién ddng, téng sdn pham
quoc ndi (GDP) clia quéc gia nay du kién sé& gidm xuéng 1,8%
trong nam 2025. Tuy nhién, con s6 nay con tly thudc vao quy md
va thdi diém trién khai cac chinh sach kinh té cia Téng théng
Donald Trump.

Mac du lam phéat toan phan du kién sé& gidm xuéng murc trung
binh 13 2,4%, nhung céc chinh sach cia Trump c6 thé sé& lam
tang lam phat.

Theo du dodn, Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky (Fed) sé chi thuc
hién 1 1an cat gidm 0,25% |&i sudt vao Quy 2 nam nay. Sau d6,
Fed du kién sé& gitr nguyén |3i sut khong ddi dén hét nam, véi
murc tran cda lai sudt muc tiéu quy lién bang (FFTR) gitr nguyén &
murc 4,25%.

Kinh té khu vuc dong Euro sé phai hirng chiu nhirng tac déng tiéu
cuc trong nadm tdi do kinh té tdng trudng cham va bat 6n chinh tri
& ca Buc va Phap. Diéu nay déng nghia vdi viéc hai nén kinh té I6n
nhat chau Au c6 thé khong con kha ndng thuc day tang trudng
chung cla toan khu vuc. Ngoai ra, nguy co cang thang thuong
mai leo thang v&i Hoa Ky cting khién trién vong kinh té khu vuc
nay tr& nén khé doan, dac biét la doi véi cac doanh nghiép xuat
khau. Trudc dé, Téng théng Donald Trump da de doa ap thué 1én
Lién minh chau Au néu céc quéc gia thanh vién khéng mua thém
dau khi cia Hoa Ky nham giam thadm hut thuong mai véi Hoa Ky.
Thi trudng lao déng chau Au hién van 6n dinh, véi ty lé that
nghiép tai khu vuc ddng Euro dat murc thap ky luc la 6,3%. Mac du
murc luong hién da ghi nhan murc tang dang k€, ching toi dyu bao

## RESTRICTED ##

xu hudng nay sé chirng lai trong nam t&i do suy thoai kinh
té.Trong boi canh tang trudng dinh tré va lam phat ti€p tuc giam,
Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) cé thé sé& chli ddng cat giam
1&i sudt nham gidm thi€u nguy co suy thodi kinh t& vao nlra dau
nam nay. Theo dy dodn, 1ai suat sé dugc diéu chinh gidm 0,25% tai
méi ky hop chinh sach ti€p theo vao thang 1, thang 3, thang 4 va
thang 6, nham dua |ai suat tién guri vé mirc trung 1ap 2% vao cudi
Quy 2 nam 2025. ECB ¢6 kha nang sé duy tri chinh sach tién té
khong dai trong nlra cudi nam nay.

Trong béi canh cang thang thuong mai leo thang, néu xudt khau va
tang trudng kinh té khu vuc déng Euro chiu tadc doéng tiéu cuc vurgt
qua dy bdo, ECB c6 thé s& phai 4p dung cac bién phap néi léng
chinh sach tién té manh mé hon nira.
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Trung Qudc

Kinh t& Trung Quéc c6 thé sé& phai d&i mat va&i nhiéu thach thirc 16n
trong nam nay do thi trudng bat déng san suy yéu, tiéu dung noi
dia tri tré va nguy cg cang thang thuong mai v&i Hoa Ky. Ngan sach
han hep cda chinh quyén dia phuong ciing véi cac chinh sach
thuong mai clia Hoa Ky ¢6 nguy co dan dén dich chuyén chudi
cung Ung trong dai han, gy anh hudng tiéu cuc dén hoat déng
san xuat trong nudc.

Trién vong kinh té trd nén khé doan dinh, chl yéu do su khéng
chac chan vé thoi diém va mdrc do ap thué cdia Hoa Ky, cling nhu
quy md va hiéu qua clia cac bién phap kich thich kinh té cda Trung
Quoc.

Ve phia Trung Quéc, Chinh phti nudc nay da thé hién quyét tam
manh m& trong viéc thdc day tang trudng kinh té ndi dia vao nam
2025. Bang chirng 1a Trung Quéc da cong bé mét loat thong bao vé
cac bién phap kich thich kinh té vao cudi thdng 9/2024. Tiép theo
do, cudc hop ctia B6 Chinh tri Trung Quéc vao ngay 9 thang 12
nam 2024 da khdng dinh quyét tdm manh mé chua tirng cé vé viéc
trién khai cac géi kich thich tién té va tai khéa quy mé 16n.

Mot diém dang cht y 1a Bé Chinh trj Trung Quéc tuyén bé sé ap
dung chinh séach tién té “ndi 1dng vira phai” thay cho chinh sach
“than trong” dugc dp dung tr nam 2011 dén nay. Day la lan dau
tién ké tir khiing hodng tai chinh toan cau Trung Qudc dua ra lap
trudng chinh sach tién té nédi ldng. Cac lanh dao cap cao clia Trung
Quac cling cho biét sé thuc hién chinh sach tai khéa “chi dong
hon”, cho thdy chi tiéu tai khda sé tang trong nam 2025. Bén canh
dd, Chinh pha Trung Quéc cam két s& binh 8n thi trudng bat déng
san va ching khodn, ddng thai tdng cudng s dung cac céng cu
chinh sach d@é kich thich tang trudng kinh té.

CAc tin hiéu hién tai cho thay Chinh phu c6 thé sé tiép tuc ha I3i suét,
dong thoi ndng muc tiéu tham hut ngan sach 1én gan 4% GDP,
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vugt ngudng tran khéng chinh thirc 1a 3%, qua d6 thic day chi tiéu
tai khéa va md rong hoat ddng mua tai san trong nam 2025.

Trong ngan han, xuat khau cdia Trung Quéc dugc du bao sé& duy
tri da tang trudng manh mé, nhung cang vé cudi nam, tinh hinh
sé khé doan hon khi Hoa Ky ap thué.

Mac du Trung Quéc thé hién quyét tim manh mé chua tirng
thdy vé viéc tung ra cac bién phap kich thich tién té va tai khoa
quy md I6n, nhung can hién thuc héa nhirng cam két d6 bang
céc gidi phap cu thé. Van chua thé chédc chan liéu cac bién phap
kich thich kinh t& dugc &p dung cé du strc thuc ddy mot trong
nhirng uu tién hang dau cdia Trung Quéc trong nam 2025 la
phuc héi nhu cau tiéu duing ndi dia trong lau dai khong.

Néu cang thdng thuong mai véi My gia tang, Trung Quéc can dac
biét chu trong thic ddy nhu cau va tiéu dung ndi dia, dong thai
khac phuc tinh trang gidm phat.

Du béo cho thdy téc dd tang trudng kinh té Trung Quoc trong nam
2025 6 thé gidm xudng con khoang 4,3%. Tuy nhién, con s6 dy bao
nay c6 thé con thap hon nita néu Hoa Ky ap dung thém cac bién
phap thué quan trirng phat.

Cac nha dau tu ky vong ngan hang trung uvong ctia Trung Quéc
(PBoC) sé trién khai thém cac chinh sach ndi 16ng tién té dé vuc
day nén kinh té dang d6i mat vdgi nhiéu thach thirc. Tuy nhién,
nguy co dong von chdy ra nuéc ngoai gay ap luc mat gia 1én déng
Nhan dan té (CNY) s& gigi han pham vi cat gidm 1&i suat ctia Trung
Qudc. Chang téi dy doan PBoC s& uu tién gidm ty & du trir bat
budc (RRR) clia cac ngan hang xudng thém 0,5-1% trong nam
2025 nham giadi phéng thanh khoan dai han cho hé théng tai
chinh. Ngoai ra, Trung Quéc c6 thé s& cat gidm 0,3% d6i vdi téng
murc 13i suat tham chiéu la 13i suat mua lai ddo ngugc 7 ngay cling
nhu 13i sudt cho vay ca ban (LPR) ky han 1 ndm va 5 nam.

Kinh té€ Nhat Ban dugc du bao sé khdi sac nhd sy phuc hoi chi tiéu
tiéu dung do murc luong tang, cling nhu lugng khach du lich 8n
dinh gitp mang lai ngudn thu tir du lich va xu huéng ddy manh
dau tu vao cong nghé ban dan.

Goi kich thich kinh té tri gid 21,9 nghin ty JPY md&i dugc phé duyét
sé gop phan tang cudng thu nhap cho nguai lao ddng va gidm bét
ap luc tir gia cd leo thang cho cac ho gia dinh.

Tuy nhién, van c6 nhirng rai ro tir cac cac nudc khac nhu nguy co
cang thang thuong mai va kinh té Trung Quéc tang trudng cham
lai, trong khi rdi ro trong nudc bat nguén tur tinh trang tiéu dung
noi dia tri tré kéo dai.

Mac du kinh té Nhat Ban du kién tang trudng 1% trong nam nay,
nhung con s6 nay da dugc diéu chinh va thap hon so véi du bao

trudc dé la 1,7%.

## RESTRICTED ##

K& tr thang 4 nam 2022, lam phat tai Nhat Ban da duy tri 6n dinh
trén muirc 2%, nhung theo dy béo, ca lam phat toan phan va lam
phéat co ban sé& giam xudng mdrc 2% trong nam nay.

