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CHU PE 1:

Chinh sach thué quan 2.0: Nhirng diém mdi

B4t chdp nhing tranh ludn xung quanh chinh sach thué quan, nén kinh té Hoa Ky van
cho thay dau hiéu phuc hoi. Tuy nhién, tdc déng clia chinh sach nay cé thé khac nhau
déi véi tiing quéc gia. Mat khac, anh hudng doi vai lam phét ¢ thé sé ré rét hon.

Két luan

~  Trong bdi canh thi trudng tiém &n nhiéu bién déng khé ludng, nha dau tu nén can nhac da dang hdéa danh muc
& cac thi truong khac nhau, dong thdi xem xét cac san pham dau tu it chiu tdc dong cla thué quan.

-~ T6ng thdng My Donald Trump da ban hanh mot loat chinh
sach thué quan, dugc gidi quan sat nhan dinh la chién thuat
dam phan mé. Khad nang ap dat cac loai thué quan tra dda
|én cac d6i tac thuong mai la rat cao, dac biét khi cac quoc gia
nhu Trung Quéc, Canada va Mexico da bj nhdm muc tiéu.
Ngoai ra, nhiéu mat hang khéc cling cé nguy ca bj ap thué.

-~ Udc tinh mot s6 bién phap trong chinh séch thué quan mai
s& lam tang thué suat binh quan déi véi hang hda nhap khau
vao Hoa Ky 1én gdp gan 4 lan, ddy thué suat binh quan 1én
murc ky luc ké tir sau Thé chién th 2 (Hinh 1a).

-~ Xéttrén dién rong, cdc muc thué nay cé nguy co gay dinh tré
nén kinh té Hoa Ky do lam phat tang cao va tang truéng kinh té
cham lai. Tuy nhién, can luu y rang toan bd tac dong clia chinh
s&ch thué quan doi véi tang trudng va lam phét cé thé thay doi
theo pham vi va muc d6 diéu chinh cdia thué quan.

> Khécvdi cude chién thuong mai dau tién trong giai doan 2018-2019

khi thué quan dugc ap dung cé chon loc, thi cudc chién thuong
mai lan th( 2 (Thué quan 2.0) cé pham vi réng hon va du kién sé
tac dong nghiém trong hon dén lam phét, véi mdc lam phét toan
phan tai Hoa Ky c6 thé tang tlr 0,6% - 1%.

- Chinh séch thué quan mdi cling nhimg cang thang thuong

mai dugc du bdo sé anh huédng dén nén kinh té Hoa Ky khi
niém tin kinh doanh va dau tu gidm sut, st tiéu dung yéu va
xudt khau sut gidm. Tac ddng clia chinh séch thué quan Hoa
Ky d6i véi cac quéc gia khac trén thé gidi sé phu thudc vao
muc do lién két clia qudc gia do véi thuong mai Hoa Ky, trong
dé Mexico, Canada va Viét Nam la nhiing quéc gia sé chiu
anh hudng nhiéu nhat (Hinh 1b).

- Trong béi canh bién dong thi truong la khdng tranh khéi, nha dau

tu'nén can nhac da dang hda danh muc & cac thi truong khac nhau
va lua chon cac san pham dau tu it chiju téc dong clia thué quan.

Hinh 1a:

Thué suat binh quan doéi véi hang héa

nhap khau vao Hoa Ky
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Hinh 1b:
Ty trong xuat khau sang Hoa Ky
theo quéc gia
(Duatrén dirliéu nam 2023)
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B % téng kim ngach xuét khau sang Hoa Ky
m Xudt khau sang Hoa Ky tinh theo % GDP

Ngubn: Factset, Uy ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky, Bo Thuong mai Hoa Ky, J.P. Morgan Asset Management. *Nhap khau tiéu diing: hang hda dugc dua vao nén kinh té cho muc dich
str dung truc ti€p hodc ban trén thi truong noi dia. Bao gom tat ca cac diéu chinh chinh thic hién hanh cho giai doan 2010-2020, tinh dén thang 7/2021. **D{ liéu phan anh théng tin

mai nhét c6 sdn dén ngay 27/2/2025.
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CHU DE 2:

Tri tué nhan tao: Budc ngoat dét pha hay su but tdc manh mé?

Nhirng tién bd cong nghé gan day da tao ra nhiing budc dét pha trong nganh tri tué nhan tao (Al),
diéu nay cé khd nang dan dén sy thay déi trong burc tranh dau tu.

Két luan

Dau tu vao [inh vuc Al van dudgc chd trong: Mac di vay, nhimg dién bién mdi nhéat cho théy tiém nang thay déi cuc dién

doi véi cac cong ty cong nghé cé von hoa siéu lén clia Hoa Ky.

Tranh bd hét trimg vao mot ré: Thay vi chi tap trung vao cac cong ty ban dan va dién toan dam may, nha dau tu nén can

nhac da dang héa danh muc sang cac doanh nghiép ting dung Al, dac biét la cac cong ty phan mém.

