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Ban tin dau tu hang thang

Nhin lai ct s6c thué quan

Quyét dinh tam hoan thué déi ing trong vong 90 ngay da phan nao gidp thi trudng tai chinh
toan cau tam thaoi ha nhiét. Tuy nhién, diéu nay dong nghia véi nguy co bat 6n kéo dai va cé thé
ti€p tuc anh hudng dén kinh té toan cau trong thdi gian tdi.

THANG 5 NAM 2025

Két luan

—~  Can nhdc bd sung tréi phiéu dau tu cé xép hang tin nhiém cao vao danh muc dé gidm thiéu rdi ro khi thi trudng bién dong
manh hodc chiing khoan diéu chinh gidm. ;

~  Téng théng Hoa Ky Donald Trump mdéi day da tuyén bd tam
hodn viéc &p thué doi iing trong vong 90 ngay. Theo dé, tat ca
cac quéc gia xuat khdu hang héa vao Hoa Ky hién chiu muc
thué co'ban la 10%, trir Trung Qudc, quéc gia da bi tang thué
len dén 145%. Biéu nay cho thay chinh quyén Trump ducng
nhu da nhay cdm hon trudc nhiting bién déng manh ctia thj
trudng, tuong tu nhu nhitng gi da dién ra vao dau thang Tu.

cling nhu p luc lam phét, du mdc d6 anh hudng sé con tuy
thudc vao murc thué cudi cing ma Hoa Ky &p dung.

- Chikhi cac nudc dat dugc théa thuan dam phdan véi Hoa Ky thivan dé
nay méi dugc gidi quyét. Tuy nhién, qué trinh dam phén dugc danh gia
la khdng dé dang va c6 thé s& kéo dai. Trong thai diém nay, ca doanh
nghiép 1an ngudi tiéu diing c6 I8 van s& c6 tam Iy than trong.

-~ Nguy co do chiéu chinh sach, du la vé thuong mai, tai khda hay
tién té, ludn tiém an rdi ro gy ra nhimg bién dong 16n trén thi
truong. Cang thang thuong mai leo thang gitra Hoa Ky va Trung
Qubc 6 kha ndng cao s& [am cham da tang trudng kinh té chau A,
dac biét la cac quéc gia phu thudc vao xuét khau. Trong bdi canh
do, dur bdo sé cé thém nhiéu ngan hang trung uong thuc hién cac
bién phap ndiléng chinh sach tién té dé ho trg nén kinh té.

—~  Quyét dinh gia han thoi han dp thué mang lai "khoang lang
vang" tam thdi, song chua thé xoa dju triét dé nhimg lo ngai
clia gidi dau tu, nguai tiéu dung va céng dong doanh nghiép.
Tinh trang bat 6n nay ¢ thé dan dén hién tugng nhiéu quéc
gia tang téc nhap khau hang héa dé “chay trudc” thoi diém
cac muc thué mdi chinh thirc cé hiéu luc.

-~ DU da cé tuyén bo veé viéc tam hoan ap thué déi ting, thué suat T o o
thuc t& ma Hoa Ky dang 4p dung d6i véi hang nhap khauvang > DG mat vdi “cd s6c kep” tir nguy cd lam phat gia tang va tang

mrc cao, trung binh khodng 19% (Hinh 1). Con s6 nay cao gap
gan 8 1an so véi murc 2,4% trudc khi Téng théng Trump nham

chtrc, dat mic cao nhat trong hon mot thé ky qua. Biéu nay c6
thé kéo theo nhitng téc ddng dén tang trudng kinh té toan cau

trudng kinh té suy yéu, nha dau tu nén duy tri danh muc dau tu
da dang, phan b6 vén vao ca c6 phiéu va tréi phiéu. Tréi phiéu
c6 x€p hang tin nhiém tét khdng chi gidp sinh 161 8n dinh ma
con gitp giam thiéu bién dong cho toan bé danh muc.

Hinh 1:
Thué suit binh quan d6i v&i hang hoa nhap khau vao Hoa Ky cho muc dich tiéu dung*
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Ngudn: Goldman Sachs Investment Research, Tax Foundation, B Thuong mai Hoa Ky, Uy ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky, J.P. Morgan Asset Management.