Nhat Ban 1a trudng hgp ngoai lé vi riéng nuéc nay uu tién that chat
chinh sach trong nam 2024 trong b&i cdnh lam phat vugt muc tiéu
va muirc luong tang cao hon. Ngan hang trung uong ctia Nhat Ban
(BOJ) du kién sé diéu chinh tang 1ai suat thém 0,25%, dua muc lai
suatlén 0,5% vao thang 3, sau dé gilt nguyén murc |&i suat nay cho
dén cudi ndm do nhitng thach thirc tir cdc quéc gia khac va bat 6n
chinh trj trong nudc. Tuy nhién, thai diém tang 13i sudt c6 thé bi
IUi lai dén thang 4 hodc mudn hon do BOJ can thém thai gian dé
danh gid ky ludng cac chinh sach cdia Hoa Ky va xu hudng tang
lrong tai Nhat Ban.
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Hinh 4: Tém lugc tinh hinh kinh té ciia mot sé qudc gia Ién va tiéu biéu trong khu vuc

8 2025 pum

Du b&o GDP

1,8%

Du bdo CPI

2,4%

e Chinh sach kich thich tang trudng kinh té ctia Téng
théng Donald Trump c6 thé s& gitip nén kinh té
Hoa Ky tadng trudng vuot bac so véi cac nudc khac
trén thé gidi.

o Du bdo lam phéat sé gidm nhung chua chac chan
do kha nang ap thué thuong mai ma vé ban chat
thudng sé dan dén lam phat.

e Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) duoc du bao sé
chi thyc hién 1 dgt cat gidm |&i suat 0,25% trong
Quy 2 nam 2025.

TS

3 ——

Dy bédo GDP
4,3%
Du béo CPI

0,9%

o Trién vong kinh té phu thudc nhiéu vao viéc cac
bién phap kich thich kinh t& quy mé 16n ctia Trung
Qudc c6 thé gidm thiéu tac ddng cda cang thang
thuong mai véi Hoa Ky hay khéng.

o Ap luclam phét van & mic thap do nhu cau ndi dia
tiép tuc dm dam va cang thang thuong mai van
chua ha nhiét.

e Ngan hang trung uong ctia Trung Quéc (PBoC) du
kién s& giam 0,3% |&i suét co ban va 0,5-1% ty 1&
du trit bat budc* (RRR) clia cac ngan hang trong
nam 2025.

Du bdo GDP

5,3%

Du bao CPI

2,8%

e Toc do tang trudng kinh té dugc du béo sé tang
nhe nhd bién phap kich thich tai khéa dugc day
manh cting nhu chi tiéu tai khda, vén dau tu tryc
ti€p nudc ngoai (FDI) va tiéu dung tang.

e Mdc du lam phét dugc du bao tang 1én 2,8% so vdi
cting ky nam trudc, nhung van nam trong murc
muc tiéu 1,5-3,5% clia ngan hang trung uong.

o Ngan hang Indonesia (BI) du kién sé& ha 0,5% lai
sudt xuéng con 5,5% vao nlra sau nam 2025.

Singapore ]

s

Du bdo GDP
2,5%
Du béo CPI

1,7%

e T6c d0 tang trudng kinh té du kién sé chirng lai,
cling véi nhitng bat 6n vé thué thuang mai, cing
thang dia chinh trj va khd nang chu ky thj truéng
dién tlr dat dinh s& dnh hudng dén hiéu qua cat
gidm lai suét.

e Lam phat toan phan va lam phat co ban dy kién sé
gidm xuéng murc trung binh 1,7% vao nam 2025
do gia nhap khau va gia dich vu giam.

e Coquan Tién té Singapore (MAS) dy kién s& giam
0,5% dd doc cda bién do chinh sach ty gia hoi doai
hiéu dung danh nghta bang dé la Singapore
(S$NEER) vao thang 1/2025.

Du bdo GDP

1,2%

Du bdo CPI

2,0%

e Nén kinh té sé doi mat nhirng tac déng tiéu cuc do
b&t 6n chinh trj & Brc va Phap, cling nhu nguy co
cang thdng thuong mai vdi Hoa Ky.

e Lam phat toan phan du kién s& gidam, nhung cé
kha nang sé tang nhe vao dau nam 2025.

o Dugc du bao s& cat gidm téng cdng 1% lai suat
trong nam 2025, méi dgt gidam 0,25% sau méi ky
hop trong nra dau nam 2025.

Nhéat Ban

s

Dy béo GDP
1,0%
Dy béo CPI

2,0%

Goi kich thich kinh té tri gia 21,9 nghin ty JPY cla
Nhat Ban va lugng khach du lich ti€p tuc 6n dinh
sé thac ddy da tang trudng kinh té noi dia.

e Mdrc luong tdng c6 thé dan dén rui ro gid ca tang

theo.

e Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BOJ) du kién sé

tang 13i suat thém 0,25%, dua mirc 13i suat 1én
0,5% vao thang 3/2025.

) oo

8

Du b4o GDP

4,7%

Du béo CPI

2,3%

o Kinh té Malaysia dugc du bao sé tang trudng
cham lai do bat 6n ctia chinh sach thuong mai va
thué quan ctia My anh hudng tiéu cuc dén cac yéu
t6 nén tang virng chac trong nudc.

e Lam phat dugc du bdo sé tang nhanh do chinh
phu c6 ké hoach cat gidm trg cdp nhién liéu, tdng
luong téi thiéu va tang thué ban hang va dich vu.

o Lai sudt qua dém (OPR) du kién sé& gilr nguyén &
murc 3% trong suét nam 2025.

=

B

Dy béo GDP

2,9%

Du bdo CPI

1,2%

Kinh té€ du kién sé tang trudng manh hon nh&
tang chi tiéu cong, cac bién phap kich thich kinh té
nhu trg cdp tién mat va su phuc hoi ctia nganh du
lich.

e Mac du tiéu dung tu nhan thap khién lam phat dy

kién van sé& thap, nhung cac bién phép kich thich
tai khoa va gid hang héa tang cao c6 nguy co lam
tang lam phat.

e Ngan hang Trung uong Théi Lan (BOT) dy kién sé

ha 0,25% l3i sudt xuéng con 2% vao nira dau nam,
sau d6 duy tri murc |3i sudt nay cho dén cudi nam
2025.

GDP 1a téng s&n pham quéc ndi. CPI1a chi s6 gié tiéu dung. * Ty 1& du trir bat budc 1a cdng cu chinh sach tién té dugc PBoC sir dung dé quy dinh khodn tién mat du trir ma ngan hang thuong mai phai cé.
ATy gia héi dodi hiéu dung danh nghfa bang dé la Singapore (S$NEER) la cong cu chinh sach dugc MAS str dung dé quan ly ty gia héi doai clia dong d6 la Singapore. Ngudn: B4o cao nghién ctru thi trugng & kinh té toan

cau ctia UOB (Ngay 13 thang 1 nam 2025)
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Cé phiéu

Thi trudng chirng khoén toan cau dugc du bao sé tiép tuc tang
trudng song hanh vai da tang trudng clia nén kinh té toan cau, loi
nhuén 6n dinh cda cac doanh nghiép.

Mac du vay, thj trudng c6 thé s& co su bién dong do nhirng bat én
lién quan dén chinh sach clia Hoa Ky va xu hudéng téng lai suat. Sy
phan héa Igi nhuan cda céc thi trudng chirng khodan gitra cac quéc
gia s& mad ra nhiéu co héi dau tu da dang. Do dé, nén uu tién dau
tu vao cac nén kinh té va nganh it phu thudc vao xuat khau sang
Hoa Ky.

Xét vé téng thé thj trudng chirng khoan toan cau, ¢é phiéu tra
6 tire cao la kénh dau tu hdp dan nha dong tién én dinh va
bang can ddi ké toan tét. Chang toi cling danh gia trién vong
nganh tai chinh va céng nghé & cac thj trudng phat trién la kha
quan.

Tuy nhién, nha dau tu can duy tri su than trong, vi tirng thi
trudng va nganh nghé sé chju tdc dong khac nhau tuy thudc vao
quy m6 &p dung chinh sach ctia Téng théng Donald Trump. Nhin
lai nhiém ky dau tién ctia Trump tor 2017-2020, ky vong Ve viéc
cat gidam thué da thuac day thi trudng chirng khoan My tang
trudng manh mé trong nam 2017, trong khi viéc 4p thué thuong
mai lai khién thi trudng chirng khoén Trung Quéc di xuéng trong
nam 2018 (Hinh 5).

Can luu y rang lan nay, Téng théng Donald Trump c6 thé dong
thoi ap dung chinh sach cat gidm thué va ap thué quan cung ldc,
do d6 xu huéng thj trudng chimg khoan khéng con dé du doan
nhu giai doan 2017-2018. Ngugc lai, viéc cac chinh sach thay doi
cung ltc cé thé gay ra cac giai doan bién ddng thi trudng trong
nam nay.

Chung téi gitr quan diém trung lap déi vai c6 phi€u My vi dinh gia
c6 thé da bi day 1én qua cao. Tuy nhién, cac chinh sach kich thich
tang trudng kinh té cdia Trump, nhu cat giam thué va ndi ldng quy
dinh, sé gitp tang lgi nhuan cta cac doanh nghiép Hoa Ky,

Cht dé chinh

| Chién lugc dau tu 13

ddéng thai nén kinh té Hoa Ky dugc du bdo sé tang trudng vugt bac
so v&i cac nén kinh té khac trén toan cau.