Nganh Al chiing kién mét budc ngoat I6n khi mét mé hinh
ngon ngt Ién (LLM) méi clia Trung Quéc dugc cong bo, gay
bat ngor 16n cho thi truong béi hiéu suat tuang duong véi cac
LLM hién c6, nhung chi phi xUr ly dién todn lai thap hon dang
k€. Su kién nay da dan dén mot dot ban thao manh mé cd
phiéu cong nghé Hoa Ky.

C6 phiéu bj béan thdo chii yéu la clia cac cong ty lién quan dén
Al nhu cdc nha san xuat ban dan (Hinh 2a). Cac linh vuc khac
trong nganh cdng nghé it bi anh hudng hon.

Sur xuat hién cia LLM hiéu suét cao nhung gia ca canh tranh
nay dat ra nhirng nghi van vé s6 vén hang ty d6 la ma cac tap
doan cong nghé Ién clia Hoa Ky da dau tu. Nhu quy ludt tat
yéu clia lich st phét trién cdng nghé, cac tién bd cong nghé
déu dién ra nhanh chéng va dan dén chi phi ngay cang giam.
Diéu nay khién gidi dau tu dat cau héi vé quyén dinh gid, mo
hinh doanh thu va gid tri cd phiéu clia cac tap doan cong
nghé hang dau Hoa Ky nay.

= DU trftué nhan tao (Al) van 13 tam diém trong thai gian tdi,
nhitng dién bién mdi nhat cho thdy nguy ca x&o tron doi vdi
cac cong ty cong nghé cla Hoa Ky, dong thdi cling tiém an rdi
ro déi vai cac danh muc dau tu tap trung qué nhiéu vao ¢
phiéu clia cac cong ty cdng nghé 16n. Mac du dinh gia clia cac
6 phiéu vén héa siéu I6n da ha nhiét so véi mic dinh, nhung
van cao so Vai cac ¢ phiéu khac (Hinh 2b). Bat ky su diéu chinh
gidm nao doi vdi ky vong doanh thu va lgi nhuan déu cé thé
khién nha dau tu gap rui ro.

- Vithé dan dau thi trudng trong inh vuc cong nghé ¢o thé dich
chuyén khoi cac c6 phiéu vén hoa siéu én. Nha dau tu nén da
dang héa danh muc, gidm phu thudc vao cac cong ty ban dan
va dién toan dam may, dong thai xem xét k§ ludng hon cac
doanh nghiép hudng lgi tir ing dung Al, chang han nhu cac
cong ty ha tang dién todn va nha cung cap (ng dung Al nhu
cac cong ty phan mém.

Hinh 2a:

Nhirng budc ti€n méi trong linh vurc Al
tac dong manh mé hon dén cac doanh
nghiép trong nganh ban dan

Chi s6 hoa vé 100 vao ngay 31/12/2022
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Nguon: FactSet, S&P, J.P. Morgan Asset Management.

Hinh 2b:
Co6 phiéu vén hda siéu I6n tai Hoa Ky
van dang dugc dinh gid cao hon cac
c6 phiéu khac trong danh muc S&P 500
Chi s6 Gia thi truding va lgi nhuan trén méi ¢ phiéu (P/E)
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CHU DE 3:

Tém tat két qua kinh doanh Quy IV nam 2024
cua cac doanh nghiép Hoa Ky

Két qua nay cho thay sttc manh bén bi clia cdc doanh nghiép Hoa Ky, déng thai tang trudng
loi nhuan khéng con tap trung chidi yéu & cac cong ty von hda siéu lén.

:\(5': - -
Két luan

- Tang trudng Igi nhuan manh mé s& 1a dong luc hd trg thi trudng ching khodn, du muc sinh 16i kho ¢6 thé vugt troi
nhu giai doan 2023-2024.

—~  Khitdng trudng lgi nhuan lan tdéa sang cac linh vuc khac ngoai nhém cong ty cong nghé vén hoéa siéu Ién, ca hoi
dau tu sé xuat hién & cac nganh nhu dich vy tai chinh.

—  Ké tlr dau nam 2023, chi s6 S&P 500 da tang trudng an phi dich vu ngan hang dau tu. Xu huéng hién tai du kién sé
tugng 55,1% vdi 58 méc cao ky luc dugc ghi nhan. Tuy ti€p tuc duy tri, ddc biét khi cac hoat déng phat hanh lan
nhién, véi dinh giad hién tai dang & muc cao, dac biét vdi cac dau ra cong chiing (IPO) va mua béan, sép nhap (M&A)
c6 phiéu cong nghé Al vén hoa siéu Ién, mia cong bé Ioi dugc tai khdi ddng manh mé cling nhu kha nang ndi long
nhuan vira qua da gilp cac nha dau tu danh gia lai tinh cac quy dinh nganh va cai thién bién lgi nhuan rong.

hinh thi truong. - Gidi dau tu dang to ra lac quan vé trién vong thj trudng nam

—~  Theo s0 liéu tlr hau hét cac cong ty da cong bo bao cdo, murc 2025, véi du béo tang trudng EPS clia S&P 500 dat murc
tang trudng lgi nhuan trén méi ¢ phiéu (EPS) du kién cho ca 12% so véi ciing ky nam trudc. Mdc du nhimg bat 6n vé
nam 2024 hién dang & mdc 9,9%. Mot tin hiéu dang mung la chinh sach clia Hoa Ky c6 thé gay ra bién dong ngan han,
76% doanh nghiép da cong bé lgi nhuan vuat ky vong, con tang trudng lgi nhuan manh mé van sé la dong luc hé trg loi
s6 nay nhinh hon murc binh quan 5 ndm la 75%. nhuan cla thj truong ching khoén trong dai han.

