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Năm 2025 được dự đoán sẽ chứng kiến nhiều biến động trên 
toàn cầu, đặc biệt với sự trở lại Nhà Trắng của Tổng thống 
Donald Trump. 

Sự chuyển giao quyền lực này có khả năng dẫn đến những thay 
đổi trong cả chính sách đối nội và đối ngoại của Hoa Kỳ. Các 
quyết định và việc thực thi chính sách từ chính quyền mới chắc 
chắn sẽ tác động đến triển vọng kinh tế và tài chính. 

Điều này vừa tạo ra cơ hội vừa đặt ra thách thức. 

Theo dự kiến, tốc độ tăng trưởng kinh tế giữa các quốc gia sẽ có 
sự phân hóa rõ rệt trong năm nay. Các chính sách thúc đẩy tăng 
trưởng có thể mang lại lợi ích cho nền kinh tế Hoa Kỳ; tuy nhiên 
các tranh chấp thương mại tiềm tàng có thể gây khó khăn cho các 
quốc gia phụ thuộc vào xuất khẩu. 

Tỷ lệ lạm phát tiếp tục giảm tốc trong năm vừa qua, giúp giảm chi 
phí cho các doanh nghiệp và giảm gánh nặng chi tiêu cho các hộ 
gia đình. 

 

Mặc dù chúng tôi dự đoán xu hướng này có thể tiếp tục, nhưng 
chúng ta cần cân nhắc đến những tác động lạm phát tiềm tàng từ 
một số chính sách của Tổng thống Trump. Các ngân hàng trung 
ương trên toàn cầu cần theo dõi chặt chẽ diễn biến lạm phát và sẽ 
cần thận trọng trong việc cắt giảm lãi suất điều hành. 

Trước những thay đổi chính sách khó lường này, việc xây dựng 
một danh mục đầu tư đa dạng và vững chắc là vô cùng quan 
trọng. Trong bối cảnh nhiều cơ hội xen lẫn thách thức, nhà đầu 
tư cần linh hoạt và chủ động quản lý danh mục đầu tư, đồng thời 
cải thiện lợi tức từ các khoản đầu tư. Quan trọng hơn, nhà đầu tư 
cần ưu tiên xem xét khả năng chấp nhận rủi ro của mình hơn là 
theo đuổi lợi nhuận tiềm năng. 

Những phân tích chuyên sâu về thị trường và chiến lược đầu tư 
của chúng tôi nhằm giúp Quý khách vượt qua thời kỳ kinh tế đầy 
biến động để có thể tiếp tục vững bước trên con đường chinh 
phục các mục tiêu tài chính của mình. Chúng tôi mong muốn 
được hợp tác cùng Quý khách để xây dựng danh mục đầu tư bền 
vững và hiện thực hóa các mục tiêu tài chính của bản thân. 
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Những lưu ý và chiến lược chính 

CHÍNH SÁCH CỦA TỔNG THỐNG TRUMP TÁC ĐỘNG 

 
 
 
 
 
 

Hiểu về các chính sách Tổng thống Trump dự kiến ban hành 
 
 
  
 

Chính sách cắt giảm thuế và nới 
lỏng quy định 

• Giảm thuế thu nhập doanh nghiệp 
• Tiếp tục áp dụng cắt giảm thuế thu 

nhập cá nhân 
• Nới lỏng quy định đối với một số 

ngành 

 
 

 

 
 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ 

Xây dựng danh mục đầu tư vững 
mạnh gồm các khoản đầu tư chiến 
lược ít phụ thuộc vào chu kỳ thị 
trường trước khi xem xét các khoản 
đầu tư chiến thuật, có khả năng 
mang lại lợi nhuận cao hơn trong 
ngắn hạn và trung hạn nhưng cũng 
tiềm ẩn rủi ro lớn hơn. 

 
 
 

 
Xây dựng danh mục 
đầu tư tạo thu nhập 
bằng cách đầu tư trái 
phiếu có xếp hạng tín 
nhiệm tốt và cổ 
phiếu trả cổ tức cao. 

 
 
 

 
Luôn chủ động và 
linh hoạt để nắm bắt 
các cơ hội đầu tư 
chiến thuật. 

 
 
 

Nguồn: Ban Tư vấn Quản lý tài sản, Dịch vụ tài chính cá nhân của ngân hàng UOB
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Chính sách thuế quan đối với hàng 
nhập khẩu 
• Có khả năng áp dụng thuế quan đối với 

hàng nhập khẩu vào Hoa Kỳ 
• Mục tiêu chính sẽ là các quốc gia có 

thặng dư thương mại lớn với Hoa Kỳ 

Chính sách nhập cư  
• Kiểm soát nhập cư chặt chẽ hơn 

• Căng thẳng thương mại leo thang nếu 
các quốc gia khác có biện pháp đáp trả 

• Lạm phát gia tăng do giá cả hàng hóa 
nhập khẩu tăng có thể ảnh hưởng đến 
lộ trình điều chỉnh lãi suất của Cục Dự 
trữ Liên bang Hoa Kỳ (Fed) 

• Thắt chặt thị trường lao động Hoa Kỳ, 
giúp đẩy mức lương lên cao 

• Lạm phát có thể tăng, ảnh hưởng đến 
biên lợi nhuận của doanh nghiệp 

Chính sách cắt giảm thuế và nới lỏng 
quy định 
• Giảm thuế thu nhập doanh nghiệp 
• Tiếp tục áp dụng cắt giảm thuế thu nhập 

cá nhân 
• Nới lỏng quy định đối với một số ngành 

• Có lợi cho nền kinh tế Hoa Kỳ 
• Thúc đẩy thị trường chứng khoán Hoa Kỳ 
• Nguy cơ thâm hụt ngân sách cao hơn 
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* Dữ liệu do ngân hàng UOB dự báo. 

Nguồn: Bộ phận Nghiên cứu thị trường và Kinh tế toàn cầu của Ngân hàng UOB, Bloomberg (30 tháng 11 năm 2024) 

Hình 1: Tăng trưởng toàn cầu có phần chậm lại nhưng vẫn duy trì đà mở rộng 
Tốc độ tăng 
trưởng GDP 

hàng năm 
(%) 

Q3 2024 Q4 2024* Q1 2025* Q2 2025* Q3 2025* Q4 2025* 
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Hoa Kỳ Khu vực đồng Euro Trung Quốc Nhật Bản 

 

Mặc dù chúng tôi cho rằng ông Trump dùng thuế quan như một 
chiến thuật đàm phán để các đối tác thương mại nhượng bộ, song 
nhiệm kỳ đầu tiên của ông cho thấy các nhà đầu tư cần thận trọng 
trước nguy cơ việc này sẽ làm mối quan hệ thương mại toàn cầu 
trở nên xấu đi. Ngoài ra cũng cần xem xét các rủi ro khác, bao gồm 
vấn đề xung đột địa chính trị tiếp diễn, tình trạng bế tắc chính trị 
tại một số quốc gia, tăng trưởng kinh tế chậm lại của Trung Quốc 
cùng các hiện tượng thời tiết cực đoan. 

Lạm phát đã hạ nhiệt trong hai năm rưỡi qua, giúp giảm chi phí 
đầu vào cho doanh nghiệp và áp lực chi phí sinh hoạt cho các hộ 
gia đình. Nhờ vậy, nhiều ngân hàng trung ương trên thế giới có 
thể chuyển trọng tâm sang kiểm soát rủi ro tăng trưởng kinh tế 
bằng cách cắt giảm lãi suất điều hành. Tuy nhiên, trong tương lai 
gần, rủi ro lạm phát có thể quay trở lại do tác động của chính 
sách thuế quan của Hoa Kỳ. Do đó, việc cắt giảm lãi suất cần thận 
trọng và chậm rãi hơn trong năm nay. 

Nền kinh tế Trung Quốc sẽ tiếp tục đối mặt với những thách thức 
trong thời gian tới. Trong năm qua, nền kinh tế ở quốc gia này 
được hỗ trợ bởi nhu cầu xuất khẩu, thúc đẩy sự phục hồi trong lĩnh 
vực sản xuất, bù đắp phần nào những trở ngại do thị trường bất 
động sản suy yếu và tiêu dùng nội địa trì trệ. Trước bối cảnh căng 
thẳng thương mại với Hoa Kỳ có xu hướng leo thang trong năm 
tới, việc ổn định tiêu dùng nội địa trở nên cấp thiết hơn bao giờ hết 
để duy trì đà tăng trưởng. Điều này đòi hỏi chính phủ Trung Quốc 
phải đẩy mạnh triển khai các chính sách tài khóa và tiền tệ. 

Tương lai kinh tế của các quốc gia châu Á sẽ phụ thuộc vào đà 
tăng trưởng của Trung Quốc và phạm vi áp thuế quan từ Hoa Kỳ. 
Các quốc gia trong khối ASEAN có khả năng bị giám sát chặt chẽ 
hơn do thặng dư thương mại với Hoa Kỳ ngày càng tăng. Mặc dù 
vậy, khu vực này vẫn có những lợi thế nhất định như dòng vốn 
đầu tư nước ngoài tiếp tục tăng, lực lượng lao động trẻ dồi dào và 
môi trường chính trị ổn định. 

Tình hình kinh tế 
Năm vừa qua, kinh tế toàn cầu có xu hướng tăng trưởng chậm lại 
nhưng vẫn duy trì được sự ổn định nhờ thị trường lao động hoạt 
động hiệu quả. Dự báo tăng trưởng toàn cầu sẽ tiếp tục giảm, 
đồng thời rủi ro suy thoái sẽ gia tăng nếu căng thẳng thương mại 
toàn cầu leo thang đáng kể. Bước sang năm 2025, sự phân hóa 
giữa các nền kinh tế phát triển ngày càng rõ rệt, với ngành sản 
xuất trì trệ, nhưng nhìn chung, kinh tế vẫn phát triển nhờ tăng 
trưởng của ngành dịch vụ. 

Triển vọng kinh tế toàn cầu năm 2025 phụ thuộc rất lớn vào các 
chính sách mà Tổng thống Donald Trump sẽ triển khai. Chiến 
thắng áp đảo của Đảng Cộng hòa tại cả Thượng viện và Hạ viện 
Hoa Kỳ có thể tạo đà cho Tổng thống Trump trong việc thúc đẩy 
thực thi các ưu tiên chính sách của mình. Tuy nhiên, cần lưu ý 
rằng các chính sách triển khai trên thực tế có thể khác với những 
cam kết trong chiến dịch tranh cử. 

Dựa trên những thông tin hiện có về các ưu tiên chính sách của 
Tổng thống Trump, tăng trưởng kinh tế có thể phân hóa trong 
năm nay, với khả năng nền kinh tế Hoa Kỳ sẽ vượt trội hơn so với 
các nền kinh tế khác trong những quý tới (Hình 1). Những quốc gia 
chịu ảnh hưởng nặng nề nhất từ chính sách thuế quan sẽ gặp khó 
khăn. 

Với các chính sách thúc đẩy tăng trưởng, như cắt giảm thuế và nới 
lỏng quy định, nền kinh tế Hoa Kỳ, vốn có chi tiêu tiêu dùng ổn 
định, được dự đoán sẽ tiếp tục tăng trưởng. Dù vậy, xu hướng tiêu 
dùng có thể giảm nhẹ trong năm tới. 

Trong ngắn hạn, các nước có thể đẩy mạnh xuất khẩu nhờ việc 
doanh nghiệp tăng tốc xuất khẩu hàng hóa trước khi Hoa Kỳ áp 
dụng các chính sách thuế quan mới. Tuy nhiên, sang năm 2025, 
triển vọng thương mại sẽ khó lường hơn, và thuế quan có thể trở 
thành rào cản đối với các nền kinh tế phụ thuộc vào xuất khẩu. 

Trả đũa thương mại là nguy cơ lớn nhất cho nền kinh tế toàn cầu.  

Triển vọng kinh tế 
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Triển vọng kinh tế 
Triển vọng năm 2025 

 
 
 
 
 
 
 
 

Lạm phát 
Từ giữa năm 2022, lạm phát đã giảm tốc và tiệm cận mức mục 
tiêu 2% của các ngân hàng trung ương ở nhiều quốc gia. 

Mặc dù xu hướng này được dự báo sẽ tiếp diễn trong năm tới, tuy 
nhiên đà giảm tốc của lạm phát có thể chững lại nếu giá dịch vụ 
vẫn ở mức cao. Những biến động thời tiết bất thường cũng gây 
áp lực lên nguồn cung nông sản toàn cầu, tiềm ẩn nguy cơ đẩy 
giá cả lên cao. 

Ngoài ra, chúng ta cũng cần tính đến tác động lạm phát từ một số 
ưu tiên chính sách của Tổng thống Trump. 