DU vay, thi trudng chirng khodn Hoa Ky kho cé thé mang lai lgi
nhuan cao nhu trong nam 2023 va 2024. Trong nhirng nam gan
day, lgi nhuan clia cac chi s6 thi trudng chung chi yéu dén tir sy
tang trudng manh mé clta c6 phiéu cong nghé cé vén héa siéu I6n &
Hoa Ky. Dy ki€n vao nam 2025, cac c6 phiéu khac & Hoa Ky sé& bat
kip t&c do tang trudng clia nhém vén hoa siéu 16n nha dinh gia thap
hon va tap trung hon vao thi trudng ndi dia, nén kha nang cao sé
mang lai Igi nhuan I6n hon.

Cac uu tién chinh sach ctda Trump dy kién mang lai lgi ich cho
nganh tai chinh va cé6ng nghé clia Hoa Ky. Riéng déi vgi nganh
c6ng nghé & Hoa Ky, chinh séch cla Trump c6 thé tao dong luc
thic ddy cac hoat dong nghién clru va phat trién (R&D) mdi. DSi
ma&i trong linh vuc tri tué nhan tao (AI) tiép tuc thuc ddy nganh
cdng nghé phat trién, nhung khdng chi cac cdng ty vén hoa siéu
I6n ma ca cac cong ty phan mém khac cling sé gil vi thé dau
nganh.

Ngoai ra, cac doanh nghiép Hoa Ky trong cac nganh nhay cam
V@i nén kinh té sé dugc hudng lgi tir kha nang phuc hoi kinh té
clia Hoa Ky. C6 phiéu c6 vén héa nhd clia My cling sé gap it kho
khan hon khi cdc doanh nghiép tap trung vao thj trudng ndi dia.

Trién vong thj truding chimg khoén chau Au van con khd me mit
di Ngan hang Trung vong Chau Au (ECB) cé kha ning s& cét gidm
|&i suat. Nguyén nhan la do nén kinh té khu vuc dong Euro dang
tri tré, cdng thém nguy cg cang thang thuong mai véi My va
Trung Qudc c6 thé anh hudng dén trién vong xuat khau. D€ khai
thac tiém ndng tang trudng cdia Chau Au, can cé nhitng thay dsi
chinh sach hodc cai cach co cdu, nhung diéu nay kho co thé thuc
hién do tinh hinh bt 6n chinh trj & Plrc va Phap. Do d6, du dinh
gi4 c6 phiéu chau Au thap hon déng ké so v6i cé phiéu My, chiing
t6i van gilt quan diém trung lap d6i véi cd phiéu chau Au vi lgi
nhuan doanh nghiép c6 nguy co tang trudng cham hon.

Hinh 5: Phan &rng cda thi trudng chirng khodn sé phu thuéc vao thai diém va quy mé ap dung chinh sach

Loi nhuén cla céc chi sé
(Rebase = 0%)
60
Théng 4/2017:
50 D& xudt cat giam thué

Thang 12/2017:
Quéc hdi théng qua
Pao ludt vé Viéc lam va

M CAt gidm thué 2017 (TCJA)

o

]
. e

— S&P 500 ~— STOXX 600 — MSCI Asia ex-lapan — (CsI 300

Thang 1/2018:
St dau ap thué

0

S10)
12/2016 3/2017 6/2017 9/2017

12/2017 3/2018 6/2018 9/2018

12/2018

Chi s6 S&P 500 dugc ding lam déi chuan cho c6 phiéu My. Chi s6 STOXX 600 dugc dung lam d@6i chuan cho c6 phiéu chau Au. Chi s6 MSCI Asia ex-Japan dugc dung lam d6i chuan cho

6 phiéu khu virc chau A trir Nhat Ban. Chi s CSI300 dugc dung lam d6i chuén cho ¢é phiéu Trung Quéc.

Ngudn: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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Trién vong thi truding chiing khoén chau A cho théy ca co hoi
I&n thach thirc. Thi trudng van cé nhirng tin hiéu tich cuc du
nguy cg cang thang thuang mai va kha nang phuc hai kinh té
khong chac chan clia Trung Quéc sé anh hudng tiéu cyc dén
tam ly thj trudng chitng khoén chau A. €6 phiéu khu vuc chau A
(trr Nhat Ban) van cé dinh gié tét, Igi nhuan doanh nghiép du
kién kha kha quan, déng thai cac bién phap kich thich tai khéa
tiém nang cdia Trung Quéc cling c6 thé gitp giam thiéu rdi ro
maét gid. Cac cong ty phu thudc vao xudt khau sé déi mat vdi
nhiéu khé khan, trong khi cac cong ty chau A it phu thudc vao
thuong mai quéc té va tap trung vao thi trudng ndi dia c6 thé
dat két qua kha quan hon trong nam nay.

Dai véi ¢ phi€u Trung Quéc, nhitng nganh cé trién vong kha
quan hon la nhirng nganh mdi nhon cta chinh phu, ¢6 phiéu
phong th, cdc cong ty tap trung khai thac thi trudng néi dia va
cac nganh cé muc tra ¢ tlc cao.

Chu dé chinh

| Chién lugc dau tu 14

Hi€u dugc diéu nay, cdc nha dau tu nén linh hoat va chi déng dau
tuw vao c6 phiéu chau A va Trung Quéc. Chién lugc trung lap thi
trudng dugc thiét ké véi tiém nang tao ra lgi nhudn bat ké thj
trudng cé 1én hay xudng, nhd d6, nha dau tu c6 thé ndm bat co hoi
va giam bién déng trong danh muc dau tu. Cac ¢4 phiéu tra c6 tic
cao & chau A cling mang lai thu nhap hap dan.

ASEAN s& tiép tuc hudng lgi tir viéc lién tuc da dang hoa chudi
cung Ung, phoi hgp xay dung chinh sach trong khu vuc va tinh
hinh chinh trj 8n dinh. Néu mudn dau tu vao cé phi€u ASEAN, cac
nha dau tu nén xem xét viéc da dang hda théng qua cac quy dau
tu. C6 phiéu Singapore ciing dugc danh gia cao nhd c6 ¢é phiéu
ngan hang tang trudng manh mé va cac quy tin thac dau tu bat
déng san (REIT) mang lai lgi sut ¢ tirc hap dan.

Trai phiéu

Trién vong thi trudng trai phiéu sé& phu thudc vao tinh hinh kinh té
My va chinh sach ctia Téng théng Donald Trump. Trong ndm 2024,
chénh léch Igi suat gilra trai phiéu c6 xép hang tin nhiém tot va trai
phiéu c6 Igi suat cao clia My da thu hep dang k€, cho thdy cac nha
dau tu sén sang rét vén vao trai phi€u co rui ro cao hon do nén
kinh té virng vang trudc bién déng gitp duy tri rdi ro v& ng & murc
thap.

Trong ngan han, thij trudng trai phiéu toan cau co thé sé phai
d6i mat vai nhiéu bién dong va loi suét trai phiéu co6 thé duy
tri @ mdrc cao do lo ngai lam phéat xuat phat tr nguy co ap
thué thuong mai.

Chi tiéu tai khéa clia My tang nhanh cé thé lam tang tham hut
ngan sach tai khda, budc B6 Tai chinh Hoa Ky phai phat hanh
thém trai phiéu. K&t qua nay cé thé gay bét lgi cho trai phiéu
My.

Bat chap nhirng rii ro nay, trdi phiéu c6 xép hang tin nhiém tét
van dugc uu tién vi ¢é lgi sudt hap dan, do dé cé thé tao thu nhap
dau tu trong dai han. Trai phiéu cé xép hang tin nhiém t6t cling cé
thé gitp cac nha dau tu phong thd trudc cang thang thuong mai
va bat &n dia chinh trj. Do d9, trai phiéu c6 x€p hang tin nhiém té&t
sé tiép tuc dong vai tré quan trong trong viéc da dang héa danh
muc dau tu.

Trai phiéu Trung Quéc tang manh trong nam qua do ky vong tang
cao vé viéc cit gidm 3i suat dang k& dé hé trg nén kinh té trong
nudc. Xu hudng nay du kién sé duy tri trong ngdn han, tuy nhién,
chuiing téi van than trong trudc kha nang chinh pha can thiép dé
ha nhiét da tang cua thj truong trai phiéu.

Ngoai hoi va hang hda

C6 nhiéu cau hdi xoay quanh liéu nhiém ky téng théng thd hai cta
Trump c6 thé khdi phuc vi thé déng dé la My (USD) hay khéng. Kha
nang nay con rat ma hd, nhung chac chan la ty gid hoi dodi sé
ching kién nhiéu bién ddng hon.

Chung téi du dodn USD sé tang gid trong nfa dau nam do anh
hudng cda nhirng bat 6n vé thué quan, nhung da tang trudng
nay sé chirng lai trong nlra cudi nam 2025 khi thi truong da thich
(rng v&i anh hudng cda thué quan.