—~  Bang chdy, tang trudng lgi nhuan khong con tap trung chd - Trién vong clia thi trudng chimg khodn toan cau van dugc
yéu & cac cong ty vén hoéa siéu I6n. Mac du cac cong ty Al ghi danh gia tich cuc, mac du muc lgi nhuan cé thé khdng dat
nhan murc tang trudng an tugng, nhung phan I6n téng truéng dugc su bt pha nhu trong giai doan 2023 va 2024. Cac ¢6
lgi nhuan cla nhém S&P 500 trong quy IV lai dén tlr cac linh phiéu dan dat thj trudng c6 thé md rong ra ngoai nhém co
vuc khac (Hinh 3). Bdc biét, EPS clia nganh tai chinh tang phiéu cdng nghé von héa siéu I6n va xuat hién co hdi & cac
trudng manh mé, dat 57,8%, nho tang truéng doanh thu tur finh vuc khac, chdng han nhu nganh tai chinh.

Hinh 3:

Tang trudng EPS du kién* theo nganh ctia S&P 500
Ty 1é % dong gop vao tang trudng EPS qua ting nam
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Ngudn: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Cac du bdo phan anh ky vong clia gidi phan tich.
*Tang trudng EPS du kién, khéng gdm cac chi phi mot [an vi cé thé lam sai léch burc tranh lgi nhuan thuc té.
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THONG BAO QUAN TRONG VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM:

Thong tin cé trong tai liéu nay 1a thong tin chung, dugc mién trlr moi trdch nhiém va chi nhdm muc dich cung cdp thong tin. Théng tin trong tai
liéu nay khéng nhdm muc dich va khong cau thanh dé nghi, khuyén nghi, chao mai hodc tu van mua hodc ban bat ky san pham dau tu hodc bao
hiém nao. Nghiém cdm moi hanh vi g, tiét 16, sao chép hodc dua vao théng tin c6 trong tai liéu nay cho bat ky muc dich nao bdi bat ky ca nhan
nao. Moi ndi dung mo ta san pham dau tu hodc bao hiém (néu cd) déu chi cé thé hiéu day dd theo cac diéu khoan va diéu kién clia sdn pham dau
tuhodc bdo hiém dé va ban cdo bach hodc van ban quy dinh clia sdn phdm dau tu hodc bao hiém dé (néu cd). Moi ndi dung trong tai liéu nay déu
khéng cau 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 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 gobm moi dif liéu, du bdo va giad dinh déu dua trén mét so gia dinh, du bdo clia doi ngt quan ly va két qua
phan tich nhimg théng tin d& biét, phan anh cac diéu kién tinh dén ngay cdng b6 tai liéu nay. Tat ca thong tin trong tai liéu nay déu co thé thay
d6i bat ky luc nao ma khéng can théng bdo. DU d& thuc hién moi bién phédp can trong hop ly dé ddm bao thong tin trong tai liéu nay 1a chinh xac
va khéach quan, United Overseas Bank Limited ("UOB") va toan thé nhan vién khédng cam doan hay bdo dam, du rd rang, ngam dinh hay theo luat
dinh, dong thai khong chiu tréch nhiém hay nghia vu phap ly vé tinh day dd hodc chinh xac clia nhirng thong tin nay. Do d6, UOB va toan thé nhan
vién clia UOB s& khong chiu trach nhiém phap ly déi vai bat ky 16i, sai sét hodc bat ky hau qua hoac tén that/thiét hai nao ma bat ky cd nhan nao
phai chiu do dua vao nhimng quan diém hodc théng tin trong tai liéu nay.

Moi quan diém, du bdo va nhan dinh tuong lai trong tai liéu nay vé cac su kién hodc két qua trong tuong lai cda, bao gom nhung khong gidi han
&, cac qubc gia, thi trudng hodc cdng ty, khdng nhat thiét phan dnh chinh xac va cé thé khac vdi su kién hodc két qua thuc té. Thong tin trong tai
liéu nay khong lién quan dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bét ky ca nhan nao. Cac nha dau tu nén tham khao y kién cla cé
van tai chinh ddc 1ap 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 khong.

Tailiéu nay do United Overseas Bank Limited (UOB) phat hanh, cé thé sir dung toan bd hodc moét phan théng tin tir).P. Morgan Asset Management
va c6 thé khdng phan anh day du quan diém ctia ngudn thong tin d6. Théng tin trong tai liéu nay chi nham pho bién kién thire, khdng dugc xem
la nghién ciru 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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