Tại Hoa Kỳ, việc tiếp tục cắt giảm thuế thu nhập cá nhân sẽ thúc 
đẩy tiêu dùng, ngăn lạm phát giảm quá nhanh. Tuy nhiên, các 
chính sách thuế quan mới đánh vào hàng nhập khẩu của chính 

quyền Trump có thể buộc người tiêu dùng Hoa Kỳ phải trả mức giá 
cao hơn cho các mặt hàng tiêu dùng, từ đó đẩy lạm phát tại Hoa Kỳ 
tăng trở lại. Về chính sách nhập cư, việc ông Trump đề xuất trục 
xuất người nhập cư hàng loạt có thể làm giảm lực lượng lao động, 
dẫn đến mức lương bị đẩy lên cao và hệ quả là lạm phát tăng. 

Trên bình diện toàn cầu, tình trạng leo thang căng thẳng thương 
mại sẽ ảnh hưởng đến chuỗi cung ứng toàn cầu, dẫn đến giá cả 
tăng cao. 

Trong khi chờ đợi Tổng thống Trump tiến hành thực thi chính sách, 
triển vọng lạm phát nhìn chung vẫn ở mức ổn định (Hình 2). Tuy 
nhiên, chúng tôi nhận thấy khả năng cao rằng rủi ro lạm phát sẽ 
tăng cao hơn trong năm tới. 

 
 

 
 
*F và đường nét đứt thể hiện chỉ số giá tiêu dùng (CPI) bình quân năm do UOB dự báo.  

Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 

Hình 2: Triển vọng lạm phát duy trì ổn định nhưng có thể bi ̣ảnh hưởng bởi chính sách thuế quan 
CPI hàng 
năm (%) Hoa Kỳ Khu vực 

đồng Euro 
Trung Quốc Nhật Bản 
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Dự báo của UOB 
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Hình 3: Dự báo các đợt cắt giảm lãi suất thận trọng sắp tới 

Cuối năm 
2024 

1Q 2025* 2Q 2025* 3Q 2025* 4Q 2025* 

 
 
 
 
 
 
 
Chính sách của Ngân hàng trung ương 
Trong năm qua, lạm phát giảm đã tạo điều kiện cho các ngân hàng 
trung ương chuyển hướng sang tập trung hỗ trợ tăng trưởng kinh tế, 
thể hiện qua việc nhiều ngân hàng trung ương đồng loạt cắt giảm lãi 
suất gần đây. 
Điều đáng mừng là những đợt cắt giảm này không xuất phát từ lo 
ngại suy thoái mà nhằm điều chỉnh chính sách tiền tệ phù hợp với 
tình hình lạm phát hiện tại và triển vọng tăng trưởng. 
Chính sách tiền tệ toàn cầu năm 2025 được dự báo sẽ phụ thuộc 
nhiều vào tác động kinh tế và lạm phát từ chính sách của Tổng thống 
Trump. 
Nhìn chung, các ngân hàng trung ương sẽ thận trọng khi hạ lãi suất, 
với tốc độ và mức độ khác nhau tùy thuộc vào ảnh hưởng của chính 
sách Hoa Kỳ đến từng nền kinh tế (Hình 3). 
Chúng tôi dự đoán Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ (Fed) chỉ giảm lãi 
suất một lần, ở mức 0,25 điểm phần trăm (%) vào quý II năm nay. 
Nguyên nhân là do thị trường lao động Hoa Kỳ có khả năng chống 
chịu tốt hơn dự kiến, trong khi chính sách thuế quan của Tổng thống 
Trump có thể đẩy lạm phát tăng tốc trở lại. Fed được cho là sẽ giữ 
nguyên lãi suất trong suốt thời gian còn lại của năm 2025. 
Do kinh tế suy yếu và lạm phát giảm nhanh hơn dự kiến, Ngân hàng 
Trung ương châu Âu (ECB) được dự báo sẽ cắt giảm lãi suất tổng 
cộng 1% trong nửa đầu năm nay, dự kiến có 4 đợt giảm, mỗi đợt 
giảm 0,25% vào tháng 1, tháng 3, tháng 4 và tháng 6. Động thái này 
sẽ đưa lãi suất tiền gửi về mức trung lập 2% vào cuối quý II năm 
2025. Nếu căng thẳng thương mại leo thang làm giảm xuất khẩu và 
tăng trưởng kinh tế của Khu vực đồng Euro nghiêm trọng hơn dự 
kiến, ECB có thể phải tiếp tục thực hiện thêm nhiều đợt cắt giảm lãi 
suất. 

 
Trung Quốc đã tuyên bố sẽ theo đuổi chiến lược chính sách tiền tệ 
“nới lỏng vừa phải” nhằm hỗ trợ nền kinh tế đang đối mặt với cả 
nhiều thách thức cả trong và ngoài nước, báo hiệu khả năng sẽ có 
thêm nhiều đợt cắt giảm lãi suất sắp tới. Tuy nhiên, Trung Quốc bị 
hạn chế trong việc cắt giảm lãi suất do lo ngại dòng vốn rút ra có thể 
gây áp lực giảm giá lên đồng Nhân dân tệ (CNY). Thay vì cắt giảm lãi 
suất mạnh tay, Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc (PBoC) có thể sẽ tập 
trung vào việc giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc¹ (RRR) của các ngân hàng 
thêm 0,5-1% trong năm nay. PBoC cũng được dự báo sẽ giảm tổng 
cộng 0,3% đối với lãi suất mua lại đảo ngược 7 ngày² và lãi suất cho 
vay cơ bản kỳ hạn 1 năm và 5 năm³ (LPR). 
Mặc dù lạm phát ở châu Á vẫn ở mức thấp, song các ngân hàng trung 
ương trong khu vực có thể sẽ vẫn thận trọng. Mặc dù những nguy cơ 
suy giảm mức tăng trưởng tiềm ẩn do thuế quan của Hoa Kỳ có thể 
tạo cơ sở cho việc cắt giảm lãi suất, các ngân hàng trung ương châu Á 
có thể sẽ tránh đưa ra các động thái mạnh tay do lo ngại về biến 
động tỷ giá và dòng vốn rút ra. 
Nhật Bản có thể là ngân hàng trung ương lớn duy nhất tiếp tục tăng 
lãi suất, mặc dù chúng tôi dự đoán sẽ chỉ có thêm một đợt tăng nữa 
vào đầu năm nay trước khi giữ nguyên. 
Chúng tôi nhận thấy rằng triển vọng lãi suất này vẫn tiềm ẩn nhiều 
rủi ro. Nếu căng thẳng thương mại leo thang dẫn đến các nước trả 
đũa nhau bằng thuế quan và các quốc gia ưu tiên chính sách nội địa 
hóa chuỗi cung ứng, lạm phát có thể tăng tốc trở lại ở một số quốc 
gia, trong khi tăng trưởng kinh tế suy yếu ở các quốc gia khác, từ đó 
dẫn đến tình trạng mất đồng bộ trong đường hướng chính sách lãi 
suất toàn cầu. 

 

 
 

Fed 4,50 4,50  4,25 4,25 4,25 

ECB 3,15  2,65  2,15 2,15 2,15 

Ngân hàng nhân 
dân Trung Quốc 
(PBoC) 

3,10  2,90  2,80 2,80 2,80 

BOJ 0,25  0,50 0,50 0,50 0,50 

BNM 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 

BI 6,00 6,00 6,00  5,75  5,50 

BOT 2,25  2,00 2,00 2,00 2,00 

 
* Dữ liệu do ngân hàng UOB dự báo. 
Lãi suất Fed là Lãi suất mục tiêu quỹ liên bang – giới hạn trên tại Hoa Kỳ. Lãi suất ECB là lãi suất tái cấp vốn chính tại Khu vực đồng Euro. Lãi suất PBoC là lãi suất cho vay cơ bản kỳ hạn 
1 năm tại Trung Quốc. Lãi suất BOJ là lãi suất chính sách ngắn hạn tại Nhật Bản. Lãi suất BNM là Lãi suất qua đêm tại Malaysia. Lãi suất BI là Lãi suất mua lại đảo ngược 7 ngày tại 
Indonesia. Lãi suất BOT là lãi suất mua lại trái phiếu 1 ngày tại Thái Lan.  lãi suất thấp hơn quý trước.  lãi suất giữ nguyên so với quý trước.  lãi suất cao hơn quý trước. 

Nguồn: Bloomberg, Bộ phận Nghiên cứu thị trường và Kinh tế toàn cầu của ngân hàng UOB (13 tháng 1 năm 2025) 

1 Tỷ lệ dự trữ bắt buộc (RRR) là tỷ lệ phần trăm tiền gửi mà các tổ chức tài chính phải dự trữ tại ngân hàng trung ương. 
2 Hình thức mua lại đảo ngược 7 ngày là loại hình cho vay ngắn hạn mà ngân hàng trung ương sử dụng để kiểm soát thanh khoản hệ thống tài chính và tác động đến 

các lãi suất khác trong hệ thống ngân hàng. 
3 Lãi suất cho vay cơ bản (LPR) là mức lãi suất chuẩn, được các ngân hàng thương mại tham chiếu khi thiết lập lãi suất cho vay, ảnh hưởng đến chi phí vay vốn của doanh nghiệp và 

người tiêu dùng. 
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Trong năm qua, nền kinh tế Hoa Kỳ đã chứng tỏ khả năng phục hồi 
mạnh mẽ được thúc đẩy bởi thị trường lao động năng động và sức 
tiêu dùng nội địa dồi dào. So với các nền kinh tế phát triển khác, 
kinh tế Hoa Kỳ đã tăng trưởng vượt bậc trong năm 2024. 

Theo dự báo, nền kinh tế Hoa Kỳ sẽ tiếp tục duy trì đà tăng trưởng 
ấn tượng trong năm 2025, nhờ vào các chính sách kích thích tăng 
trưởng kinh tế của Tổng thống Donald Trump như cắt giảm thuế 
và nới lỏng quy định. Những chính sách này được kỳ vọng sẽ có 
những ảnh hưởng tích cực đến niềm tin kinh doanh, kế hoạch mở 
rộng của doanh nghiệp, gia tăng chi tiêu tiêu dùng và củng cố tâm 
lý nhà đầu tư. 

Tuy vậy, sẽ chưa thể thấy ngay hiệu quả thúc đẩy tài khóa do có thể 
đến nửa cuối năm thì chính sách tài khóa mới được thực hiện. 
Ngoài ra, động thái siết chặt chính sách nhập cư cũng có thể ảnh 
hưởng đến nguồn cung lao động, kế hoạch kinh doanh và hoạt 
động kinh tế nói chung. Căng thẳng thương mại leo thang cũng có 
thể ảnh hưởng đến chuỗi cung ứng toàn cầu và làm giảm năng 
suất kinh tế. 

Mặc dù sức tiêu dùng nội địa Hoa Kỳ vẫn ở mức cao, người tiêu 
dùng thuộc nhóm thu nhập trung bình thấp ngày càng thận trọng 
hơn trong việc cân nhắc giá cả khi mua sắm. Xu hướng này sẽ càng 
thể hiện rõ nét khi thuế quan tăng. Chúng tôi cũng dự đoán tỷ lệ 
thất nghiệp ở Hoa Kỳ sẽ tăng nhẹ lên 4,5% vào cuối năm nay. 

Sau khi cân nhắc tất cả các yếu tố trên, UOB dự báo rằng dù nền 
kinh tế Hoa Kỳ vẫn vững vàng trước biến động, tổng sản phẩm 
quốc nội (GDP) của quốc gia này dự kiến sẽ giảm xuống 1,8% 
trong năm 2025. Tuy nhiên, con số này còn tùy thuộc vào quy mô 
và thời điểm triển khai các chính sách kinh tế của Tổng thống 
Donald Trump. 

Mặc dù lạm phát toàn phần dự kiến sẽ giảm xuống mức trung 
bình là 2,4%, nhưng các chính sách của Trump có thể sẽ làm 
tăng lạm phát. 

Theo dự đoán, Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ (Fed) sẽ chỉ thực 
hiện 1 lần cắt giảm 0,25% lãi suất vào Quý 2 năm nay. Sau đó, 
Fed dự kiến sẽ giữ nguyên lãi suất không đổi đến hết năm, với 
mức trần của lãi suất mục tiêu quỹ liên bang (FFTR) giữ nguyên ở 
mức 4,25%. 

 

 

 
 
Kinh tế khu vực đồng Euro sẽ phải hứng chịu những tác động tiêu 
cực trong năm tới do kinh tế tăng trưởng chậm và bất ổn chính trị 
ở cả Đức và Pháp. Điều này đồng nghĩa với việc hai nền kinh tế lớn 
nhất châu Âu có thể không còn khả năng thúc đẩy tăng trưởng 
chung của toàn khu vực. Ngoài ra, nguy cơ căng thẳng thương 
mại leo thang với Hoa Kỳ cũng khiến triển vọng kinh tế khu vực 
này trở nên khó đoán, đặc biệt là đối với các doanh nghiệp xuất 
khẩu. Trước đó, Tổng thống Donald Trump đã đe dọa áp thuế lên 
Liên minh châu Âu nếu các quốc gia thành viên không mua thêm 
dầu khí của Hoa Kỳ nhằm giảm thâm hụt thương mại với Hoa Kỳ. 