Tuong tu nhu déng Nhan dan té (CNY), cac déng tien chau A c6
kha nang mat gia trong nam nay do chju &nh hudng manh hon tir
thué quan va Iai suat cao cdla My, do d6 sé mat gié lau dai hon so
V@i cac dong tién manh khac.

## RESTRICTED ##

Chang t6i du ki€n nhu cau tich trit vang van sé duy tri & mic cao
trong b8i cdnh bat &n dia chinh tri va nguy ca cang thang thuong
mai. Ngoai ra, nhu cdu mua vang va trang sirc van & mdc cao,
trong khi cac ngan hang trung uong & cac thj trudng méi néi cd
thé sé tiép tuc tang cudng tich trir vang. Chung t6i du doan gia
vang s& dat murc 3.000 USD/ounce vao Quy 4 nam 2025.

Gia dau tho du kién s& gidm do kinh té toan cau va nhu cau cla
Trung Quéc con nhiéu bién ddng. Trién vong ngudn cung cling
khong may kha quan khi OPEC+4 c6 ké hoach tdng san lugng dau
ké tir thang 4. Diéu nay tiép tuc lam gidm tac ddng cta cac rdi ro dia
chinh tri hién tai. Giad dau Brent dy kién sé& gidam xudng 70
USD/thung trong ntra cudi nam.
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Cha dé 1: Tac dong kinh té va thi trudng
tlr cac chinh sadch cda Téng théng Trump

K& tir khi Donald Trump dac c&r Téng théng Hoa Ky nhiém ky thir
2 vao ngay 20/1, cac chinh sach 6ng dé xuat da tré thanh tam
diém quan ngai clia cac nha dau tu trén toan cau.

Ba muc tiéu uu tién cda Téng théng Trump bao gém cat giam
thué, ndgi ldong quy dinh va thué quan. Sau day la cac déi tugng
tiém nang duoc hudng lgi dugc xac dinh dua trén théng tin hién
co.

Cat giam thué doanh nghiép va ca nhéan

Mot trong nhirng uu tién hang dau cliia chinh quyén Trump la
kéo dai hiéu lyc clia Bao luat vé Viéc lam va Cat gidm thué (TCJA)
nam 2017 va gidm thué suat doanh nghiép tir 21% xudng thap
con 15%. Nhirng thay d6i nay c6 thé hé trg khuyén khich ngudi
tiéu dung chi tiéu va nang thu nhap cdia cadc doanh nghiép Hoa
Ky, qua do thuc ddy tang trudng thi trudng chirng khoan.

Quay lai nhiém ky dau tién ctia Tong théng Trump, ky vong cat
gidm thué da day gia c6 phi€u Hoa Ky I&n cao trong suét nam
2017, trong dé Chi s6 S&P 500 tang gan 22%°, chi s6 NASDAQ
Composite tdng gan 30%?° va Chi s Russell 2000 (do ludng c6
phiéu clia cac cdng ty vén hda nhd) tang gan 15%’.

Dau vay, viéc cat giam thué cling mang lai nhirng hé qua. Theo
udc tinh clia Van phong Ngan sach Quéc hdi Hoa Ky (CBO), ng

qudc gia clia Hoa Ky c6 thé tang dang ké trong thap ky t&i do cac

chinh sach cda Trump, gia tang ap luc 1én trai phiéu chinh phtd

Hoa Ky khi nha dau tu hoai nghi vé tinh bén virng ctia ng Hoa Ky.

Ngilong quy dinh

Cac quy dinh phap luat c6 thé dugc ndi 16ng cho nganh tai chinh,

tao diéu kién cho cac ngan hang va dinh ché tai chinh phan bé
von mot cach hiéu qua nhd mé rong quy md doanh nghiép,
thanh toan c8 tlrc cao hon va mua lai nhiéu ¢6 phan hon.

Pong thai nay sé cé lgi cho ¢é phiéu tai chinh. K& tir khi Trump dac
c, hiéu qua nganh tai chinh Hoa Ky cao gap 1,63%?® so véi chi s
S&P 500.

Tuong ty, viéc ndi l6ng quy dinh cling cho phép nganh céng nghé
ddy manh déi mdi sdng tao, mang lai lgi nhuan doanh nghiép cao
hon.

Thué thuong mai

Trong chién dich bau ctr, Téng théng Trump da dé xuat ap dung
murc thué 10% cho tat ca cac hang héa va Ién dén 60% cho hang
hoa tlr Trung Qudc. Sau khi dac clr, Trump tuyén bé ké hoach ap
murc thué€ quan 25% cho hang héa nhap khau tir Mexico va Canada
cling v&i 10% thué quan cho hang héa nhap khau tir Trung Quéc
ngay ngay dau nham chirc. Cac thi trudng ngoai Hoa Ky, dac biét la
Trung Quéc, da ghi nhan nhirng khoan 16 ké tir cudc bau cr Hoa
Ky.

Ban than thué quan vén dé gay lam phat va sé& c6 tac dong tiéu cuc
dén tang trudng kinh té€, dac biét khi cadc qudc gia khac dap tra
bang cac bién phap tuong tu. Mac du chiing toi cho rang 6ng
Trump ding thué quan nhu mét chién thuat dam phan dé cac doi
tac thuong mai nhugng bd, song nhiém ky dau cda 6ng cho thay
cac nha dau tu nén can than trudc nguy co viéc nay sé lam méi
quan hé thuong mai toan cau trd nén xau di.

DU hién van chua rd toan bd pham vi ké hoach thué quan cla
Trump, chdng tdi van trinh bay cac tdc ddng kinh té tiém an
theo 3 kich ban (Hinh 6). Kich ban co s& gia dinh rang viéc ap
dung thué quan sé dién ra theo tirng giai doan va dugc tinh
toan, bao gém ap dung thém 25% thué quan vdi Trung Quoc
va 10% thué quan vdi cac nude ¢ thang du thuong mai véi
Hoa Ky tang do cac nudc nay chuyén dich thuong mai khéi
Trung Quoc.

Hinh 6: Tac déng kinh té tiém an theo cac kich ban

Thué quan trién khai trén

L * Thué quan dugc ap dung |én mot s6
thuc té

nganh chién lugc tai Trung Quéc, anh
hudng mét bd phan nhé thuong mai

Y nghfa téc dong tiém &n  Gidm céng thang thuong mai

Du bdo GDP toan cau nam 2025 3,5%
Du bao GDP Hoa Ky ndam 2025 229
Dy bao GDP Trung Quéc nam 46%
2025

Du bao CPI Hoa Ky nam 2025 21%

Tac dong dén lai suat Hoa Ky  Nhigu dot cit giam |ai sudt hon du kién

Nguén: Bdo cdo nghién ctru thi truong & kinh té toan cau ciia UOB (Ngay 13 thang 1 nam 2025)
5,6,7,8 Nguon: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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 Ap dung 25% thué quan Ién hang héa Trung
Qudc

« Ap dung 10% thu& quan lén cac nudc c6
thang du thuong mai véi Hoa Ky cao

= Trung Quéc dép tra bang viéc ap dung murc
thué quan tuong tu d6i véi hang héa Hoa
Ky, Tuy nhién, cac nuéc khac khéng c6 déng
thai dap tra quyét liét.

3,1%

1,8%

4,3%

2,4%

* Chi c6 mét dot cit gidm 25 diém |3i sudt
vao quy 2/2025

 Ap dung 60% thué quan lén hang héa
Trung Quéc

« Ap dung 10% thu& quan Ién tét ca cac
hang héa

= Chién tranh thuong mai toan dién

2,5%

1,3%

3,5%

2,6%

= Khéng tién hanh cat gidm hoac tham
chi c6 nguy co tang lai suat
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Cha dé 1: Tac dong kinh té va thi trudng
tlr cac chinh sach cda Téng théng Trump

DE danh gia dugc tac dong kinh té thuc sy, can ¢ thém théng tin
vé quy mo va thoi gian ma Hoa Ky ap dung bét ky chinh sach thué
quan nao cling nhu bat ky bién phap dap trad nao clia cac quéc
gia khac.

DPdi twgng hudng lgi tiém nang tlr nhiém ky thir 2 ciia Téng
théng Trump

Tém lai (Hinh 7), viéc c&t giam thué doanh nghiép sé c6 lgi cho
cac doanh nghiép Hoa Ky néi chung nho cdi thién thu nhap
doanh nghiép va khuyén khich ho chuyén hoat déng kinh doanh
vé Hoa Ky. Khi ngudn von trén bang can déi ké toan tang, cac
doanh nghiép cé thé phan bé nhiéu ngudn luc hon dé dau tu
kinh doanh, qua dé giup thdc dy tao viéc lam va tang truéng
kinh té€ Hoa Ky.

Nganh tai chinh va cdng nghé sé hudng lgi tir viéc ngi ldng quy
dinh, trong khi cac cdng ty chti yéu hoat déng ndi dia co thé la déi
tugng hudng lgi gidn tiép tir thué quan thuong mai cao. Khi hang
héa nhap khau trd nén dat dé hon, cac cong ty Hoa Ky c6 vén héa
nho sé trd nén canh tranh hon. Cac linh vuc phong thd nhu nganh
cdng nghiép va nganh tién ich, véi mic d6 ti€p xtc han ché véi
nudc ngoai, cling c6 kha nang hudng lgi .