*Nhap khau tiéu dung: hang héa dugc dua vao nén kinh té cho muc dich str dung truc ti€p hodc ban trén thj trudng noi dia. S6 liéu khéng bao gém hang héa dugc luu kho ngoai quan
hoac nhap vao cac khu thuong mai tu do. DT liéu da dugc cap nhat day dd theo céc diéu chinh chinh thic tir 2010-2020, tinh dén thang 7 nam 2021. Cac du béao dua trén dir liéu hién tai
va cac gia dinh vé diéu kién kinh té trong tuong lai. Cac nhém hang khdng ndm trong dién &p thué gdm: dong, dugc phdm, go, chat ban dan va nang lugng (than, dau mé, khi dét, dién).
Du bdo dua trén mdc nhap khau nam 2024. Gia dinh khong cé sy thay déi vé nhu cau do thué quan hodc thué tra dlia. Két qua thuc té c6 thé khac biét dang ké do nhirng thay déi trong
diéu kién kinh té, thi truong va cac diéu kién khac.

D liéu phan &nh thdng tin mai nhat cé sdn tinh dén ngay 30 thang 4 nam 2025.
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CHU DE 2:

Dong tién d6 vao vang gitra bat on
Gid vang da vuot moc 3.500 USD/ounce, va trong boi canh thi truding tiém an bién déng do céc
yéu t6 chinh sach nhu hién nay, vang dugc coi la “noi trd @n an toan” dang dé nha dau tu can nhac.
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Két luan

-~ Vang la mét cong cu da dang hdéa danh muc dau tu mang tinh phong thi trudce cac rii ro cang thang dia chinh tri va tranh
chdp thuong mai. Tuy nhién, do la tai sdn khong sinh 167 nén nha dau tu chi nén phan bé khoang 5-10% danh muc dau tu

vao vang dé da dang hoéa.

Trong béi canh bat 6n kinh té va dia chinh tri nhu hién nay,
dau turvao vang la lua chon than trong cho nhitng nha dau
tu tim kiém phuong an dau tu an toan ngoai 6 phiéu va
tréi phiéu. Chi s6 do ludng bat 6n chinh sach kinh té da
tang lén muc cao nhét ké tir sau dai dich Covid. Nguyén
nhan dugc cho la do cac chinh sach thué quan quy mo Ién
va nhiing tuyén bé khé doan dinh cdia chinh quyén Trump.

Nhrng tuyén bo gan day vé viéc ap thué manh tay, sau
do lai nhanh chéng rat lai @6t ngdt, da lam thi trudng
trai phiéu kho bac Hoa Ky chao ddo, dac biét |a trdi phiéu
dai han. Bay c6 thé 1a dau hiéu cho thay su suy giam
niém tin cla gidi dau tu vao tai sdn clia Hoa Ky trudc cac
quyét dinh chinh séch kho luong nhu hién nay.

Vang c6 hé sé tuong quan tuong déi thdp véi ¢ phiéu va
trai phiéu, khién cho kim loai quy nay dugc xem la cong cu
da dang héa danh muc dau tu hap dan. Khac vai cac kim
loai c6ng nghiép nhu déng, gia tri clia vang khong phuc vu
san xuat cong nghiép nén it bi anh hudng tiéu cuc vi thué
quan. Vang cting khéng giéng trai phiéu hay c6 phiéu tra
6 tlrc - nhifng tai san phu thudc vao dong tién va dé b
anh hudng bdi lam phat hay ai suat.

Vi 1a tai sén khong sinh 10, vang c6 thé 1a 1& chan hiéu qua
trudc nhitng bién dong dia chinh tri, lam phat hay xu
hudng gidm Iai suat.

Trong lich st gid vang thudng cé xu hudng bién dong nguoc
chiéu vdi loi suat thuc té, tie la loi suat sau khi trtr lam phat. Mot
trong nhiing chi s6 do ludng lgi suét thuc la tréi phiéu kho bac
Hoa Ky ky han 10 nam dugc diéu chinh theo lam phat (TIPS).
Tuy nhién, ttr khi xung dét Nga - Ukraine nd ra nam 2022, maoi
tuong quan gitra gia vang va loi suét thuc da thay déi (Hinh 2).
MGt yéu t6 khac thiic ddy nhu cau vang cé thé dén tir dong théi
tdng cudng mua vao clia cdc ngan hang trung uong & cac thi
trudng mdi néi nham da dang hda danh muc tai san, giam su
phu thudc vao dong do la My va tréi phiéu chinh phti Hoa Ky.
Xu hudng nay c6 thé s tiép dién trong bdi canh chinh sach clia
chinh quyén Trump con nhiéu bat dinh.