Thị trường lao động châu Âu hiện vẫn ổn định, với tỷ lệ thất 
nghiệp tại khu vực đồng Euro đạt mức thấp kỷ lục là 6,3%. Mặc dù 
mức lương hiện đã ghi nhận mức tăng đáng kể, chúng tôi dự báo 

 

 

 

 

 

xu hướng này sẽ chững lại trong năm tới do suy thoái kinh 
tế.Trong bối cảnh tăng trưởng đình trệ và lạm phát tiếp tục giảm, 
Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB) có thể sẽ chủ động cắt giảm 
lãi suất nhằm giảm thiểu nguy cơ suy thoái kinh tế vào nửa đầu 
năm nay. Theo dự đoán, lãi suất sẽ được điều chỉnh giảm 0,25% tại 
mỗi kỳ họp chính sách tiếp theo vào tháng 1, tháng 3, tháng 4 và 
tháng 6, nhằm đưa lãi suất tiền gửi về mức trung lập 2% vào cuối 
Quý 2 năm 2025. ECB có khả năng sẽ duy trì chính sách tiền tệ 
không đổi trong nửa cuối năm nay. 

Trong bối cảnh căng thẳng thương mại leo thang, nếu xuất khẩu và 
tăng trưởng kinh tế khu vực đồng Euro chịu tác động tiêu cực vượt 
quá dự báo, ECB có thể sẽ phải áp dụng các biện pháp nới lỏng 
chính sách tiền tệ mạnh mẽ hơn nữa. 

Hoa Kỳ 

Khu vực đồng Euro 
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Kinh tế Trung Quốc có thể sẽ phải đối mặt với nhiều thách thức lớn 
trong năm nay do thị trường bất động sản suy yếu, tiêu dùng nội 
địa trì trệ và nguy cơ căng thẳng thương mại với Hoa Kỳ. Ngân sách 
hạn hẹp của chính quyền địa phương cùng với các chính sách 
thương mại của Hoa Kỳ có nguy cơ dẫn đến dịch chuyển chuỗi 
cung ứng trong dài hạn, gây ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động 
sản xuất trong nước. 

Triển vọng kinh tế trở nên khó đoán định, chủ yếu do sự không 
chắc chắn về thời điểm và mức độ áp thuế của Hoa Kỳ, cũng như 
quy mô và hiệu quả của các biện pháp kích thích kinh tế của Trung 
Quốc. 

Về phía Trung Quốc, Chính phủ nước này đã thể hiện quyết tâm 
mạnh mẽ trong việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế nội địa vào năm 
2025. Bằng chứng là Trung Quốc đã công bố một loạt thông báo về 
các biện pháp kích thích kinh tế vào cuối tháng 9/2024. Tiếp theo 
đó, cuộc họp của Bộ Chính trị Trung Quốc vào ngày 9 tháng 12 
năm 2024 đã khẳng định quyết tâm mạnh mẽ chưa từng có về việc 
triển khai các gói kích thích tiền tệ và tài khóa quy mô lớn. 

Một điểm đáng chú ý là Bộ Chính trị Trung Quốc tuyên bố sẽ áp 
dụng chính sách tiền tệ “nới lỏng vừa phải” thay cho chính sách 
“thận trọng” được áp dụng từ năm 2011 đến nay. Đây là lần đầu 
tiên kể từ khủng hoảng tài chính toàn cầu Trung Quốc đưa ra lập 
trường chính sách tiền tệ nới lỏng. Các lãnh đạo cấp cao của Trung 
Quốc cũng cho biết sẽ thực hiện chính sách tài khóa “chủ động 
hơn”, cho thấy chi tiêu tài khóa sẽ tăng trong năm 2025. Bên cạnh 
đó, Chính phủ Trung Quốc cam kết sẽ bình ổn thị trường bất động 
sản và chứng khoán, đồng thời tăng cường sử dụng các công cụ 
chính sách để kích thích tăng trưởng kinh tế. 

Các tín hiệu hiện tại cho thấy Chính phủ có thể sẽ tiếp tục hạ lãi suất, 
đồng thời nâng mục tiêu thâm hụt ngân sách lên gần 4% GDP,  

vượt ngưỡng trần không chính thức là 3%, qua đó thúc đẩy chi tiêu 
tài khóa và mở rộng hoạt động mua tài sản trong năm 2025. 

Trong ngắn hạn, xuất khẩu của Trung Quốc được dự báo sẽ duy 
trì đà tăng trưởng mạnh mẽ, nhưng càng về cuối năm, tình hình 
sẽ khó đoán hơn khi Hoa Kỳ áp thuế. 

Mặc dù Trung Quốc thể hiện quyết tâm mạnh mẽ chưa từng 
thấy về việc tung ra các biện pháp kích thích tiền tệ và tài khóa 
quy mô lớn, nhưng cần hiện thực hóa những cam kết đó bằng 
các giải pháp cụ thể. Vẫn chưa thể chắc chắn liệu các biện pháp 
kích thích kinh tế được áp dụng có đủ sức thúc đẩy một trong 
những ưu tiên hàng đầu của Trung Quốc trong năm 2025 là 
phục hồi nhu cầu tiêu dùng nội địa trong lâu dài không. 

Nếu căng thẳng thương mại với Mỹ gia tăng, Trung Quốc cần đặc 
biệt chú trọng thúc đẩy nhu cầu và tiêu dùng nội địa, đồng thời 
khắc phục tình trạng giảm phát. 

Dự báo cho thấy tốc độ tăng trưởng kinh tế Trung Quốc trong năm 
2025 có thể giảm xuống còn khoảng 4,3%. Tuy nhiên, con số dự báo 
này có thể còn thấp hơn nữa nếu Hoa Kỳ áp dụng thêm các biện 
pháp thuế quan trừng phạt. 

Các nhà đầu tư kỳ vọng ngân hàng trung ương của Trung Quốc 
(PBoC) sẽ triển khai thêm các chính sách nới lỏng tiền tệ để vực 
dậy nền kinh tế đang đối mặt với nhiều thách thức. Tuy nhiên, 
nguy cơ dòng vốn chảy ra nước ngoài gây áp lực mất giá lên đồng 
Nhân dân tệ (CNY) sẽ giới hạn phạm vi cắt giảm lãi suất của Trung 
Quốc. Chúng tôi dự đoán PBoC sẽ ưu tiên giảm tỷ lệ dự trữ bắt 
buộc (RRR) của các ngân hàng xuống thêm 0,5-1% trong năm 
2025 nhằm giải phóng thanh khoản dài hạn cho hệ thống tài 
chính. Ngoài ra, Trung Quốc có thể sẽ cắt giảm 0,3% đối với tổng 
mức lãi suất tham chiếu là lãi suất mua lại đảo ngược 7 ngày cũng 
như lãi suất cho vay cơ bản (LPR) kỳ hạn 1 năm và 5 năm. 

 
Kinh tế Nhật Bản được dự báo sẽ khởi sắc nhờ sự phục hồi chi tiêu 
tiêu dùng do mức lương tăng, cũng như lượng khách du lịch ổn 
định giúp mang lại nguồn thu từ du lịch và xu hướng đẩy mạnh 
đầu tư vào công nghệ bán dẫn. 

Gói kích thích kinh tế trị giá 21,9 nghìn tỷ JPY mới được phê duyệt 
sẽ góp phần tăng cường thu nhập cho người lao động và giảm bớt 
áp lực từ giá cả leo thang cho các hộ gia đình. 

Tuy nhiên, vẫn có những rủi ro từ các các nước khác như nguy cơ 
căng thẳng thương mại và kinh tế Trung Quốc tăng trưởng chậm 
lại, trong khi rủi ro trong nước bắt nguồn từ tình trạng tiêu dùng 
nội địa trì trệ kéo dài. 

Mặc dù kinh tế Nhật Bản dự kiến tăng trưởng 1% trong năm nay, 
nhưng con số này đã được điều chỉnh và thấp hơn so với dự báo 
trước đó là 1,7%. 

Kể từ tháng 4 năm 2022, lạm phát tại Nhật Bản đã duy trì ổn định 
trên mức 2%, nhưng theo dự báo, cả lạm phát toàn phần và lạm 
phát cơ bản sẽ giảm xuống mức 2% trong năm nay. 

Nhật Bản là trường hợp ngoại lệ vì riêng nước này ưu tiên thắt chặt 
chính sách trong năm 2024 trong bối cảnh lạm phát vượt mục tiêu 
và mức lương tăng cao hơn. Ngân hàng trung ương của Nhật Bản 
(BOJ) dự kiến sẽ điều chỉnh tăng lãi suất thêm 0,25%, đưa mức lãi 
suất lên 0,5% vào tháng 3, sau đó giữ nguyên mức lãi suất này cho 
đến cuối năm do những thách thức từ các quốc gia khác và bất ổn 
chính trị trong nước. Tuy nhiên, thời điểm tăng lãi suất có thể bị 
lùi lại đến tháng 4 hoặc muộn hơn do BOJ cần thêm thời gian để 
đánh giá kỹ lưỡng các chính sách của Hoa Kỳ và xu hướng tăng 
lương tại Nhật Bản. 

Trung Quốc 

Nhật Bản 

Triển vọng kinh tế 
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Hình 4: Tóm lược tình hình kinh tế của một số quốc gia lớn và tiêu biểu trong khu vực 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
GDP là tổng sản phẩm quốc nội. CPI là chỉ số giá tiêu dùng. * Tỷ lệ dự trữ bắt buộc là công cụ chính sách tiền tệ được PBoC sử dụng để quy định khoản tiền mặt dự trữ mà ngân hàng thương mại phải có. 
^ Tỷ giá hối đoái hiệu dụng danh nghĩa bằng đô la Singapore (S$NEER) là công cụ chính sách được MAS sử dụng để quản lý tỷ giá hối đoái của đồng đô la Singapore. Nguồn: Báo cáo nghiên cứu thị trường & kinh tế toàn 
cầu của UOB (Ngày 13 tháng 1 năm 2025) 

Quốc gia tiêu biểu 
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Hoa Kỳ Khu vực 
đồng Euro 

Trung Quốc Nhật Bản 

Indonesia Malaysia 

Dự báo GDP 

1,8% 
Dự báo CPI 

2,4% 
 

2025 
• Chính sách kích thích tăng trưởng kinh tế của Tổng 

thống Donald Trump có thể sẽ giúp nền kinh tế 
Hoa Kỳ tăng trưởng vượt bậc so với các nước khác 
trên thế giới. 

• Dự báo lạm phát sẽ giảm nhưng chưa chắc chắn 
do khả năng áp thuế thương mại mà về bản chất 
thường sẽ dẫn đến lạm phát. 

• Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ (Fed) được dự báo sẽ 
chỉ thực hiện 1 đợt cắt giảm lãi suất 0,25% trong 
Quý 2 năm 2025. 

 

Dự báo GDP 

1,2% 
Dự báo CPI 

2,0% 
 

2025 
• Nền kinh tế sẽ đối mặt những tác động tiêu cực do 

bất ổn chính trị ở Đức và Pháp, cũng như nguy cơ 
căng thẳng thương mại với Hoa Kỳ. 

• Lạm phát toàn phần dự kiến sẽ giảm, nhưng có 
khả năng sẽ tăng nhẹ vào đầu năm 2025. 

• Được dự báo sẽ cắt giảm tổng cộng 1% lãi suất 
trong năm 2025, mỗi đợt giảm 0,25% sau mỗi kỳ 
họp trong nửa đầu năm 2025. 

 

Dự báo GDP 

4,3% 
Dự báo CPI 

0,9% 
 

2025 
• Triển vọng kinh tế phụ thuộc nhiều vào việc các 

biện pháp kích thích kinh tế quy mô lớn của Trung 
Quốc có thể giảm thiểu tác động của căng thẳng 
thương mại với Hoa Kỳ hay không. 

• Áp lực lạm phát vẫn ở mức thấp do nhu cầu nội địa 
tiếp tục ảm đạm và căng thẳng thương mại vẫn 
chưa hạ nhiệt. 

• Ngân hàng trung ương của Trung Quốc (PBoC) dự 
kiến sẽ giảm 0,3% lãi suất cơ bản và 0,5-1% tỷ lệ 
dự trữ bắt buộc* (RRR) của các ngân hàng trong 
năm 2025. 