Mac du day la nhirng d6i tugng hudng Igi tiém nang, can luuy
rang viéc du doan hiéu suat thj trudng trong tuong lai vén kho
khan va trién vong thi trudng s& chi tré nén ré rang hon khi cé
thém thong tin vé quy mé cac chinh sach thuc té cdia Trump. Chinh
vi vdy, cadc nha dau tu nén chd trong vao céc chién luge dau tu va
muc tiéu tai chinh dai han.

Hinh 7: P4u la loai tai san c6 thé hudng Igi tir cac chinh sach cda Téng théng Trump?

CHINH SACH

« MUrc thué thap gidp cai thién thu
nhap doanh nghiép, mang lai lgi ich

o cho ¢8 déng. °
- Tao diéu kién cho cac cong ty phan bo

nhiéu vén hon dé dau tu kinh doanh, tr
dé thuc day tao viéc lam va tang trudng

o

)
Cat giam thué

doanh nghiép kinh té

TAC PONG

POI TUONG HUONG LOI

= C6 phiéu Hoa Ky

« Gidm chi phi phu thudc, tao diéu kién
phan bd vén hiéu qua dé mua lai c6
phiéu va dau tu kinh doanh.

$ &
N&i 1dng quy dinh
nganh cdng nghé.

= Nganh tai chinh
= Nganh cdng nghé

* Quy dinh ndi 1dng khuyén khich déi
mdi sang tao va canh tranh trong

« Khuyén khich san xuat noi dia bang cach

« Cac cdng ty chd yéu hoat déng ndi

~ khién hang héa nudc ngoai tré nén dat dia

dd hon.

EE
< BE
i~

Thué thuong mai

NSl

Nguon: Ban Tu van Quan ly tai sdn UOB (ngay 30 thang 11 nam 2024)
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o « Thic day cac cong ty Hoa Ky chuyén
hoat dong kinh doanh vé lai trong
nudc va gidam phu thudc vao cac
nudc khac ngoai Hoa Ky.

 C6 phiéu ctia cac cong ty vén hoa

o

= Nganh céng nghiép
= Nganh tién ich
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Chu dé 2: Hudng tiép can dau tu chirng khoan

Chau A nam 2025

Céac nha dau tu nén linh hoat va cha dong khi ti€p can cé phiéu
Chau A. Du kién s& c6 nhitng tré ngai tiém &n trong tuong lai lam
anh hudng dén tam ly thi trudng chirng khodn Chau A. Tuy nhién,
bén canh d6 con cé nhirng yéu t6 tich cuc khdng nén bod qua. Cac
nha dau tu nén tim chién lugc c6 thé mang lai lgi nhuan bat ké thi
truong di lén hay di xuong.

Téng trudng kinh té Chau A c6 thé tach khdi Hoa Ky trong
thai gian ngan

Trong qué kht, ting trudng kinh té Chau A vén ludn di lién véi
tinh trang kinh té Hoa Ky. Cac giai doan Hoa Ky tang trudng
manh thudng ¢ Igi cho Chau A.

Tuy nhién, trong ndm 2025, kinh té Chau A cé thé tach khai Hoa Ky
trong thai gian ngén do trd ngai tiém an bat ngudn tir cang thang
thuong mai. Quay lai nam 2018, nam th(r 2 trong nhiém ky dau
tién ctia Téng théng Trump, tang trudng kinh té Chau A (trir Nhat
Ban) chirng lai mac du kinh té Hoa Ky cai thién do quan ngai vé
mUrc thué quan cao (Hinh 8).

Tinh trang tuong tu c6 thé dién ra trong nam nay. Diém sang trong
b&i cdnh nay 1a nhu cau tiéu duing manh tir Hoa Ky ¢6 thé giam thiéu
tac dong tiéu cuc dén cac nén kinh té tai Chau A.

Kha nang Hoa Ky ap thué quan la rdi ro chinh

Khé cé thé danh gia tac déng thuc té clia cac chinh sach thué
quan Hoa Ky va chting téi cling khong voi dua ra két luan tai thoi
diém nay. Tuy nhién, thué& quan 1a rdi ro chinh d&i v&i cac nén
kinh t& tai Chau A, dac biét 1a cic nuéc phu thudc vao xuat khau.
Thué quan ngay cang tdng manh s& dan dén hé qua |a tinh
trang lam phét tai Hoa Ky tang cao, nhu cau ngudi tiéu dung

tai Hoa Ky gidm va anh hudng tiéu cuc dén thuong mai toan cau
cling nhu tng trudng kinh té tai Chau A.

Tuy nhién, van chua thé khdng dinh day la cac hé qua s& xay ra.
Theo hudng tiép cdn mang tinh giao dich clia Téng théng Hoa Ky
Trump, thué quan cé thé chila chién thuat dam phan dé c6 dugc
cac théa thuan thuong mai hoac nhugng b kinh té tur cac quoc gia
khac.

Mac du Hoa Ky dang muén chuyén dich hoat dong san xudt vé lai
trong nudc, viéc xay dung co s& ha tang tai Hoa Ky sé& ton thai gian.
Trong luc dé, viéc thi€u cac chudi cung (ng thay thé c6 thé lam
gidm surc ép clia thué€ quan thuc té, dan dén viéc mot s6 hang héa
sé& dugc mién thué quan. Néu kich ban nay 1a that, viéc mién thué
quan cho mot sé hang héa sé gitp han ché tac dong tiéu cuc dén
ting trudng kinh t& Chau A.

Céc chinh sach kinh té clia Trung Quadc ciing ¢6 anh huéng

Mot yéu t6 khac can can nhac dén la tdng trudng kinh té Trung
Qudc vao nam 2025. Trong nhirng thang gan day, chinh pht Trung
Quéc da cho thdy ddu hiéu mudn ting cudng hé trg kinh té néi dia
dé déi mat vdi cac trd ngai. Tuy nhién, hién van chua biét quy mé
cac bién phap hé trg ctia chinh phti nén van chua ré liéu nén kinh té
c6 phuc hdi tang trudng dang ké hay khéng va khi nao.

NE&u Trung Qudc trién khai cac bién phap kich thich tai chinh va tai
khéa gitp vuc day thanh cong thi trudng tiéu diing va nha & trong
nudc thi thu nhap clia cdc doanh nghiép Trung Qudc sé dugc cai
thién. Trong trudng hop dé, day sé la tin hiéu tich cuc cho ¢6
phiéu Trung Quéc vén dugc dinh gia hdp dan. Pay cling sé& 1a tin
hiéu t6t cho cac nén kinh té va ¢6 phiéu tai Chau A.

Hinh 8: Tang trudng kinh t& Chau A cé thé tam thai khéc biét so véi Hoa Ky trong thdi gian ngan

do thué quan

Tang truéng GDP hang nam (%) —— Chau A (trir Nhat Ban) — Hoa Ky
8,0
6.2 64 > ¢, Dich COVID nam 2020
6,0
54
4,0
2,0
1,3
0
2,0
2.2
-4,0
2016 2017 2018 2019 2020

Nguon: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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Chu dé 2: Hudng ti€p can dau tu chirng khodn

7

Chau A nam 2025
Pinh gia c6 phiéu Chau A hap dan
Khi nhin lai dinh diém cang thang thuong mai Hoa Ky - Trung Quéc
vao nam 2018, c6 phiéu trong nhém Chi s6 MSCI Chau A (trir Nhat
Ban) giao dich tai thai diém dé dugc dinh gia thap hon 34,5% so vdi
céc c6 phiéu trong nhém Chi s MSCI Thé gidi. Hién nay, ngay ca
trudc khi cang thang thuong mai leo thang dang ké, cac cé phi€u
Chau A (trir Nhat Ban) dang giao dich tham chi bi dinh gia thap hon
nira, & murc 55,3% so vdi 6 phiéu tai cac nudc khac trén thé gidi.

Hon thé nita, trién vong thu nhap doanh nghiép cla cac cong ty tai
Chau A (trir Nhat Ban) dugc du kién sé tdng manh vao nam 2025,
vugt tréi hon so véi cac cdng ty toan cau khac. Mrc dinh gid qua
thap va trién vong thu nhdp tdng manh 1a nguyén nhan giup c6
phiéu Chau A khéng tut déc dang ké ngay ca khi cang thang
thuong mai leo thang (Hinh 9).

Linh hoat va chd dong

Trién vong thi trudng chirng khodn Chau A hién chua 6n dinh va
6 thé s& bién ddng trong ngan han do thay ddi chinh sach tai
Hoa Ky. Cac cong ty Chau A it phu thudc vao thuong mai véi cac
don vi bén ngoai va chd yéu hoat dong kinh doanh trong nuédc c6
thé c6 dat két qua t6t hon trong nam nay. Cac ¢4 phiéu tra 6 tirc
cao tai Chau A ciing 13 ngudn dau tu mang lai thu nhap hap dan.

Cac nha dau tu nén linh hoat, chit déng va cé chién lugc trung lap
thi trueing Chau A dé thu vé Igi nhuan bat ké thi truging di 1én hay
di xuéng dé nam bat co hoi va gidm thi€u bién déng trong danh
muc dau tu.

Ngoai ra, cdc nha dau tu cting c6 thé can nhdc da dang héa

danh muc dau tu tai ASEAN bang cach md rong dau tu vao cac
loai quy.