Gilra bdi canh thé gidi nhiéu bat 6n vé dia chinh tri va
thuong mai, vang ndi Ién nhu mot tai san gidp da dang hoa
danh muc dau tu va phong ngtra rdi ro thi truang. Nhiing
dac tinh riéng biét ctia kim loai quy nay da gidp vang tré
thanh tai sdn phong thi viing chac trong thai ky kinh té

bién dong.

Hinh 2:

vang va trdi phi€u TIPS d& trd nén tuong quan thuén ké tir nam 2022
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Ngudn: CME group, FactSet, J.P. Morgan Asset Management
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CHU DE 3:

Chau A chiu tac dong nang né nhat tu thué quan

Mot s6 nén kinh t& & chau A dang phai d6i mat véi mic thué déi (ing cao chua ting cd. Tuy nhién,
murc d6 anh hudng tir thué quan khéng dong déu gitra cac qudoc gia, dan dén nhimg tac dong
kinh té khac nhau. Do d6, mdi nudc cé thé sé dua ra cac chinh sach ing phd khac nhau.
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—~  Céc cd phiéu tra cd tic cao van c6 thé mang lai ngudn thu 6n dinh va hdp dan cho nha dau tu, ngay ca khi méi trudng thuong
mai dang bat 8n. Bac biét, khéng nén bd qua cac 6 phiéu tra cé tic cla céc cong ty chau A, vi nhirng doanh nghiép nay thusng
tap trung vao thi trudng noi dia nén it bi anh hudng hon béi cadc muic thué cao.

= Thitrudng chau A da chiu tdc dong nang né tir cac bién - Tuy nhién, do han ché ngan sach va ap luc kiém soat

phap thué quan do khu vuc nay phu thudc nhiéu vao hoat
dong xuat khau. Phan Ién cac nha hoach dinh chinh sach &
chau A déu thé hién thai dd sdn sang dam phén véi Hoa Ky
nham giam bdt cac rao cdn thué quan va phi thué quan.
DE ing pho vdi téc dong Ién tang trudng kinh té, cac qudc
gia chau A du kién sé trién khai dong b6 cac chinh sach tai
khoa va tién té. Tuy nhién, cac bién phap cu thé s& khac
nhau tuy thudc vao tinh hinh kinh té clia ting nudc.

Chinh pha Trung Quéc c6 kha nang cao sé trién khai thém
céc bién phap tai khda dé gidm thiéu tac dong tlr cac cli séc
thué quan. Cac bién phap nay cé thé bao gom viéc phat hanh
thém trai phiéu chinh phti nham kich cau tiéu dung trong
nudc va day manh dau tu vao cac linh vic maéi néi nhu cong
nghé xanh. Bén canh do, viéc ndi ldng chinh séch tién té
thong qua ha [ai suat diéu hanh va gidm ty |é du trir bat bubc
(RRR) cling dugc ky vong s& ho trg nén kinh té.

Cac québc gia c6 do md thuong mai [6n nhu Viét Nam, Thai
Lan, Singapore va Malaysia cé nguy co chju &nh hudng
nang né néu Hoa Ky tiép tuc dp dung cac muc thué doi
Ung sau thai gian tam hoan 90 ngay.

tham hut tai khéa, hau hét cac chinh phtdi nay déu
khong cé db du dia dé trién khai cac goi kich thich tai
khoa I6n. Thay vao doé, ho sé phai phu thubc nhiéu hon
vao cac bién phap tién té dé ho trg ting trudng. Vai
tinh hinh tang trudng va lam phat tai khu vuc nay déu
suy yéu trong khi 1&i sudt thuc van & muc cao, cac ngan
hang trung uong trong khu vuc c6 thé thuc hién thém
nhiéu dot ha lai suat.

Trén phuong dién dau tu, van con nhimg yéu té nén
tadng cé thé hé trg thi trudng tai chinh chau A. Cu thé,
khu vuc nay van con du dia dé ndi ldng chinh séch va
nhiéu c6 phiéu dang dugc dinh gid hap dan. Trong boi
canh thj trudong day bién dong nhu hién nay, cac c6
phiéu tra cé tic cao, chat lugng tét tiép tuc 1a lua chon
uu tién clia gidi dau tu. C6 phiéu trad ¢ tirc clia cac
cong ty chau A van hap dan bat chap cang thang
thuong mai, vi nhitng doanh nghiép nay chdi yéu phuc
vu thj trudng noi dia nén it bj tdc dong bdi cac mirc
thué quan cao (Hinh 3).