 

Dự báo GDP 

1,0% 
Dự báo CPI 

2,0% 
 

2025 • Gói kích thích kinh tế trị giá 21,9 nghìn tỷ JPY của 
Nhật Bản và lượng khách du lịch tiếp tục ổn định 
sẽ thúc đẩy đà tăng trưởng kinh tế nội địa. 

• Mức lương tăng có thể dẫn đến rủi ro giá cả tăng 
theo. 

• Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BOJ) dự kiến sẽ 
tăng lãi suất thêm 0,25%, đưa mức lãi suất lên 
0,5% vào tháng 3/2025. 

 

Dự báo GDP 

5,3% 
Dự báo CPI 

2,8% 
 

2025 
• Tốc độ tăng trưởng kinh tế được dự báo sẽ tăng 

nhẹ nhờ biện pháp kích thích tài khóa được đẩy 
mạnh cũng như chi tiêu tài khóa, vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoài (FDI) và tiêu dùng tăng. 

• Mặc dù lạm phát được dự báo tăng lên 2,8% so với 
cùng kỳ năm trước, nhưng vẫn nằm trong mức 
mục tiêu 1,5-3,5% của ngân hàng trung ương. 

• Ngân hàng Indonesia (BI) dự kiến sẽ hạ 0,5% lãi 
suất xuống còn 5,5% vào nửa sau năm 2025. 

 

Dự báo GDP 

4,7% 
Dự báo CPI 

2,3% 
 

2025 
• Kinh tế Malaysia được dự báo sẽ tăng trưởng 

chậm lại do bất ổn của chính sách thương mại và 
thuế quan của Mỹ ảnh hưởng tiêu cực đến các yếu 
tố nền tảng vững chắc trong nước. 

• Lạm phát được dự báo sẽ tăng nhanh do chính 
phủ có kế hoạch cắt giảm trợ cấp nhiên liệu, tăng 
lương tối thiểu và tăng thuế bán hàng và dịch vụ. 

• Lãi suất qua đêm (OPR) dự kiến sẽ giữ nguyên ở 
mức 3% trong suốt năm 2025. 

 

Dự báo GDP 

2,5% 
Dự báo CPI 

1,7% 
 

2025 • Tốc độ tăng trưởng kinh tế dự kiến sẽ chững lại, 
cùng với những bất ổn về thuế thương mại, căng 
thẳng địa chính trị và khả năng chu kỳ thị trường 
điện tử đạt đỉnh sẽ ảnh hưởng đến hiệu quả cắt 
giảm lãi suất. 

• Lạm phát toàn phần và lạm phát cơ bản dự kiến sẽ 
giảm xuống mức trung bình 1,7% vào năm 2025 
do giá nhập khẩu và giá dịch vụ giảm. 

• Cơ quan Tiền tệ Singapore (MAS) dự kiến sẽ giảm 
0,5% độ dốc của biên độ chính sách tỷ giá hối đoái 
hiệu dụng danh nghĩa bằng đô la Singapore 
(S$NEER) vào tháng 1/2025. 

 

Dự báo GDP 

2,9% 
Dự báo CPI 

1,2% 
 

2025 • Kinh tế dự kiến sẽ tăng trưởng mạnh hơn nhờ 
tăng chi tiêu công, các biện pháp kích thích kinh tế 
như trợ cấp tiền mặt và sự phục hồi của ngành du 
lịch. 

• Mặc dù tiêu dùng tư nhân thấp khiến lạm phát dự 
kiến vẫn sẽ thấp, nhưng các biện pháp kích thích 
tài khóa và giá hàng hóa tăng cao có nguy cơ làm 
tăng lạm phát. 

• Ngân hàng Trung ương Thái Lan (BOT) dự kiến sẽ 
hạ 0,25% lãi suất xuống còn 2% vào nửa đầu năm, 
sau đó duy trì mức lãi suất này cho đến cuối năm 
2025. 

 

Singapore Thái Lan 
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Cổ phiếu 
Thị trường chứng khoán toàn cầu được dự báo sẽ tiếp tục tăng 
trưởng song hành với đà tăng trưởng của nền kinh tế toàn cầu, lợi 
nhuận ổn định của các doanh nghiệp. 

Mặc dù vậy, thị trường có thể sẽ có sự biến động do những bất ổn 
liên quan đến chính sách của Hoa Kỳ và xu hướng tăng lãi suất. Sự 
phân hóa lợi nhuận của các thị trường chứng khoán giữa các quốc 
gia sẽ mở ra nhiều cơ hội đầu tư đa dạng. Do đó, nên ưu tiên đầu 
tư vào các nền kinh tế và ngành ít phụ thuộc vào xuất khẩu sang 
Hoa Kỳ. 

Xét về tổng thể thị trường chứng khoán toàn cầu, cổ phiếu trả 
cổ tức cao là kênh đầu tư hấp dẫn nhờ dòng tiền ổn định và 
bảng cân đối kế toán tốt. Chúng tôi cũng đánh giá triển vọng 
ngành tài chính và công nghệ ở các thị trường phát triển là khả 
quan. 

Tuy nhiên, nhà đầu tư cần duy trì sự thận trọng, vì từng thị 
trường và ngành nghề sẽ chịu tác động khác nhau tùy thuộc vào 
quy mô áp dụng chính sách của Tổng thống Donald Trump. Nhìn 
lại nhiệm kỳ đầu tiên của Trump từ 2017-2020, kỳ vọng về việc 
cắt giảm thuế đã thúc đẩy thị trường chứng khoán Mỹ tăng 
trưởng mạnh mẽ trong năm 2017, trong khi việc áp thuế thương 
mại lại khiến thị trường chứng khoán Trung Quốc đi xuống trong 
năm 2018 (Hình 5). 

Cần lưu ý rằng lần này, Tổng thống Donald Trump có thể đồng 
thời áp dụng chính sách cắt giảm thuế và áp thuế quan cùng lúc, 
do đó xu hướng thị trường chứng khoán không còn dễ dự đoán 
như giai đoạn 2017-2018. Ngược lại, việc các chính sách thay đổi 
cùng lúc có thể gây ra các giai đoạn biến động thị trường trong 
năm nay. 

Chúng tôi giữ quan điểm trung lập đối với cổ phiếu Mỹ vì định giá 
có thể đã bị đẩy lên quá cao. Tuy nhiên, các chính sách kích thích 
tăng trưởng kinh tế của Trump, như cắt giảm thuế và nới lỏng quy 
định, sẽ giúp tăng lợi nhuận của các doanh nghiệp Hoa Kỳ,  

 

đồng thời nền kinh tế Hoa Kỳ được dự báo sẽ tăng trưởng vượt bậc 
so với các nền kinh tế khác trên toàn cầu.  

Dù vậy, thị trường chứng khoán Hoa Kỳ khó có thể mang lại lợi 
nhuận cao như trong năm 2023 và 2024. Trong những năm gần 
đây, lợi nhuận của các chỉ số thị trường chung chủ yếu đến từ sự 
tăng trưởng mạnh mẽ của cổ phiếu công nghệ có vốn hóa siêu lớn ở 
Hoa Kỳ. Dự kiến vào năm 2025, các cổ phiếu khác ở Hoa Kỳ sẽ bắt 
kịp tốc độ tăng trưởng của nhóm vốn hóa siêu lớn nhờ định giá thấp 
hơn và tập trung hơn vào thị trường nội địa, nên khả năng cao sẽ 
mang lại lợi nhuận lớn hơn. 

Các ưu tiên chính sách của Trump dự kiến mang lại lợi ích cho 
ngành tài chính và công nghệ của Hoa Kỳ. Riêng đối với ngành 
công nghệ ở Hoa Kỳ, chính sách của Trump có thể tạo động lực 
thúc đẩy các hoạt động nghiên cứu và phát triển (R&D) mới. Đổi 
mới trong lĩnh vực trí tuệ nhân tạo (AI) tiếp tục thúc đẩy ngành 
công nghệ phát triển, nhưng không chỉ các công ty vốn hóa siêu 
lớn mà cả các công ty phần mềm khác cũng sẽ giữ vị thế đầu 
ngành. 

Ngoài ra, các doanh nghiệp Hoa Kỳ trong các ngành nhạy cảm 
với nền kinh tế sẽ được hưởng lợi từ khả năng phục hồi kinh tế 
của Hoa Kỳ. Cổ phiếu có vốn hóa nhỏ của Mỹ cũng sẽ gặp ít khó 
khăn hơn khi các doanh nghiệp tập trung vào thị trường nội địa. 

Triển vọng thị trường chứng khoán châu Âu vẫn còn khá mờ mịt 
dù Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB) có khả năng sẽ cắt giảm 
lãi suất. Nguyên nhân là do nền kinh tế khu vực đồng Euro đang 
trì trệ, cộng thêm nguy cơ căng thẳng thương mại với Mỹ và 
Trung Quốc có thể ảnh hưởng đến triển vọng xuất khẩu. Để khai 
thác tiềm năng tăng trưởng của Châu Âu, cần có những thay đổi 
chính sách hoặc cải cách cơ cấu, nhưng điều này khó có thể thực 
hiện do tình hình bất ổn chính trị ở Đức và Pháp. Do đó, dù định 
giá cổ phiếu châu Âu thấp hơn đáng kể so với cổ phiếu Mỹ, chúng 
tôi vẫn giữ quan điểm trung lập đối với cổ phiếu châu Âu vì lợi 
nhuận doanh nghiệp có nguy cơ tăng trưởng chậm hơn.

 
Chỉ số S&P 500 được dùng làm đối chuẩn cho cổ phiếu Mỹ. Chỉ số STOXX 600 được dùng làm đối chuẩn cho cổ phiếu châu Âu. Chỉ số MSCI Asia ex-Japan được dùng làm đối chuẩn cho 

cổ phiếu khu vực châu Á trừ Nhật Bản. Chỉ số CSI300 được dùng làm đối chuẩn cho cổ phiếu Trung Quốc. 

Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 

Hình 5: Phản ứng của thị trường chứng khoán sẽ phụ thuộc vào thời điểm và quy mô áp dụng chính sách 
Lợi nhuận của các chỉ số 
(Rebase = 0%) S&P 500 STOXX 600 MSCI Asia ex-Japan CSI 300 

50 

Tháng 4/2017: 
Đề xuất cắt giảm thuế 

Tháng 12/2017: 
Quốc hội thông qua 
Đạo luật về Việc làm và 
Cắt giảm thuế 2017 (TCJA) 

Tháng 1/2018: 
Bắt đầu áp thuế 
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Triển vọng thị trường chứng khoán châu Á cho thấy cả cơ hội 
lẫn thách thức. Thị trường vẫn có những tín hiệu tích cực dù 
nguy cơ căng thẳng thương mại và khả năng phục hồi kinh tế 
không chắc chắn của Trung Quốc sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến 
tâm lý thị trường chứng khoán châu Á. Cổ phiếu khu vực châu Á 
(trừ Nhật Bản) vẫn có định giá tốt, lợi nhuận doanh nghiệp dự 
kiến khá khả quan, đồng thời các biện pháp kích thích tài khóa 
tiềm năng của Trung Quốc cũng có thể giúp giảm thiểu rủi ro 
mất giá. Các công ty phụ thuộc vào xuất khẩu sẽ đối mặt với 
nhiều khó khăn, trong khi các công ty châu Á ít phụ thuộc vào 
thương mại quốc tế và tập trung vào thị trường nội địa có thể 
đạt kết quả khả quan hơn trong năm nay. 

Đối với cổ phiếu Trung Quốc, những ngành có triển vọng khả 
quan hơn là những ngành mũi nhọn của chính phủ, cổ phiếu 
phòng thủ, các công ty tập trung khai thác thị trường nội địa và 
các ngành có mức trả cổ tức cao.

Hiểu được điều này, các nhà đầu tư nên linh hoạt và chủ động đầu 
tư vào cổ phiếu châu Á và Trung Quốc. Chiến lược trung lập thị 
trường được thiết kế với tiềm năng tạo ra lợi nhuận bất kể thị 
trường có lên hay xuống, nhờ đó, nhà đầu tư có thể nắm bắt cơ hội 
và giảm biến động trong danh mục đầu tư. Các cổ phiếu trả cổ tức 
cao ở châu Á cũng mang lại thu nhập hấp dẫn. 

ASEAN sẽ tiếp tục hưởng lợi từ việc liên tục đa dạng hóa chuỗi 
cung ứng, phối hợp xây dựng chính sách trong khu vực và tình 
hình chính trị ổn định. Nếu muốn đầu tư vào cổ phiếu ASEAN, các 
nhà đầu tư nên xem xét việc đa dạng hóa thông qua các quỹ đầu 
tư. Cổ phiếu Singapore cũng được đánh giá cao nhờ có cổ phiếu 
ngân hàng tăng trưởng mạnh mẽ và các quỹ tín thác đầu tư bất 
động sản (REIT) mang lại lợi suất cổ tức hấp dẫn.