Hinh 9: Binh gi4 c6 phiéu Chau A (trir Nhat Ban) thap hon ndm 2018 méc du tang trudng thu

nhap van & muec tot

Hé s6 P/E (x)

___ C8phiéuChau A

PTIEY —— (6 phiéu toan cau
(trir Nhat Ban)

30
r )
Tang trudng thu nhap (hang nam)
2023 2024F 2025F 2026F
25 C& phiéu toan cau 0,8% 57% 11,5% 10,8%
C8 phiéu Chau A 93% | 166% | 137% | 12,9%
(trir Nhat Ban)
21,9
\
20
Dinh gia ¢ phigu Chau A (trir
Nhat Ban) hién thap hon 55,3%
1an so v&i ¢ phiéu toan cau
15
Pinh gia c6 phiéu Chau A (trir Nhat Ban) trong qua kh
thdp hon 34,5% lan so v&i ¢8 phiéu toan cau
10 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

C6 phiéu toan cau chi cac c6 phiéu trong nhém Chi s6 MSCI Thé gi6i. C6 phiéu Chau A 1& cac cé phiéu trong nhém Chi s6 MSCI Chau A (trir Nhat Ban). Hé s6

gid trén Igi nhuan (P/E) do ludng gia ¢8 phiéu clia mot cdng ty so vdi Igi nhuén thu vé trén mét c6 phi€u. Day la hé s6 dugc dung dé do ludng gid tri c6 phiéu

clia mdt cong ty so véi Igi nhuédn rong ma céng ty mang lai. F chi di liéu do cac nha phan tich du bao.

Ngudn: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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Chu dé chinh

Chu dé 3: Md ron
hodc tién guri c6 ky han

Gilr titn mat hodc tién gtri cé ky han khéng phai la cach duy
nhat dé tao thu nhap. Tang trudng kinh té toan cau du kién
van sé& tang trudng mac du véi téc dd cham hon. Trong béi
canh nay, tréi phi€u c6 xép hang tin nhiém tét va cé phiéu tra
6 tlre cao la co hodi dau tu hdp dan dé mang lai ngudn thu
nhap cho nha dau tu.

Danh muc dau tu khéng nén chi bao gom tién mat hoac tién
guri c6 ky han

K& tlr nam 2022, tién mat va tién glri c6 ky han 1a hai loai tai san
phé bién khi ngan hang trung uwong cac nai trén thé gidi tang 1ai
sudt dang ké dé chdng lai tinh trang lam phat tang cao kéo dai
nhiéu thap ky. Lai suat tién gui cao gilip mang lai lgi nhuén canh
tranh vdi rai ro téi thi€u trong khi trién vong ¢ phiéu va trai phi€u
c6 chuyén bién phurc tap do 13i suat tang cao.

Cling chinh vi tinh hinh lam phat va |3i sudt bat 6n, tién mat va
tién guri c6 ky han van la loai tai san thanh khoan ¢ rui ro thap
dé tao thu nhap. Nhugc diém cua tién mat va tién gri c6 ky han
Ia hai loai tai sdn nay khéng thé theo kip lam phat trong dai han.
Day la ly do vi sao ma danh muc dau tu khéng nén chi bao gom
tién mat hoac tién gri c6 ky han. Thay vao d6, cdc nha dau tu nén
tim cac co hdi dé tao thém ngudn thu nhap khéc c6 kha nang
theo kip mirc @6 lam phat, cu thé la cac tai san nhu trai phiéu c6
x€p hang tin nhiém t8t va c6 phiéu tra ¢ tirc cao.

Chu dé chinh

nguon thu nhap ngoai
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Tréi phiéu c6 xép hang tin nhiém t&t van hdp dan

Lgi suat gitra tréi phi€u c6 xép hang tin nhiém t6t va tién mat
ngay cang co su cach biét k& tir nira sau ndm 2024 (Hinh 10), gitp
tang mdrc do hdp dan cda trai phiéu c6 diém dau tu tét.

Cac nha dau tu nén than trong trudc cac bién ddng trong nam 2025
do céc chinh sdch ma Hoa Ky c6 thé ban hanh nhu thué quan va
gidm thué c6 thé khién lam phéat tang Ién, it thuc hién cac dot cat
gidm 13i suat va B Ngan khé Hoa Ky bom thém trai phiéu vao thi
trudng. Dau vay, trai phiéu c6 x&p hang tin nhiém tét dugc ky vong
mang lai thu nhap &n dinh va bu dap rui ro trong danh muc cda
nha dau tu trong giai doan cang thang thuang mai va bat 6n dia
chinh tri.

Véi lgi sudt trai phi€u van duy tri @ mdrc cao, viéc mua trai

phiéu c6 xép hang tin nhiém t6t sé la lya chon t6i wu cho
cac nha dau tw mudn c6 ngudn thu nhap én dinh.

Hinh 10: Lgi suat gitra tién mat va trai phi€u c6 x€p hang tin nhiém tét cé su cach biét ké tir nam 2024

LoSLatie) — Tréi phiéu c6 diém dau tu tét — L&isuat diéu * Tién gtri c6 ky han
tai Hoa Ky hanh tai Hoa Ky 12 théang
6,0
5,0
4,0
3,0

Thang 1/2024 Thang 3/2024 Théng 5/2024 Thang 7/2024 Thang 9/2024 Thang 11/2024

L&i suat diéu hanh chi |i suat tin phiéu kho bac Hoa Ky ky han 1 nam. Trai phi€u cé xép hang tin nhiém t&t tai Hoa Ky chi Chi s6 Trai phiéu doanh nghiép
Hoa Ky theo Bloomberg. Tién glri cé ky han 12 thang chi |&i suat tién glri bang dong USD c6 ky han 12 thang theo UOB tinh dén ngay 04/12/2024.
Ngudn: UOB Singapore (ngay 4 thang 12 nam 2024), Bloomberg (ngay 30 thang 11 nam 2024)
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Chu dé chinh
Chu dé 3: M& ron

hoac tién gui cé ky han

C8 phiéu tra c6 tirc cao la ngudn thu nhap va tang trudng von
tiém nang

C6 phiéu tra ¢6 tirc 1a mot lya chon hap dan khac d€ tao thu nhap
trong danh muc dau tu. Dang chd y, ty sudt cd tic hién nay cla cac
6 phiéu tra cé tirc cao tai Chau A (trir Nhat Ban) & murc 5,1%°,
thudc hang cao nhat trén toan cau.

Méc di nha dau tu van con e ngai trudc ¢d phiéu tai Chau A (trir
Nhat Ban) do cang thang thuong mai, hién van con co hdi dang
dé tim hiéu. Cac cong ty chti yéu hoat déng ndi dia nhu cac quy
dau tu tin thac bat dong san (REIT) va cac cdng ty tién ich it c6
kha nang bj anh hudng béi bat 6n thuong mai so vdi cac cong
ty hoat déng chti yéu & thi trudng nudc ngoai. Quay lai cang
thang thuong mai Hoa Ky - Trung Quéc nam 2018, khi dy, ca
REIT va nganh tién ich déu Ian luot cé lgi nhuan duong 10,5%'°
va 7,4%".

Theo du kién, cac cdng ty chl yéu hoat dong ndi dia tai Chau
A (trir Nhat Ban) van tiép tuc 6n dinh trong ndm 2025 do
ngudn Igi nhuén ctia ho phu thudc chinh vao nhu cau néi dia.
Chinh nh& vay ma cac céng ty nay c6 thé tra cé tirc 8n dinh
dong thai tang gia tri vén, tham chi ngay khi phai d6i mat véi
cac trd ngai tir bén ngoai.

Chd dé chinh

nguon thu nhap ngoai

| Chién lugc dau tu
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Cling ¢6 nguén thu nhap nho téai dau tu lgi nhuan

Nhu thao luén trudc do, cac nha dau tu nén md rong nguon thu
nhap ngoai tién mat hoac tién gli c6 ky han. Mac du tién mat va
tién guri ¢ ky han la loai tai san an toan, lgi nhuan clia ching
thuong khong theo kip lam phat va sirc mua sé giam dan theo
thai gian. Nguoc lai, danh muc dau tu bao gém trai phiéu chat
lugng t6t va c6 phiéu tra c8 tirc cao ¢6 thé mang lai lgi nhudn cao
hon vé 13u dai, trong d6, c6 phiéu tra ¢6 tirc c6 kha nang tich Iy
tai sdn néu tai dau tu lai cd tac, gitp thuc ddy danh muc dau tu
phat trién (Hinh 11).

Tai dau tu lgi nhudn thu vé tir cac khoan dau tu khi lgi suat cdia ca
trai phi€u c6 xép hang tin nhiém tét va ¢ phiéu tra cé tic cao van
con cao sé& la xudt phat diém tét d€ cling ¢6 ngudn thu nhap virng
chac.