Hinh 3:

Cac cdng ty chau A (trir Nhat Ban) dan dau vé ty sudt ¢ tdrc trén thi trudng

Ty sudt ¢6 tuc trong 12 thang theo khu vuc (%)
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Ngudn: Bloomberg. Chau A (trlr Nhat Ban): dua trén chi s6 MSCI AC Asia ex-Japan High Dividend Yield Index. Chau Au: duta trén chi s6 MSCI Europe High Dividend Yield Index Toan cau:
dua trén chi s6 MSCI World High Dividend Yield Index. Nhat Ban: dua trén chi sé MSCI Japan High Dividend Yield Index. Hoa Ky: dua trén MSCI USA High Dividend Yield Index.
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THONG BAO QUAN TRONG VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM:

Thoéng tin ¢é trong tai liéu nay 1a théng tin chung, dugc mién trir moi trdch nhiém va chi nham muc dich cung cap thong tin. Théng tin trong tai
liéu nay khéng nham muc dich va khong cau thanh dé nghi, khuyén nghi, chdo mdi hodc tu van mua hodc ban bat ky sdn pham dau tu hoac
bao hiém nao. Nghiém cdm moi hanh vi gui, tiét 16, sao chép hodc dua vao thdng tin cé trong tai liéu nay cho bat ky muc dich nao bdi bat ky ca
nhan nao. Moi ndi dung mo ta sadn pham dau tu hodc bao hiém (néu c6) déu chi c6 thé hiéu day di theo cac diéu khoan va diéu kién ctia san
pham dau tu hodc bao hiém dé va ban cdo bach hodc van ban quy dinh cda san phdm dau tu hodc bao hiém dé (néu cé). Moi ndi dung trong
tai liéu nay déu khong 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 c6 thac
mac, vui long tham khao y kién clia c6 van chuyén mon clia quy vi vé cac van dé dugc dé cap trong tai liéu nay.

Nh{tng thong tin trong tai liéu nay, bao gom moi dit liéu, du bao va gid dinh déu dya trén mot sé gia dinh, du bao clia déi ngl quan ly va két
qua phan tich nhiing théng tin d& biét, phan anh cac diéu kién tinh dén ngay cong bo tai liéu nay. Tat ca thong tin trong tai liéu nay déu cé thé
thay d&i bat ky Iic nao ma khéng can théng bao. DU da thuc hién moi bién phép can trong hop ly dé dam bao thong tin trong tai liéu nay la
chinh xac va khach quan, United Overseas Bank Limited ("UOB") va toan thé nhan vién khéng cam doan hay bdo dam, du rd rang, ngam dinh
hay theo luat dinh, dong thai khdng chiu trdch nhiém hay nghia vu phép ly vé tinh day dd hoac chinh xac clia nhirng thong tin nay. Do d6, UOB
va toan thé nhan vién clia UOB s& khong chiu trach nhiém phép ly d6i vai bat ky 16i, sai sét hodc bat ky hau qua hodc tén that/thiét hai nao ma
bat ky ca nhan nao phai chju do dua vao nhimng quan diém hodc théng tin trong tai liéu nay.

Moi quan diém, du bdo va nhan dinh tuang lai trong tai liéu nay vé cac su kién hodc két qua trong tuong lai clia, bao gdbm nhung khéng gidi
han @, cac quéc gia, thj trudng hodc cong ty, khdng nhét thiét phan anh chinh xac va c6 thé khac véi su kién hoac két qua thuc té. Thong tin
trong tai liéu nay khéng lién quan dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bat ky ca nhan nao. Cac nha dau tu nén tham khao y
kién clia c6 van tai chinh doc lap trudc khi mua bat ky san pham dau tu hodc bao hiém nao. Trong trudng hop khéng can tu van, nha dau tu
nén can nhac xem san pham dau tu hodc bao hiém dé cé phu hgp véi minh hay khéng.

Tai liéu nay do United Overseas Bank Limited (UOB) phat hanh, cé thé s&r dung toan bo hodc moét phan thoéng tin tirJ.P. Morgan Asset
Management va c6 thé khong phan anh day dd quan diém clia ngudn théng tin d6. Théng tin trong tai liéu nay chi nham phé bién kién thir,
khong dugc xem la nghién cru hodc tu van tai chinh, va khéng dugc thiét ké riéng cho muc tiéu cu thé clia bat ky ngudi nhan nao.
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