 

 
Trái phiếu 
Triển vọng thị trường trái phiếu sẽ phụ thuộc vào tình hình kinh tế 
Mỹ và chính sách của Tổng thống Donald Trump. Trong năm 2024, 
chênh lệch lợi suất giữa trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt và trái 
phiếu có lợi suất cao của Mỹ đã thu hẹp đáng kể, cho thấy các nhà 
đầu tư sẵn sàng rót vốn vào trái phiếu có rủi ro cao hơn do nền 
kinh tế vững vàng trước biến động giúp duy trì rủi ro vỡ nợ ở mức 
thấp. 

Trong ngắn hạn, thị trường trái phiếu toàn cầu có thể sẽ phải 
đối mặt với nhiều biến động và lợi suất trái phiếu có thể duy 
trì ở mức cao do lo ngại lạm phát xuất phát từ nguy cơ áp 
thuế thương mại. 

Chi tiêu tài khóa của Mỹ tăng nhanh có thể làm tăng thâm hụt 
ngân sách tài khóa, buộc Bộ Tài chính Hoa Kỳ phải phát hành 
thêm trái phiếu. Kết quả này có thể gây bất lợi cho trái phiếu 
Mỹ.

 
 

 
 
Bất chấp những rủi ro này, trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt 
vẫn được ưu tiên vì có lợi suất hấp dẫn, do đó có thể tạo thu nhập 
đầu tư trong dài hạn. Trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt cũng có 
thể giúp các nhà đầu tư phòng thủ trước căng thẳng thương mại 
và bất ổn địa chính trị. Do đó, trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt 
sẽ tiếp tục đóng vai trò quan trọng trong việc đa dạng hóa danh 
mục đầu tư. 

Trái phiếu Trung Quốc tăng mạnh trong năm qua do kỳ vọng tăng 
cao về việc cắt giảm lãi suất đáng kể để hỗ trợ nền kinh tế trong 
nước. Xu hướng này dự kiến sẽ duy trì trong ngắn hạn, tuy nhiên, 
chúng tôi vẫn thận trọng trước khả năng chính phủ can thiệp để 
hạ nhiệt đà tăng của thị trường trái phiếu. 

 

 

Ngoại hối và hàng hóa 
Có nhiều câu hỏi xoay quanh liệu nhiệm kỳ tổng thống thứ hai của 
Trump có thể khôi phục vị thế đồng đô la Mỹ (USD) hay không. Khả 
năng này còn rất mơ hồ, nhưng chắc chắn là tỷ giá hối đoái sẽ 
chứng kiến nhiều biến động hơn. 

Chúng tôi dự đoán USD sẽ tăng giá trong nửa đầu năm do ảnh 
hưởng của những bất ổn về thuế quan, nhưng đà tăng trưởng 
này sẽ chững lại trong nửa cuối năm 2025 khi thị trường đã thích 
ứng với ảnh hưởng của thuế quan. 

Tương tự như đồng Nhân dân tệ (CNY), các đồng tiền châu Á có 
khả năng mất giá trong năm nay do chịu ảnh hưởng mạnh hơn từ 
thuế quan và lãi suất cao của Mỹ, do đó sẽ mất giá lâu dài hơn so 
với các đồng tiền mạnh khác. 

 
 
 

 
 
 

Chúng tôi dự kiến nhu cầu tích trữ vàng vẫn sẽ duy trì ở mức cao 
trong bối cảnh bất ổn địa chính trị và nguy cơ căng thẳng thương 
mại. Ngoài ra, nhu cầu mua vàng và trang sức vẫn ở mức cao, 
trong khi các ngân hàng trung ương ở các thị trường mới nổi có 
thể sẽ tiếp tục tăng cường tích trữ vàng. Chúng tôi dự đoán giá 
vàng sẽ đạt mức 3.000 USD/ounce vào Quý 4 năm 2025. 

Giá dầu thô dự kiến sẽ giảm do kinh tế toàn cầu và nhu cầu của 
Trung Quốc còn nhiều biến động. Triển vọng nguồn cung cũng 
không mấy khả quan khi OPEC+4 có kế hoạch tăng sản lượng dầu 
kể từ tháng 4. Điều này tiếp tục làm giảm tác động của các rủi ro địa 
chính trị hiện tại. Giá dầu Brent dự kiến sẽ giảm xuống 70 
USD/thùng trong nửa cuối năm.

Tổng quan về nhóm tài sản 
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Kể từ khi Donald Trump đắc cử Tổng thống Hoa Kỳ nhiệm kỳ thứ 
2 vào ngày 20/1, các chính sách ông đề xuất đã trở thành tâm 
điểm quan ngại của các nhà đầu tư trên toàn cầu. 

Ba mục tiêu ưu tiên của Tổng thống Trump bao gồm cắt giảm 
thuế, nới lỏng quy định và thuế quan. Sau đây là các đối tượng 
tiềm năng được hưởng lợi được xác định dựa trên thông tin hiện 
có. 

Cắt giảm thuế doanh nghiệp và cá nhân 

Một trong những ưu tiên hàng đầu của chính quyền Trump là 
kéo dài hiệu lực của Đạo luật về Việc làm và Cắt giảm thuế (TCJA) 
năm 2017 và giảm thuế suất doanh nghiệp từ 21% xuống thấp 
còn 15%. Những thay đổi này có thể hỗ trợ khuyến khích người 
tiêu dùng chi tiêu và nâng thu nhập của các doanh nghiệp Hoa 
Kỳ, qua đó thúc đẩy tăng trưởng thị trường chứng khoán. 
Quay lại nhiệm kỳ đầu tiên của Tổng thống Trump, kỳ vọng cắt 
giảm thuế đã đẩy giá cổ phiếu Hoa Kỳ lên cao trong suốt năm 
2017, trong đó Chỉ số S&P 500 tăng gần 22%5, chỉ số NASDAQ 
Composite tăng gần 30%6 và Chỉ số Russell 2000 (đo lường cổ 
phiếu của các công ty vốn hóa nhỏ) tăng gần 15%7. 

Dẫu vậy, việc cắt giảm thuế cũng mang lại những hệ quả. Theo 
ước tính của Văn phòng Ngân sách Quốc hội Hoa Kỳ (CBO), nợ 
quốc gia của Hoa Kỳ có thể tăng đáng kể trong thập kỷ tới do các 
chính sách của Trump, gia tăng áp lực lên trái phiếu chính phủ 
Hoa Kỳ khi nhà đầu tư hoài nghi về tính bền vững của nợ Hoa Kỳ. 

Nới lỏng quy định 

Các quy định pháp luật có thể được nới lỏng cho ngành tài chính, 
tạo điều kiện cho các ngân hàng và định chế tài chính phân bổ 
vốn một cách hiệu quả nhờ mở rộng quy mô doanh nghiệp, 
thanh toán cổ tức cao hơn và mua lại nhiều cổ phần hơn. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Động thái này sẽ có lợi cho cổ phiếu tài chính. Kể từ khi Trump đắc 
cử, hiệu quả ngành tài chính Hoa Kỳ cao gấp 1,63%8 so với chỉ số 
S&P 500. 

Tương tự, việc nới lỏng quy định cũng cho phép ngành công nghệ 
đẩy mạnh đổi mới sáng tạo, mang lại lợi nhuận doanh nghiệp cao 
hơn. 

Thuế thương mại 

Trong chiến dịch bầu cử, Tổng thống Trump đã đề xuất áp dụng 
mức thuế 10% cho tất cả các hàng hóa và lên đến 60% cho hàng 
hóa từ Trung Quốc. Sau khi đắc cử, Trump tuyên bố kế hoạch áp 
mức thuế quan 25% cho hàng hóa nhập khẩu từ Mexico và Canada 
cùng với 10% thuế quan cho hàng hóa nhập khẩu từ Trung Quốc 
ngay ngày đầu nhậm chức. Các thị trường ngoài Hoa Kỳ, đặc biệt là 
Trung Quốc, đã ghi nhận những khoản lỗ kể từ cuộc bầu cử Hoa 
Kỳ. 

Bản thân thuế quan vốn dễ gây lạm phát và sẽ có tác động tiêu cực 
đến tăng trưởng kinh tế, đặc biệt khi các quốc gia khác đáp trả 
bằng các biện pháp tương tự. Mặc dù chúng tôi cho rằng ông 
Trump dùng thuế quan như một chiến thuật đàm phán để các đối 
tác thương mại nhượng bộ, song nhiệm kỳ đầu của ông cho thấy 
các nhà đầu tư nên cẩn thận trước nguy cơ việc này sẽ làm mối 
quan hệ thương mại toàn cầu trở nên xấu đi. 

Dù hiện vẫn chưa rõ toàn bộ phạm vi kế hoạch thuế quan của 
Trump, chúng tôi vẫn trình bày các tác động kinh tế tiềm ẩn 
theo 3 kịch bản (Hình 6). Kịch bản cơ sở giả định rằng việc áp 
dụng thuế quan sẽ diễn ra theo từng giai đoạn và được tính 
toán, bao gồm áp dụng thêm 25% thuế quan với Trung Quốc 
và 10% thuế quan với các nước có thặng dư thương mại với 
Hoa Kỳ tăng do các nước này chuyển dịch thương mại khỏi 
Trung Quốc. 

 

 
 Kịch bản lạc quan Kịch bản cơ sở Kịch bản bi quan 

Thuế quan triển khai trên 
thực tế 

• Thuế quan được áp dụng lên một số 
ngành chiến lược tại Trung Quốc, ảnh 
hưởng một bộ phận nhỏ thương mại 

• Áp dụng 25% thuế quan lên hàng hóa Trung 
Quốc 

• Áp dụng 10% thuế quan lên các nước có 
thặng dư thương mại với Hoa Kỳ cao 

• Áp dụng 60% thuế quan lên hàng hóa 
Trung Quốc 

• Áp dụng 10% thuế quan lên tất cả các 
hàng hóa 

Ý nghĩa tác động tiềm ẩn • Giảm căng thẳng thương mại • Trung Quốc đáp trả bằng việc áp dụng mức 
thuế quan tương tự đối với hàng hóa Hoa 
Kỳ, Tuy nhiên, các nước khác không có động 
thái đáp trả quyết liệt. 

• Chiến tranh thương mại toàn diện 

Dự báo GDP toàn cầu năm 2025 3,5% 3,1% 2,5% 

Dự báo GDP Hoa Kỳ năm 2025 2,2% 1,8% 1,3% 

Dự báo GDP Trung Quốc năm 
2025 

4,6% 4,3% 3,5% 

Dự báo CPI Hoa Kỳ năm 2025 2,1% 2,4% 2,6% 

Tác động đến lãi suất Hoa Kỳ • Nhiều đợt cắt giảm lãi suất hơn dự kiến • Chỉ có một đợt cắt giảm 25 điểm lãi suất 
vào quý 2/2025 

• Không tiến hành cắt giảm hoặc thậm 
chí có nguy cơ tăng lãi suất 

 
Nguồn: Báo cáo nghiên cứu thị trường & kinh tế toàn cầu của UOB (Ngày 13 tháng 1 năm 2025) 
5,6,7,8 Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 

Chủ đề 1: Tác động kinh tế và thị trường 
từ các chính sách của Tổng thống Trump 
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Hình 6: Tác động kinh tế tiềm ẩn theo các kịch bản 
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Để đánh giá được tác động kinh tế thực sự, cần có thêm thông tin 
về quy mô và thời gian mà Hoa Kỳ áp dụng bất kỳ chính sách thuế 
quan nào cũng như bất kỳ biện pháp đáp trả nào của các quốc 
gia khác. 

Đối tượng hưởng lợi tiềm năng từ nhiệm kỳ thứ 2 của Tổng 
thống Trump 

Tóm lại (Hình 7), việc cắt giảm thuế doanh nghiệp sẽ có lợi cho 
các doanh nghiệp Hoa Kỳ nói chung nhờ cải thiện thu nhập 
doanh nghiệp và khuyến khích họ chuyển hoạt động kinh doanh 
về Hoa Kỳ. Khi nguồn vốn trên bảng cân đối kế toán tăng, các 
doanh nghiệp có thể phân bổ nhiều nguồn lực hơn để đầu tư 
kinh doanh, qua đó giúp thúc đẩy tạo việc làm và tăng trưởng 
kinh tế Hoa Kỳ. 

Ngành tài chính và công nghệ sẽ hưởng lợi từ việc nới lỏng quy 
định, trong khi các công ty chủ yếu hoạt động nội địa có thể là đối 
tượng hưởng lợi gián tiếp từ thuế quan thương mại cao. Khi hàng 
hóa nhập khẩu trở nên đắt đỏ hơn, các công ty Hoa Kỳ có vốn hóa 
nhỏ sẽ trở nên cạnh tranh hơn. Các lĩnh vực phòng thủ như ngành 
công nghiệp và ngành tiện ích, với mức độ tiếp xúc hạn chế với 
nước ngoài, cũng có khả năng hưởng lợi . 