Hinh 11: C8 phiéu tra cd tirc cé thé giup tich Idy tai sdn cho danh muc nhd tai dau tu c6 tic

So sanh vgi nam 1994 (100)

1.600
1.400 Lgi nhuan
hang ném
1.200 C6 phiéu tra c8 tirc cao trén toan cau 9,2%
Trai phiéu c6 diém dau tu tot trén toan cau  3,9%
1.000 Tién mat 2,6%
800
600
400
200

0

1994 1999 2004

2009 2014 2019 2024

C6 phiéu tra ¢6 tlrc cao trén toan cau chi cac ¢6 phiéu thudéc nhém Chi s MSCI World High Dividend Yield Index, tinh theo Téng Igi nhuan. Trai phiéu cé

x&p hang tin nhiém t6t trén toan cau chi cac ¢6 phiéu thudc nhém Chi sé Bloomberg Global Aggregate Index, tinh theo Téng lgi nhuan. Tién mat chi cac

khoan dau tu thudc nhém Chi sé US Short Treasury Index, tinh theo Téng Igi nhuén.

Nguon: FactSet, J.P. Morgan Asset Management (30 thang 11 ndm 2024)

9,10,11 Nguén: Bloomberg (30 thang 11, 2024)
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Phan b6 tai san chién luge
Phan b6 tai sdn chién thuat
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Chién lugc dau tu

Xay dung danh muc dau tu
Trong b8i cAnh cac chinh sach déi ndi va déi ngoai cia Téng théng
Hoa Ky Donald Trump, nam 2025 dugc dy bdo sé mang dén ca
thach thirc 1an co hoi.

Trudc khi xdy dung danh muc dau tu, nha dau tu can xem xét cac
muc tiéu tai chinh, kha nang chap nhan rdi ro va khung thoi gian
dau tu. Budc tiép theo la da dang héa danh muc dau tu trudc
nhirng thay d&i khé ludng vé chinh sach. Trudc khi can nhac cac
khoan dau tu chién thuat tiém &n rdi ro cao hon nhung cé thé thu
vé nhiéu lgi nhuadn hon trong ngan va trung han, nén xay dung
danh muc dau tu trén nén tdng cac khoadn dau tu cot 16i it phu
thudc vao chu ky thi truong hon.

Nha dau tu can luu y mot sé diém trong nam tdi. DU trién vong
cla thj trudng ching khodn toan cau van kha quan, c6 thé sé c6
nhiéu bién ddng hon trong ngan han do nhirng bat én trong
chinh sach cda Hoa Ky.

Do d6, nén xay dung danh muc cd s& tir nhirng ¢é phiéu tét, cu thé
1a qua quy dau tu c6 phi€u & nhiéu quéc gia trén thé gidi. C8 phiéu
vén hoéa 1&n c6 thé s& mat vi thé dan dau thij trudng chirng khoan.
Vivay, cac nha dau tu can ap dung chién lugc ti€p can linh hoat dé
dan dau tu vao ¢ phiéu vén héa vira va nho.
Chinh sach kich thich tang trudng kinh té cia Téng théng Donald
Trump dugc du bdo sé tao diéu kién cho cac c¢6 phi€u vén héa
nhé tai Hoa Ky, cdng cu tai chinh & cac thj trudng phat trién va cé
phiéu cdng nghé.

?

| Phan bo tai sdn chién lugc

Chién lugc dau tu da dang héa

4

<> DPa dang héa nhém tai san,
() nganh nghé va khu vuc

Cht dé chinh
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PE dat dugc Igi nhudn dai han vuot trdi so v6i lam phat, can xay
dung danh muc dau tu hudng dén sinh 18 tir 6 phiéu tra ¢6 tirc
cao, trai phiéu c6 x&p hang tin nhiém tét (IGB), trai phi€u bé sung
von cap 1 (AT1), trdi phiéu cap 2 (T2) va trai phiéu TLAC cap cao '

Cling can linh hoat va chl ddng vi song song véi thay d&i chinh
sach trén toan cau la cac co héi dau tu mang tinh chién thuat. Loi
nhudn & cac thi truong chirng khodn khac nhau du kién sé cé nhiéu
su khac biét hon, tir &6 mé ra co hdi cho cac nha dau tu. Quan
trong nhét la phai duy tri ky luat dau tu. Kinh nghiém thurc tién cho
thdy viéc duy tri dau tu trong dai han gidp thu vé nhiéu lgi nhuén
hon so v&i ndm bat thai co thi trudng. Néu nha dau tu c6 gdng ndm
bat thdi co nhung bo 1& vai ngay Igi nhuan dat murc cao nhat -
thudng la vao luc thj trudng cham day, thi téng Igi nhuan tir danh
muc dau tu s& gidm dang ké. Pau tu dai han cling 1a co hdi dé cac
nha dau tu t6i uu hoa lgi ich tir sirc manh cua Igi tirc kép tir viéc tai
dau tu ¢é tirc va Igi nhudn trén vén.

Cac nha dau tu con c6 thé giam thiéu tac dong cla bién déng thj
trudng theo thdi gian véi chién lugc binh quéan gid (DCA), tirc dinh
ky dau tu mot khodn tién ¢é dinh.

Dau tu vao trai phiéu xép hang tin nhiém tot

oy

Mang dén Igi nhuan én dinh

PHAN BO

/@\ N&m bat nhitng co héi hién c6
o A A . Py
= ~  trén thitruong

Phong ngtra rui ro khé ludng va hudng téi
"/ Igi nhudn &n dinh trong dai han

Chién lugc dau tu vao nhiéu loai tai san

Pa dang hda danh muc dau tu 1a chién lugc then chét gidp giam
thi€u rui ro bat ngd trong dau tu, dadm bao Igi nhuan én dinh va
nam bat co hodi dé dat dugc cdc muc tidu tai chinh dai han. Cac
khoan dau tu chién lugc, chang han nhu chién lugc dau tu vao
nhiéu loai tai sdn, sé gitp da dang héa nhém tai san, khu vuc va
nganh nghé trong danh muc dau tu.

TAI SAN . : =t
CHIEN LUQC i /‘3{}

DPong vai tro quan trong trong viéc
da dang héa danh muc dau tu

Tranh cac tac dong cta cang thang
thuong mai va bat 8n dia chinh tri

Quy dau tu vao trai phi€u cé diém dau tu tot

Quy dau tu vao trai phiéu cé xép hang tin nhiém tot sé tao diéu
kién da dang héa cac loai trai phi€u va mang lai Igi nhuan én dinh.
Lgi nhuan tur trai phi€u nay hién & murc cao va hdp dan vai nha
dau tu. Loai trai phi€u nay con vira déng vai tro quan trong trong
viéc da dang hda danh muc dau tu, vira gitip giam thiéu rdi ro déi
véi danh muc dau tu trudc nguy co cang thang thuong mai va bat
8n dia chinh tri.

12 Trai phiéu b6 sung vén cap 1 (AT1), trai phi€u cap 2 (T2) va trai phiéu TLAC dugc uu tién trd ng déu dugc thiét ké dé ting cudng nang luc hadp thu tén that
clia ngan hang. Nhitng trai phiéu nay déu nam trong khuén khé an toan vén theo Basel 11l nham ddm bdo ngan hang c6 dd vén trong tinh trang cing thang

tai chinh.
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Chién luvgc dau tu
Phan bo tai san chién thuat

Cong cu tai chinh & cac thi trudng
phat trién (bao gém AT1, T2 va trai
phiéu TLAC dugc uu tién tra ng)

C6 phiéu vén hoa nh tai
Hoa Ky

Chién lugc trung lap thi
trudng
(C6 phiéu chau A)

Chién lugc trung lap thi trudng (C6 phiéu chau A)

Trién vong ctia ¢6 phiéu chau A khé khé du doan do thi truging cé
thé s& ngay cang bién déng trong ngan han cling véi nguy co cang
thang thuong mai toan cau. Tuy nhién, cé phiéu khu vurc chau A
(trir Nhat Ban) van duy tri mdc dinh gid hdp dan, ky vong lgi nhuan
doanh nghiép kha tich cuc, déng thai cac bién phap kich thich tai
khéa tiém nang cta Trung Quéc cling c6 thé gidp gidm thiéu rdi ro
mat gia.

Cac nha dau tu ¢ khau vi rdi ro cao hon cé thé ndm bat co hdi va
gidm bién ddng trong danh muc dau tu théng qua chién lugc
trung lap thi truong dugc thiét ké vdi tiém nang tao ra Igi nhuan
cho du thi trudng tang hay giam.

ASEAN

Néu tinh trang cang thang thuong mai My - Trung Quéc tiép tuc
leo thang, viéc da dang hoa chudi cung (ng c6 thé 1a mét lua chon
t&t cho thi truong ASEAN. Véi lgi thé dan sé tré va doi dao, cac
nudc ASEAN c6 thé phéi hgp xdy dung chinh sach va dam bao 6n
dinh chinh tri trong khu virc dé cai thién tinh hinh kinh té trong
trung dén dai han. Néu muén dau tu vao c6 phiéu ASEAN, cac nha
dau tu nén xem xét viéc da dang hda thong qua cac quy dau tu.
C6 phiéu tai Singapore da dugc dua I&én thanh khoan dau tu
chién thuat do c6 cd phi€u ngan hang ting trudng manh mé va
cac quy tin thac dau tu bat ddng san (REIT) chi trd ¢ tirc hdp dan.
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PHAN BO TAI SAN
CHIEN THUAT
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Cong nghé

o C& phiéu tra cé tlrc cao

ASEAN

Vang

Vang

Nhu cau tich trit vang c6 thé van s& duy tri & murc cao trong béi
canh bat &n dia chinh trj hién tai va nguy co cang thang
thuong mai. Nhu cau mua vang va trang strc van & murc cao,
trong khi cac ngan hang trung uong & céc thi trudng mai néi
6 thé sé tiép tuc tang cudng tich trit vang.