Mặc dù đây là những đối tượng hưởng lợi tiềm năng, cần lưu ý 
rằng việc dự đoán hiệu suất thị trường trong tương lai vốn khó 
khăn và triển vọng thị trường sẽ chỉ trở nên rõ ràng hơn khi có 
thêm thông tin về quy mô các chính sách thực tế của Trump. Chính 
vì vậy, các nhà đầu tư nên chú trọng vào các chiến lược đầu tư và 
mục tiêu tài chính dài hạn. 

 
 
Nguồn: Ban Tư vấn Quản lý tài sản UOB (ngày 30 tháng 11 năm 2024) 

Hình 7: Đâu là loại tài sản có thể hưởng lợi từ các chính sách của Tổng thống Trump? 

CHÍNH SÁCH TÁC ĐỘNG ĐỐI TƯỢNG HƯỞNG LỢI 

Cắt giảm thuế 
doanh nghiệp 

Mức thuế thấp giúp cải thiện thu 
nhập doanh nghiệp, mang lại lợi ích 
cho cổ đông. 

Tạo điều kiện cho các công ty phân bổ 
nhiều vốn hơn để đầu tư kinh doanh, từ 
đó thúc đẩy tạo việc làm và tăng trưởng 
kinh tế. 

Cổ phiếu Hoa Kỳ 

Giảm chi phí phụ thuộc, tạo điều kiện 
phân bổ vốn hiệu quả để mua lại cổ 
phiếu và đầu tư kinh doanh. 

Quy định nới lỏng khuyến khích đổi 
mới sáng tạo và cạnh tranh trong 
ngành công nghệ. 

Ngành tài chính 

Ngành công nghệ 

Nới lỏng quy định 

Thuế thương mại 

Khuyến khích sản xuất nội địa bằng cách 
khiến hàng hóa nước ngoài trở nên đắt 
đỏ hơn. 

Thúc đẩy các công ty Hoa Kỳ chuyển 
hoạt động kinh doanh về lại trong 
nước và giảm phụ thuộc vào các 
nước khác ngoài Hoa Kỳ. 

Các công ty chủ yếu hoạt động nội 
địa 

Cổ phiếu của các công ty vốn hóa 
nhỏ 

Ngành công nghiệp 

Ngành tiện ích 

Chủ đề 1: Tác động kinh tế và thị trường 
từ các chính sách của Tổng thống Trump 
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Các nhà đầu tư nên linh hoạt và chủ động khi tiếp cận cổ phiếu 
Châu Á. Dự kiến sẽ có những trở ngại tiềm ẩn trong tương lai làm 
ảnh hưởng đến tâm lý thị trường chứng khoán Châu Á. Tuy nhiên, 
bên cạnh đó còn có những yếu tố tích cực không nên bỏ qua. Các 
nhà đầu tư nên tìm chiến lược có thể mang lại lợi nhuận bất kể thị 
trường đi lên hay đi xuống. 

Tăng trưởng kinh tế Châu Á có thể tách khỏi Hoa Kỳ trong 
thời gian ngắn 

Trong quá khứ, tăng trưởng kinh tế Châu Á vốn luôn đi liền với 
tình trạng kinh tế Hoa Kỳ. Các giai đoạn Hoa Kỳ tăng trưởng 
mạnh thường có lợi cho Châu Á. 

Tuy nhiên, trong năm 2025, kinh tế Châu Á có thể tách khỏi Hoa Kỳ 
trong thời gian ngắn do trở ngại tiềm ẩn bắt nguồn từ căng thẳng 
thương mại. Quay lại năm 2018, năm thứ 2 trong nhiệm kỳ đầu 
tiên của Tổng thống Trump, tăng trưởng kinh tế Châu Á (trừ Nhật 
Bản) chững lại mặc dù kinh tế Hoa Kỳ cải thiện do quan ngại về 
mức thuế quan cao (Hình 8). 

Tình trạng tương tự có thể diễn ra trong năm nay. Điểm sáng trong 
bối cảnh này là nhu cầu tiêu dùng mạnh từ Hoa Kỳ có thể giảm thiểu 
tác động tiêu cực đến các nền kinh tế tại Châu Á. 

Khả năng Hoa Kỳ áp thuế quan là rủi ro chính 

Khó có thể đánh giá tác động thực tế của các chính sách thuế 
quan Hoa Kỳ và chúng tôi cũng không vội đưa ra kết luận tại thời 
điểm này. Tuy nhiên, thuế quan là rủi ro chính đối với các nền 
kinh tế tại Châu Á, đặc biệt là các nước phụ thuộc vào xuất khẩu. 

Thuế quan ngày càng tăng mạnh sẽ dẫn đến hệ quả là tình 
trạng lạm phát tại Hoa Kỳ tăng cao, nhu cầu người tiêu dùng 

tại Hoa Kỳ giảm và ảnh hưởng tiêu cực đến thương mại toàn cầu 
cũng như tăng trưởng kinh tế tại Châu Á. 

Tuy nhiên, vẫn chưa thể khẳng định đây là các hệ quả sẽ xảy ra. 
Theo hướng tiếp cận mang tính giao dịch của Tổng thống Hoa Kỳ 
Trump, thuế quan có thể chỉ là chiến thuật đàm phán để có được 
các thỏa thuận thương mại hoặc nhượng bộ kinh tế từ các quốc gia 
khác. 

Mặc dù Hoa Kỳ đang muốn chuyển dịch hoạt động sản xuất về lại 
trong nước, việc xây dựng cơ sở hạ tầng tại Hoa Kỳ sẽ tốn thời gian. 
Trong lúc đó, việc thiếu các chuỗi cung ứng thay thế có thể làm 
giảm sức ép của thuế quan thực tế, dẫn đến việc một số hàng hóa 
sẽ được miễn thuế quan. Nếu kịch bản này là thật, việc miễn thuế 
quan cho một số hàng hóa sẽ giúp hạn chế tác động tiêu cực đến 
tăng trưởng kinh tế Châu Á. 

Các chính sách kinh tế của Trung Quốc cũng có ảnh hưởng 

Một yếu tố khác cần cân nhắc đến là tăng trưởng kinh tế Trung 
Quốc vào năm 2025. Trong những tháng gần đây, chính phủ Trung 
Quốc đã cho thấy dấu hiệu muốn tăng cường hỗ trợ kinh tế nội địa 
để đối mặt với các trở ngại. Tuy nhiên, hiện vẫn chưa biết quy mô 
các biện pháp hỗ trợ của chính phủ nên vẫn chưa rõ liệu nền kinh tế 
có phục hồi tăng trưởng đáng kể hay không và khi nào. 

Nếu Trung Quốc triển khai các biện pháp kích thích tài chính và tài 
khóa giúp vực dậy thành công thị trường tiêu dùng và nhà ở trong 
nước thì thu nhập của các doanh nghiệp Trung Quốc sẽ được cải 
thiện. Trong trường hợp đó, đây sẽ là tín hiệu tích cực cho cổ 
phiếu Trung Quốc vốn được định giá hấp dẫn. Đây cũng sẽ là tín 
hiệu tốt cho các nền kinh tế và cổ phiếu tại Châu Á.

 
 
Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 

Hình 8: Tăng trưởng kinh tế Châu Á có thể tạm thời khác biệt so với Hoa Kỳ trong thời gian ngắn 
do thuế quan 
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Hình 9: Định giá cổ phiếu Châu Á (trừ Nhật Bản) thấp hơn năm 2018 mặc dù tăng trưởng thu 
nhập vẫn ở mức tốt 

Hệ số P/E (x) Cổ phiếu Châu Á 
(trừ Nhật Bản) 

Cổ phiếu toàn cầu 

30 
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20 

Định giá cổ phiếu Châu Á (trừ 
Nhật Bản) hiện thấp hơn 55,3% 
lần so với cổ phiếu toàn cầu 

15 

Định giá cổ phiếu Châu Á (trừ Nhật Bản) trong quá khứ 
thấp hơn 34,5% lần so với cổ phiếu toàn cầu 
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Định giá cổ phiếu Châu Á hấp dẫn 

Khi nhìn lại đỉnh điểm căng thẳng thương mại Hoa Kỳ - Trung Quốc 
vào năm 2018, cổ phiếu trong nhóm Chỉ số MSCI Châu Á (trừ Nhật 
Bản) giao dịch tại thời điểm đó được định giá thấp hơn 34,5% so với 
các cổ phiếu trong nhóm Chỉ số MSCI Thế giới. Hiện nay, ngay cả 
trước khi căng thẳng thương mại leo thang đáng kể, các cổ phiếu 
Châu Á (trừ Nhật Bản) đang giao dịch thậm chí bị định giá thấp hơn 
nữa, ở mức 55,3% so với cổ phiếu tại các nước khác trên thế giới. 

Hơn thế nữa, triển vọng thu nhập doanh nghiệp của các công ty tại 
Châu Á (trừ Nhật Bản) được dự kiến sẽ tăng mạnh vào năm 2025, 
vượt trội hơn so với các công ty toàn cầu khác. Mức định giá quá 
thấp và triển vọng thu nhập tăng mạnh là nguyên nhân giúp cổ 
phiếu Châu Á không tụt dốc đáng kể ngay cả khi căng thẳng 
thương mại leo thang (Hình 9). 

Linh hoạt và chủ động 

Triển vọng thị trường chứng khoán Châu Á hiện chưa ổn định và 
có thể sẽ biến động trong ngắn hạn do thay đổi chính sách tại 
Hoa Kỳ. Các công ty Châu Á ít phụ thuộc vào thương mại với các 
đơn vị bên ngoài và chủ yếu hoạt động kinh doanh trong nước có 
thể có đạt kết quả tốt hơn trong năm nay. Các cổ phiếu trả cổ tức 
cao tại Châu Á cũng là nguồn đầu tư mang lại thu nhập hấp dẫn. 

Các nhà đầu tư nên linh hoạt, chủ động và có chiến lược trung lập 
thị trường Châu Á để thu về lợi nhuận bất kể thị trường đi lên hay 
đi xuống để nắm bắt cơ hội và giảm thiểu biến động trong danh 
mục đầu tư. 

Ngoài ra, các nhà đầu tư cũng có thể cân nhắc đa dạng hóa 
danh mục đầu tư tại ASEAN bằng cách mở rộng đầu tư vào các 
loại quỹ.

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cổ phiếu toàn cầu chỉ các cổ phiếu trong nhóm Chỉ số MSCI Thế giới. Cổ phiếu Châu Á là các cổ phiếu trong nhóm Chỉ số MSCI Châu Á (trừ Nhật Bản). Hệ số 

giá trên lợi nhuận (P/E) đo lường giá cổ phiếu của một công ty so với lợi nhuận thu về trên một cổ phiếu. Đây là hệ số được dùng để đo lường giá trị cổ phiếu 

của một công ty so với lợi nhuận ròng mà công ty mang lại. F chỉ dữ liệu do các nhà phân tích dự báo. 

Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 
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Giữ tiền mặt hoặc tiền gửi có kỳ hạn không phải là cách duy 
nhất để tạo thu nhập. Tăng trưởng kinh tế toàn cầu dự kiến 
vẫn sẽ tăng trưởng mặc dù với tốc độ chậm hơn. Trong bối 
cảnh này, trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt và cổ phiếu trả 
cổ tức cao là cơ hội đầu tư hấp dẫn để mang lại nguồn thu 
nhập cho nhà đầu tư. 

Danh mục đầu tư không nên chỉ bao gồm tiền mặt hoặc tiền 
gửi có kỳ hạn 

Kể từ năm 2022, tiền mặt và tiền gửi có kỳ hạn là hai loại tài sản 
phổ biến khi ngân hàng trung ương các nơi trên thế giới tăng lãi 
suất đáng kể để chống lại tình trạng lạm phát tăng cao kéo dài 
nhiều thập kỷ. Lãi suất tiền gửi cao giúp mang lại lợi nhuận cạnh 
tranh với rủi ro tối thiểu trong khi triển vọng cổ phiếu và trái phiếu 
có chuyển biến phức tạp do lãi suất tăng cao. 

Cũng chính vì tình hình lạm phát và lãi suất bất ổn, tiền mặt và 
tiền gửi có kỳ hạn vẫn là loại tài sản thanh khoản có rủi ro thấp 
để tạo thu nhập. Nhược điểm của tiền mặt và tiền gửi có kỳ hạn 
là hai loại tài sản này không thể theo kịp lạm phát trong dài hạn. 
Đây là lý do vì sao mà danh mục đầu tư không nên chỉ bao gồm 
tiền mặt hoặc tiền gửi có kỳ hạn. Thay vào đó, các nhà đầu tư nên 
tìm các cơ hội để tạo thêm nguồn thu nhập khác có khả năng 
theo kịp mức độ lạm phát, cụ thể là các tài sản như trái phiếu có 
xếp hạng tín nhiệm tốt và cổ phiếu trả cổ tức cao. 

Trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt vẫn hấp dẫn 

Lợi suất giữa trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt và tiền mặt 
ngày càng có sự cách biệt kể từ nửa sau năm 2024 (Hình 10), giúp 
tăng mức độ hấp dẫn của trái phiếu có điểm đầu tư tốt. 

Các nhà đầu tư nên thận trọng trước các biến động trong năm 2025 
do các chính sách mà Hoa Kỳ có thể ban hành như thuế quan và 
giảm thuế có thể khiến lạm phát tăng lên, ít thực hiện các đợt cắt 
giảm lãi suất và Bộ Ngân khố Hoa Kỳ bơm thêm trái phiếu vào thị 
trường. Dẫu vậy, trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt được kỳ vọng 
mang lại thu nhập ổn định và bù đắp rủi ro trong danh mục của 
nhà đầu tư trong giai đoạn căng thẳng thương mại và bất ổn địa 
chính trị. 

Với lợi suất trái phiếu vẫn duy trì ở mức cao, việc mua trái 
phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt sẽ là lựa chọn tối ưu cho 
các nhà đầu tư muốn có nguồn thu nhập ổn định. 

 

 
 
Lãi suất điều hành chỉ lãi suất tín phiếu kho bạc Hoa Kỳ kỳ hạn 1 năm. Trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt tại Hoa Kỳ chỉ Chỉ số Trái phiếu doanh nghiệp 

Hoa Kỳ theo Bloomberg. Tiền gửi có kỳ hạn 12 tháng chỉ lãi suất tiền gửi bằng đồng USD có kỳ hạn 12 tháng theo UOB tính đến ngày 04/12/2024. 

Nguồn: UOB Singapore (ngày 4 tháng 12 năm 2024), Bloomberg (ngày 30 tháng 11 năm 2024) 

Hình 10: Lợi suất giữa tiền mặt và trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt có sự cách biệt kể từ năm 2024 
Lợi suất (%) Trái phiếu có điểm đầu tư tốt 

tại Hoa Kỳ 
Lãi suất điều 
hành tại Hoa Kỳ 

Tiền gửi có kỳ hạn 
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Chủ đề 3: Mở rộng nguồn thu nhập ngoài tiền mặt 
hoặc tiền gửi có kỳ hạn 
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Cổ phiếu trả cổ tức cao là nguồn thu nhập và tăng trưởng vốn 
tiềm năng 

Cổ phiếu trả cổ tức là một lựa chọn hấp dẫn khác để tạo thu nhập 
trong danh mục đầu tư. Đáng chú ý, tỷ suất cổ tức hiện nay của các 
cổ phiếu trả cổ tức cao tại Châu Á (trừ Nhật Bản) ở mức 5,1%9, 
thuộc hàng cao nhất trên toàn cầu. 

Mặc dù nhà đầu tư vẫn còn e ngại trước cổ phiếu tại Châu Á (trừ 
Nhật Bản) do căng thẳng thương mại, hiện vẫn còn cơ hội đáng 
để tìm hiểu. Các công ty chủ yếu hoạt động nội địa như các quỹ 
đầu tư tín thác bất động sản (REIT) và các công ty tiện ích ít có 
khả năng bị ảnh hưởng bởi bất ổn thương mại so với các công 
ty hoạt động chủ yếu ở thị trường nước ngoài. Quay lại căng 
thẳng thương mại Hoa Kỳ - Trung Quốc năm 2018, khi ấy, cả 
REIT và ngành tiện ích đều lần lượt có lợi nhuận dương 10,5%10 
và 7,4%11. 

Theo dự kiến, các công ty chủ yếu hoạt động nội địa tại Châu 
Á (trừ Nhật Bản) vẫn tiếp tục ổn định trong năm 2025 do 
nguồn lợi nhuận của họ phụ thuộc chính vào nhu cầu nội địa. 
Chính nhờ vậy mà các công ty này có thể trả cổ tức ổn định 
đồng thời tăng giá trị vốn, thậm chí ngay khi phải đối mặt với 
các trở ngại từ bên ngoài. 

Củng cố nguồn thu nhập nhờ tái đầu tư lợi nhuận 

Như thảo luận trước đó, các nhà đầu tư nên mở rộng nguồn thu 
nhập ngoài tiền mặt hoặc tiền gửi có kỳ hạn. Mặc dù tiền mặt và 
tiền gửi có kỳ hạn là loại tài sản an toàn, lợi nhuận của chúng 
thường không theo kịp lạm phát và sức mua sẽ giảm dần theo 
thời gian. Ngược lại, danh mục đầu tư bao gồm trái phiếu chất 
lượng tốt và cổ phiếu trả cổ tức cao có thể mang lại lợi nhuận cao 
hơn về lâu dài, trong đó, cổ phiếu trả cổ tức có khả năng tích lũy 
tài sản nếu tái đầu tư lại cổ tức, giúp thúc đẩy danh mục đầu tư 
phát triển (Hình 11). 

Tái đầu tư lợi nhuận thu về từ các khoản đầu tư khi lợi suất của cả 
trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt và cổ phiếu trả cổ tức cao vẫn 
còn cao sẽ là xuất phát điểm tốt để củng cố nguồn thu nhập vững 
chắc. 

 
 

 
 
Cổ phiếu trả cổ tức cao trên toàn cầu chỉ các cổ phiếu thuộc nhóm Chỉ số MSCI World High Dividend Yield Index, tính theo Tổng lợi nhuận. Trái phiếu có 

xếp hạng tín nhiệm tốt trên toàn cầu chỉ các cổ phiếu thuộc nhóm Chỉ số Bloomberg Global Aggregate Index, tính theo Tổng lợi nhuận. Tiền mặt chỉ các 

khoản đầu tư thuộc nhóm Chỉ số US Short Treasury Index, tính theo Tổng lợi nhuận. 

Nguồn: FactSet, J.P. Morgan Asset Management (30 tháng 11 năm 2024) 

 
9,10,11 Nguồn: Bloomberg (30 tháng 11, 2024) 

Hình 11: Cổ phiếu trả cổ tức có thể giúp tích lũy tài sản cho danh mục nhờ tái đầu tư cổ tức 
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Chủ đề 3: Mở rộng nguồn thu nhập ngoài tiền mặt 
hoặc tiền gửi có kỳ hạn 
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Trong bối cảnh các chính sách đối nội và đối ngoại của Tổng thống 
Hoa Kỳ Donald Trump, năm 2025 được dự báo sẽ mang đến cả 
thách thức lẫn cơ hội. 

Trước khi xây dựng danh mục đầu tư, nhà đầu tư cần xem xét các 
mục tiêu tài chính, khả năng chấp nhận rủi ro và khung thời gian 
đầu tư. Bước tiếp theo là đa dạng hóa danh mục đầu tư trước 
những thay đổi khó lường về chính sách. Trước khi cân nhắc các 
khoản đầu tư chiến thuật tiềm ẩn rủi ro cao hơn nhưng có thể thu 
về nhiều lợi nhuận hơn trong ngắn và trung hạn, nên xây dựng 
danh mục đầu tư trên nền tảng các khoản đầu tư cốt lõi ít phụ 
thuộc vào chu kỳ thị trường hơn. 

Nhà đầu tư cần lưu ý một số điểm trong năm tới. Dù triển vọng 
của thị trường chứng khoán toàn cầu vẫn khả quan, có thể sẽ có 
nhiều biến động hơn trong ngắn hạn do những bất ổn trong 
chính sách của Hoa Kỳ. 

Do đó, nên xây dựng danh mục cơ sở từ những cổ phiếu tốt, cụ thể 
là qua quỹ đầu tư cổ phiếu ở nhiều quốc gia trên thế giới. Cổ phiếu 
vốn hóa lớn có thể sẽ mất vị thế dẫn đầu thị trường chứng khoán. 
Vì vậy, các nhà đầu tư cần áp dụng chiến lược tiếp cận linh hoạt để 
dần đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa vừa và nhỏ. 

Chính sách kích thích tăng trưởng kinh tế của Tổng thống Donald 
Trump được dự báo sẽ tạo điều kiện cho các cổ phiếu vốn hóa 
nhỏ tại Hoa Kỳ, công cụ tài chính ở các thị trường phát triển và cổ 
phiếu công nghệ. 

Phân bổ tài sản chiến lược 

 
 
 
 
 
 
 

Để đạt được lợi nhuận dài hạn vượt trội so với lạm phát, cần xây 
dựng danh mục đầu tư hướng đến sinh lời từ cổ phiếu trả cổ tức 
cao, trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt (IGB), trái phiếu bổ sung 
vốn cấp 1 (AT1), trái phiếu cấp 2 (T2) và trái phiếu TLAC cấp cao 12. 

Cũng cần linh hoạt và chủ động vì song song với thay đổi chính 
sách trên toàn cầu là các cơ hội đầu tư mang tính chiến thuật. Lợi 
nhuận ở các thị trường chứng khoán khác nhau dự kiến sẽ có nhiều 
sự khác biệt hơn, từ đó mở ra cơ hội cho các nhà đầu tư. Quan 
trọng nhất là phải duy trì kỷ luật đầu tư. Kinh nghiệm thực tiễn cho 
thấy việc duy trì đầu tư trong dài hạn giúp thu về nhiều lợi nhuận 
hơn so với nắm bắt thời cơ thị trường. Nếu nhà đầu tư cố gắng nắm 
bắt thời cơ nhưng bỏ lỡ vài ngày lợi nhuận đạt mức cao nhất – 
thường là vào lúc thị trường chạm đáy, thì tổng lợi nhuận từ danh 
mục đầu tư sẽ giảm đáng kể. Đầu tư dài hạn cũng là cơ hội để các 
nhà đầu tư tối ưu hóa lợi ích từ sức mạnh của lợi tức kép từ việc tái 
đầu tư cổ tức và lợi nhuận trên vốn. 

Các nhà đầu tư còn có thể giảm thiểu tác động của biến động thị 
trường theo thời gian với chiến lược bình quân giá (DCA), tức định 
kỳ đầu tư một khoản tiền cố định. 

 
 

Chiến lược đầu tư vào nhiều loại tài sản 

Đa dạng hóa danh mục đầu tư là chiến lược then chốt giúp giảm 
thiểu rủi ro bất ngờ trong đầu tư, đảm bảo lợi nhuận ổn định và 
nắm bắt cơ hội để đạt được các mục tiêu tài chính dài hạn. Các 
khoản đầu tư chiến lược, chẳng hạn như chiến lược đầu tư vào 
nhiều loại tài sản, sẽ giúp đa dạng hóa nhóm tài sản, khu vực và 
ngành nghề trong danh mục đầu tư. 

Quỹ đầu tư vào trái phiếu có điểm đầu tư tốt 

Quỹ đầu tư vào trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm tốt sẽ tạo điều 
kiện đa dạng hóa các loại trái phiếu và mang lại lợi nhuận ổn định. 
Lợi nhuận từ trái phiếu này hiện ở mức cao và hấp dẫn với nhà 
đầu tư. Loại trái phiếu này còn vừa đóng vai trò quan trọng trong 
việc đa dạng hóa danh mục đầu tư, vừa giúp giảm thiểu rủi ro đối 
với danh mục đầu tư trước nguy cơ căng thẳng thương mại và bất 
ổn địa chính trị. 
 

12 Trái phiếu bổ sung vốn cấp 1 (AT1), trái phiếu cấp 2 (T2) và trái phiếu TLAC được ưu tiên trả nợ đều được thiết kế để tăng cường năng lực hấp thụ tổn thất 
của ngân hàng. Những trái phiếu này đều nằm trong khuôn khổ an toàn vốn theo Basel III nhằm đảm bảo ngân hàng có đủ vốn trong tình trạng căng thẳng 
tài chính. 