Du vang gitip da dang héa danh muc dau tu, cac nha dau tu chi nén
phan b6 5-10% danh muc dau tu cho vang.

C6 phiéu vén hod nhd tai Hoa Ky

C6 phiéu v8n hoa nhé tai Hoa Ky ¢ murc dinh gia hdp dan. Cac
cbng ty co gia tri von hoa nho cdia Hoa Ky cling s& hudng Igi gian
tiép tir quyét dinh tang thué thuong mai. C6 phiéu vén héa nhé cho
thay nhiéu trién vong trong bdi canh cac cong ty cé gia tri vén hoa
I6n 6 thé s& khéng con théng tri thj trudng chirng khoan Hoa Ky.

Dy dinh cat gidm thué ciing s& tao diéu kién cho c6 phiéu vén hoa
nho tai Hoa Ky va viéc doanh nghiép tap trung vao thi trudng trong
nudc s& gilp gidm thiéu rui ro cang thadng thuong mai toan cau.

Tuy nhién, can phai chon loc k§ ludng vi khong phai tat ca céng ty
c6 gid tri von hdéa nhé déu sinh 1oi. Nha dau tu nén dan tiép can
6 phiéu vén hoéa nho tai Hoa Ky trong qua trinh thay déi co cau
danh muc dau tu.
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Chién lugc dau tu
Phan bo tai san chién thuat

Céng cu tai chinh & cac thi trudng phat trién

(bao gom AT1, T2 va trai phiéu TLAC dugc uu tién tra ng)
Trong tdm cat gidm thué va ndi ldng quy dinh cta Téng théng
Donald Trump kha ndng cao sé& thic ddy nganh tai chinh, tir d6
tang doanh thu va lgi nhuan clia cac ngan hang.

Chinh sach giam thué& doanh nghiép tai Hoa Ky c6 thé s& gop
phan ddy manh dau tu kinh doanh trong nudc, qua d6 tang
doanh thu cho vay cia ngan hang.

Tai Hoa Ky, quyét dinh né&i 1dng quy dinh s& gilp cdc ngan hang
va dinh ché tai chinh khac phan bé vén hiéu qua hon - ¢é thé
bang cach md réng hoat déng kinh doanh hodc tang ty 1é tra ¢
tlrc va/hodc mua lai ¢6 phi€u. Danh muc dau tu cé thé sinh 1di qua
trai phiéu b6 sung vén cap 1 (AT1) - con dugc goi la tréi phiéu
chuyén d6i du phong (CoCo), trai phi€u cdp 2 (T2) va trai phiéu
TLAC. Vi nhirng trai phi€u nay c6 rii ro cao hon nén can xem xét
kha nang chap nhan rui ro trudc khi dau tu.

Nh¢ lgi sudt hdp dan tir chirng khoan vén do ngan hang phat
hanh va né luc cai thién cac yéu té nén tang va chit lugng tai san
clia ngan hang trong thap ky qua, cac giai doan cidng thang tai
chinh bat ngd sé& dugc giam thiéu.

Chu dé chinh
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Céng nghé

C6 phi€u cdng nghé c6 trién vong tang trudng kha quan trong béi
canh nhu cau chuyén dgi s6 va tri tué nhan tao (Al) ngay cang
tang, do d6 gép phan duy tri da tang trudng lgi nhuan clia nganh
cdng nghé. Nh& cé Al dién todn dam may, phan tich dir liéu va an
ninh mang thdc ddy ddi mdi sang tao, cd phi€u céng nghé c6
dugc tiém nang tang trudng trong dai han.

Chinh sach cat gidm thué doanh nghiép va kich thich tang trudng
kinh t& cGia Téng thdng Donald Trump c6 thé sé tao diéu kién
thuén lgi cho cac cong ty cong nghé tai Hoa Ky. Viéc 6ng Donald
Trump nham chirc Téng théng cling c6 thé xoa diu cac lo ngai vé
chong déc quyén va quy dinh cho cac cong ty cdng nghé cé gia tri
von hoa siéu lén.

Tuy nhién, cac cdng ty nay c6 thé s& mat di vi thé dan dau thj
trudng céng nghé dé nhudng ché cac cdng ty khac ndm bat dugc
lgi ich tir d6i mé&i sang tao nhd irng dung AL

C& phiéu tra c6 tirc cao

C& phiéu cla cac cdng ty t6t vai dong tién 6n dinh, bang can doi ké
todn manh va ty 1& tra c6 tlirc hap dan va 6n dinh sé ti€p tuc sinh
1&i. Trong khuén khé chién lugce sinh 16 tlr dau tu, ¢ phiéu tra c6
tlrc sé gitp nha dau tu thu dugc lgi nhuan tir danh muc dau tu.

Ngoai ra, c6 phiéu tra cé tic cao mang lai cho nha dau tu co hoi
tang gia c6 phiéu va Igi tirc kép tir viéc tai dau tu c6 tirc va lgi nhuan
trén von.

DU tiém &n nguy cd cang thang thuang mai trong thdi gian sép tdi,
cac cong ty chau A (trir Nhat Ban) tap trung vao thi trudng ndi dia
van duy tri ty |& tra ¢6 tic 6n dinh va hap dan.

Két luan

Can da dang héa danh muc dau tu trudc nhirng thay ddi khé ludng vé chinh sach clia Hoa Ky. Nén xay dung danh
muc dau tu trén nén tdng cac khoan dau tu chién lugce trude khi can nhac cac khoan dau tu chién thuat.

DE tang lgi nhuan trong dai han, can xay dung danh muc dau tu huéng dén sinh 1&i tir ¢6 phiéu tra c6 tirc cao va

trai phi€u c6 diém dau tu tét.

Can linh hoat, chdl dong va thudng xuyén ra soat danh muc dau tu trong béi cdnh chinh sach trén toan cau cé su

thay déi.
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THONG BAO QUAN TRONG VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM:

Théng tin c6 trong tai liéu nay la théng tin chung, dugc mién trir moi trach nhiém va chi nhdm muc dich cung cdp thong tin.
Théng tin trong tai liéu nay khong nham muc dich va khong cau thanh dé nghi, khuyén nghi, chao mai hoac tu van mua hoac
bén bat ky sdn phdm dau tu hodc bao hiém nao. Nghiém cdm moi hanh vi gui, tiét 16, sao chép hodc dua vao théng tin c6 trong
tai liéu nay cho bat ky muc dich nao bdi bat ky cd nhan nao. Moi néi dung mé ta san pham dau tu hodc bao hiém (néu cé) déu
chi c6 thé hiéu day du theo cac diéu khoan va diéu kién ctia sdn phdm dau tu hodc bao hiém dé va ban cdo bach hodc van ban
quy dinh cGa san pham dau tu hoac bao hiém dé (néu cé). Moi ndi dung trong tai liéu nay déu khéng cdu thanh tu van vé
nghiép vu ké toan, phap ly, quy dinh, thué, tai chinh hay bat ky loai hinh tu van nao khac. Néu cé thdc mac, vui long tham khao y
kién cla c6 van chuyén mén clia quy vi vé cac van dé dugc dé cap trong tai liéu nay.

Nhirng théng tin trong tai liéu nay, bao gom moi dir liéu, du bao va gid dinh déu dua trén mot sé giad dinh, du bao cla déi ng
quan ly va két qua phan tich nhirng théng tin da biét, phan anh cac diéu kién tinh dén ngay cdng b6 tai liéu nay. Tat ca théng tin
trong tai liéu nay déu cé thé thay ddi bat ky Itic nao ma khéng can théng bao. DU da thuc hién moi bién phap can trong hop ly dé
dam bao théng tin trong tai liéu nay 1a chinh xac va khach quan, United Overseas Bank Limited (“UOB") va toan th& nhan vién
khéng cam doan hay bdo dam, du ré rang, ngam dinh hay theo luat dinh, déng thai khong chiu trach nhiém hay nghia vu phép ly
vé tinh day dd hodc chinh xac cGia nhirng thong tin nay. Do d6, UOB va toan thé nhan vién ctiia UOB sé& khdng chiu trach nhiém
phap ly d6i v&i bat ky 16i, sai sét hodc bat ky hau qua hodc tén that/thiét hai ndo ma bat ky cd nhan nao phai chiu do dua vao
nhitng quan di€ém hoac thdng tin trong tai liéu nay.

Moi quan diém, du bdo va nhan dinh tuong lai trong tai liéu nay vé cac su kién hoac két qua trong tuong lai ctia, bao gém
nhung khong gigi han &, cac quéc gia, thi trudng hodc cong ty, khdng nhét thiét phan anh chinh xac va c6 thé khac vai sy
kién hodc két qua thuc té. Théng tin trong tai liéu nay khéng lién quan d&n muc tiéu, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cda
bat ky cd nhan nao. Cac nha dau tu nén tham khao y kién clia ¢8 van tai chinh déc 1ap trudce khi mua bat ky san pham dau tu
hodc bao hiém nao. Trong trudng hgp khdng can tu van, nha dau tu nén can nhac xem san phadm dau tu hodc bao hiém do
¢6 phu hop véi minh hay khéng.
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