Chiến lược đầu tư đa dạng hóa Đầu tư vào trái phiếu xếp hạng tín nhiệm tốt 

Đa dạng hóa nhóm tài sản, 
ngành nghề và khu vực 

Mang đến lợi nhuận ổn định 

Nắm bắt những cơ hội hiện có 
trên thị trường 

PHÂN BỔ  
TÀI SẢN  

CHIẾN LƯỢC 
Đóng vai trò quan trọng trong việc 
đa dạng hóa danh mục đầu tư 

Phòng ngừa rủi ro khó lường và hướng tới 
lợi nhuận ổn định trong dài hạn 

Tránh các tác động của căng thẳng 
thương mại và bất ổn địa chính trị 

Xây dựng danh mục đầu tư 
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Chiến lược trung lập thị trường (Cổ phiếu châu Á) 

Triển vọng của cổ phiếu châu Á khá khó dự đoán do thị trường có 
thể sẽ ngày càng biến động trong ngắn hạn cùng với nguy cơ căng 
thẳng thương mại toàn cầu. Tuy nhiên, cổ phiếu khu vực châu Á 
(trừ Nhật Bản) vẫn duy trì mức định giá hấp dẫn, kỳ vọng lợi nhuận 
doanh nghiệp khá tích cực, đồng thời các biện pháp kích thích tài 
khóa tiềm năng của Trung Quốc cũng có thể giúp giảm thiểu rủi ro 
mất giá. 

Các nhà đầu tư có khẩu vị rủi ro cao hơn có thể nắm bắt cơ hội và 
giảm biến động trong danh mục đầu tư thông qua chiến lược 
trung lập thị trường được thiết kế với tiềm năng tạo ra lợi nhuận 
cho dù thị trường tăng hay giảm. 

ASEAN 

Nếu tình trạng căng thẳng thương mại Mỹ – Trung Quốc tiếp tục 
leo thang, việc đa dạng hóa chuỗi cung ứng có thể là một lựa chọn 
tốt cho thị trường ASEAN. Với lợi thế dân số trẻ và dồi dào, các 
nước ASEAN có thể phối hợp xây dựng chính sách và đảm bảo ổn 
định chính trị trong khu vực để cải thiện tình hình kinh tế trong 
trung đến dài hạn. Nếu muốn đầu tư vào cổ phiếu ASEAN, các nhà 
đầu tư nên xem xét việc đa dạng hóa thông qua các quỹ đầu tư. 

Cổ phiếu tại Singapore đã được đưa lên thành khoản đầu tư 
chiến thuật do có cổ phiếu ngân hàng tăng trưởng mạnh mẽ và 
các quỹ tín thác đầu tư bất động sản (REIT) chi trả cổ tức hấp dẫn. 

 

 

Vàng 

Nhu cầu tích trữ vàng có thể vẫn sẽ duy trì ở mức cao trong bối 
cảnh bất ổn địa chính trị hiện tại và nguy cơ căng thẳng 
thương mại. Nhu cầu mua vàng và trang sức vẫn ở mức cao, 
trong khi các ngân hàng trung ương ở các thị trường mới nổi 
có thể sẽ tiếp tục tăng cường tích trữ vàng. 

Dù vàng giúp đa dạng hóa danh mục đầu tư, các nhà đầu tư chỉ nên 
phân bổ 5-10% danh mục đầu tư cho vàng. 

Cổ phiếu vốn hoá nhỏ tại Hoa Kỳ 

Cổ phiếu vốn hóa nhỏ tại Hoa Kỳ có mức định giá hấp dẫn. Các 
công ty có giá trị vốn hóa nhỏ của Hoa Kỳ cũng sẽ hưởng lợi gián 
tiếp từ quyết định tăng thuế thương mại. Cổ phiếu vốn hóa nhỏ cho 
thấy nhiều triển vọng trong bối cảnh các công ty có giá trị vốn hóa 
lớn có thể sẽ không còn thống trị thị trường chứng khoán Hoa Kỳ. 

Dự định cắt giảm thuế cũng sẽ tạo điều kiện cho cổ phiếu vốn hóa 
nhỏ tại Hoa Kỳ và việc doanh nghiệp tập trung vào thị trường trong 
nước sẽ giúp giảm thiểu rủi ro căng thẳng thương mại toàn cầu. 

Tuy nhiên, cần phải chọn lọc kỹ lưỡng vì không phải tất cả công ty 
có giá trị vốn hóa nhỏ đều sinh lời. Nhà đầu tư nên dần tiếp cận 
cổ phiếu vốn hóa nhỏ tại Hoa Kỳ trong quá trình thay đổi cơ cấu 
danh mục đầu tư. 

Công nghệ 

Công cụ tài chính ở các thị trường 
phát triển (bao gồm AT1, T2 và trái 
phiếu TLAC được ưu tiên trả nợ) 

Cổ phiếu trả cổ tức cao 

Cổ phiếu vốn hoá nhỏ tại 
Hoa Kỳ 

PHÂN BỔ TÀI SẢN 
CHIẾN THUẬT 

ASEAN 

Chiến lược trung lập thị 
trường 
(Cổ phiếu châu Á) Vàng 

Phân bổ tài sản chiến thuật 
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Công cụ tài chính ở các thị trường phát triển 
(bao gồm AT1, T2 và trái phiếu TLAC được ưu tiên trả nợ) 

Trọng tâm cắt giảm thuế và nới lỏng quy định của Tổng thống 
Donald Trump khả năng cao sẽ thúc đẩy ngành tài chính, từ đó 
tăng doanh thu và lợi nhuận của các ngân hàng. 

Chính sách giảm thuế doanh nghiệp tại Hoa Kỳ có thể sẽ góp 
phần đẩy mạnh đầu tư kinh doanh trong nước, qua đó tăng 
doanh thu cho vay của ngân hàng. 

Tại Hoa Kỳ, quyết định nới lỏng quy định sẽ giúp các ngân hàng 
và định chế tài chính khác phân bổ vốn hiệu quả hơn – có thể 
bằng cách mở rộng hoạt động kinh doanh hoặc tăng tỷ lệ trả cổ 
tức và/hoặc mua lại cổ phiếu. Danh mục đầu tư có thể sinh lời qua 
trái phiếu bổ sung vốn cấp 1 (AT1) – còn được gọi là trái phiếu 
chuyển đổi dự phòng (CoCo), trái phiếu cấp 2 (T2) và trái phiếu 
TLAC. Vì những trái phiếu này có rủi ro cao hơn nên cần xem xét 
khả năng chấp nhận rủi ro trước khi đầu tư. 

Nhờ lợi suất hấp dẫn từ chứng khoán vốn do ngân hàng phát 
hành và nỗ lực cải thiện các yếu tố nền tảng và chất lượng tài sản 
của ngân hàng trong thập kỷ qua, các giai đoạn căng thẳng tài 
chính bất ngờ sẽ được giảm thiểu. 

Công nghệ 

Cổ phiếu công nghệ có triển vọng tăng trưởng khả quan trong bối 
cảnh nhu cầu chuyển đổi số và trí tuệ nhân tạo (AI) ngày càng 
tăng, do đó góp phần duy trì đà tăng trưởng lợi nhuận của ngành 
công nghệ. Nhờ có AI, điện toán đám mây, phân tích dữ liệu và an 
ninh mạng thúc đẩy đổi mới sáng tạo, cổ phiếu công nghệ có 
được tiềm năng tăng trưởng trong dài hạn. 

Chính sách cắt giảm thuế doanh nghiệp và kích thích tăng trưởng 
kinh tế của Tổng thống Donald Trump có thể sẽ tạo điều kiện 
thuận lợi cho các công ty công nghệ tại Hoa Kỳ. Việc ông Donald 
Trump nhậm chức Tổng thống cũng có thể xoa dịu các lo ngại về 
chống độc quyền và quy định cho các công ty công nghệ có giá trị 
vốn hóa siêu lớn. 

Tuy nhiên, các công ty này có thể sẽ mất đi vị thế dẫn đầu thị 
trường công nghệ để nhường chỗ các công ty khác nắm bắt được 
lợi ích từ đổi mới sáng tạo nhờ ứng dụng AI. 

Cổ phiếu trả cổ tức cao 

Cổ phiếu của các công ty tốt với dòng tiền ổn định, bảng cân đối kế 
toán mạnh và tỷ lệ trả cổ tức hấp dẫn và ổn định sẽ tiếp tục sinh 
lời. Trong khuôn khổ chiến lược sinh lời từ đầu tư, cổ phiếu trả cổ 
tức sẽ giúp nhà đầu tư thu được lợi nhuận từ danh mục đầu tư. 

Ngoài ra, cổ phiếu trả cổ tức cao mang lại cho nhà đầu tư cơ hội 
tăng giá cổ phiếu và lợi tức kép từ việc tái đầu tư cổ tức và lợi nhuận 
trên vốn. 

Dù tiềm ẩn nguy cơ căng thẳng thương mại trong thời gian sắp tới, 
các công ty châu Á (trừ Nhật Bản) tập trung vào thị trường nội địa 
vẫn duy trì tỷ lệ trả cổ tức ổn định và hấp dẫn. 

 
 
 
 
 

 

 
Kết luận 

Cần đa dạng hóa danh mục đầu tư trước những thay đổi khó lường về chính sách của Hoa Kỳ. Nên xây dựng danh 
mục đầu tư trên nền tảng các khoản đầu tư chiến lược trước khi cân nhắc các khoản đầu tư chiến thuật. 

Để tăng lợi nhuận trong dài hạn, cần xây dựng danh mục đầu tư hướng đến sinh lời từ cổ phiếu trả cổ tức cao và 
trái phiếu có điểm đầu tư tốt. 

Cần linh hoạt, chủ động và thường xuyên rà soát danh mục đầu tư trong bối cảnh chính sách trên toàn cầu có sự 
thay đổi. 

Phân bổ tài sản chiến thuật 

Tổng quan  Triển vọng năm 2025     Chủ đề chính   Chiến lược đầu tư           25    

Chiến lược đầu tư 
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THÔNG BÁO QUAN TRỌNG VÀ TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM: 
Thông tin có trong tài liệu này là thông tin chung, được miễn trừ mọi trách nhiệm và chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin. 
Thông tin trong tài liệu này không nhằm mục đích và không cấu thành đề nghị, khuyến nghị, chào mời hoặc tư vấn mua hoặc 
bán bất kỳ sản phẩm đầu tư hoặc bảo hiểm nào. Nghiêm cấm mọi hành vi gửi, tiết lộ, sao chép hoặc dựa vào thông tin có trong 
tài liệu này cho bất kỳ mục đích nào bởi bất kỳ cá nhân nào. Mọi nội dung mô tả sản phẩm đầu tư hoặc bảo hiểm (nếu có) đều 
chỉ có thể hiểu đầy đủ theo các điều khoản và điều kiện của sản phẩm đầu tư hoặc bảo hiểm đó và bản cáo bạch hoặc văn bản 
quy định của sản phẩm đầu tư hoặc bảo hiểm đó (nếu có). Mọi nội dung trong tài liệu này đều không cấu thành tư vấn về 
nghiệp vụ kế toán, pháp lý, quy định, thuế, tài chính hay bất kỳ loại hình tư vấn nào khác. Nếu có thắc mắc, vui lòng tham khảo ý 
kiến của cố vấn chuyên môn của quý vị về các vấn đề được đề cập trong tài liệu này. 
 
Những thông tin trong tài liệu này, bao gồm mọi dữ liệu, dự báo và giả định đều dựa trên một số giả định, dự báo của đội ngũ 
quản lý và kết quả phân tích những thông tin đã biết, phản ánh các điều kiện tính đến ngày công bố tài liệu này. Tất cả thông tin 
trong tài liệu này đều có thể thay đổi bất kỳ lúc nào mà không cần thông báo. Dù đã thực hiện mọi biện pháp cẩn trọng hợp lý để 
đảm bảo thông tin trong tài liệu này là chính xác và khách quan, United Overseas Bank Limited (“UOB”) và toàn thể nhân viên 
không cam đoan hay bảo đảm, dù rõ ràng, ngầm định hay theo luật định, đồng thời không chịu trách nhiệm hay nghĩa vụ pháp lý 
về tính đầy đủ hoặc chính xác của những thông tin này. Do đó, UOB và toàn thể nhân viên của UOB sẽ không chịu trách nhiệm 
pháp lý đối với bất kỳ lỗi, sai sót hoặc bất kỳ hậu quả hoặc tổn thất/thiệt hại nào mà bất kỳ cá nhân nào phải chịu do dựa vào 
những quan điểm hoặc thông tin trong tài liệu này. 
 
Mọi quan điểm, dự báo và nhận định tương lai trong tài liệu này về các sự kiện hoặc kết quả trong tương lai của, bao gồm 
nhưng không giới hạn ở, các quốc gia, thị trường hoặc công ty, không nhất thiết phản ánh chính xác và có thể khác với sự 
kiện hoặc kết quả thực tế. Thông tin trong tài liệu này không liên quan đến mục tiêu, tình hình tài chính và nhu cầu cụ thể của 
bất kỳ cá nhân nào. Các nhà đầu tư nên tham khảo ý kiến của cố vấn tài chính độc lập trước khi mua bất kỳ sản phẩm đầu tư 
hoặc bảo hiểm nào. Trong trường hợp không cần tư vấn, nhà đầu tư nên cân nhắc xem sản phẩm đầu tư hoặc bảo hiểm đó 
có phù hợp với mình hay không. 
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