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FED xoay trục 
Thị trường tiếp tục dò đáy? 
 

 Một số dấu hiệu suy giảm làm gia tăng kỳ vọng FED sẽ sớm thay đổi chính sách 

— Thời gian qua nhất cử nhất động của Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FED) được thị trường đặc biệt 

quan tâm bởi chính sách của FED có thể ảnh hưởng đáng kể đến nền kinh tế Mỹ cũng như 

thế giới. Gần đây, một số dữ liệu kinh tế Mỹ yếu kém làm gia tăng kỳ vọng rằng FED sẽ giảm 

tốc độ tăng lãi suất như thị trường nhà ở sụt giảm với cả doanh số bán nhà và giá nhà bắt 

đầu giảm do lãi suất thế chấp tăng mạnh, niềm tin người tiêu dùng xuống mức thấp. Bên 

cạnh đó, lo ngại nợ vay ở mức cao sau chu kỳ tiền rẻ trong bối cảnh lãi suất tăng mạnh gây 

áp lực lên chi phí lãi vay nhất là khi ngân sách chính phủ ngày càng thâm hụt. Cùng với đó, 

quan điểm trên được củng cố sau khi một số quan chức Fed đã bắt đầu bày tỏ mong muốn 

tăng lãi suất chậm lại. Theo đó, thị trường trước đó đang kỳ vọng FED sẽ bắt đầu hạ lãi suất 

từ Q2/2023.  

  

Biểu đồ 1. Giá nhà trung bình tại Mỹ  Biểu đồ 2. Doanh số bán nhà và xây mới tại Mỹ 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 

Biểu đồ 3. Chỉ số niềm tin tiêu dùng Mỹ  Biểu đồ 4. Lãi vay phải trả của Mỹ 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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 Tuy nhiên lạm phát và thị trường việc làm vẫn chưa suy giảm đáng kể và FED hiện vẫn kiên 

định đưa lạm phát về mức mục tiêu 

— Tuy nhiên, GDP quý 3 tăng 2.6% so với quý trước và cao hơn kỳ vọng trong khi lạm phát– 

điều mà FED quan tâm hàng đầu hiện tiếp tục ở mức cao và thị trường việc làm chưa cho 

thấy dấu hiệu suy giảm đáng kể.  

— Trong bài phát biểu gần nhất, Powell ngụ ý rằng FED có thể tăng chậm hơn vào tháng 12 

nhưng chưa cảm thấy lạm phát đang giảm và chưa nghĩ đến việc dừng tăng lãi suất. FED vẫn 

kiên định với con đường đưa lạm phát về mức mục tiêu. Con đường tăng lãi suất sẽ chậm 

hơn nhưng có thể đi xa hơn và việc lãi suất tăng cao khiến “hạ cánh mềm” khó đạt được. 

Ngay sau đó, thị trường tăng mức lãi suất mục tiêu cao nhất lên hơn 5% vào Q2/2023 và 

chuyển thời gian FED hạ lãi suất sang đầu Q3/2022. 

 

Biểu đồ 5. CPI (YoY) và GDP (QoQ) của Mỹ  Biểu đồ 6. Tỷ lệ thất nghiệp và số đơn xin trợ cấp thất nghiệp 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV  

 

  Biểu đồ 7. Lộ trình lãi suất Mỹ theo thị trường kỳ vọng  
 

  

 
  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 

 Theo dữ liệu lịch sử lãi suất cần tăng cao và giữ trong một thời gian để kiểm soát lạm phát 

— So sánh tương quan với lịch sử trong 2 giai đoạn lạm phát tăng phi mã là 1975 và 1980, lãi 

suất cần tăng lên cao hơn lạm phát và duy trì ở mức cao một thời gian đủ để có thể kiềm 

chế lạm phát. Bối cảnh hiện tại không hoàn toàn đồng nhất nhưng lịch sử cho thấy việc FED 

xoay trục quá sớm còn gây ra hậu quả khó giải quyết hơn khiến Fed phải thận trọng trong 
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quyết định của mình.  

— Cụ thể, vào những năm 1970, Fed thắt chặt chính sách tiền tệ nhưng sau đó đã nhanh chóng 

nơi tay khi nền kinh tế xuất hiện dấu hiệu suy thoái. Điều này dù khiến lạm phát tạm thời hạ 

nhiệt nhưng vẫn neo ở mức cao. Phải đến những năm 1981, dưới thời Chủ tịch Paul Volcker - 

người chống lạm phát nổi tiếng nhất của Mỹ, Fed đã kiên định trong cuộc đấu tranh với lạm 

phát khi mạnh tay kéo lãi suất lên cao và cắt giảm cung tiền. Mặc dù điều này gây tổn 

thương sâu sắc cho nền kinh tế nhưng đã giúp đánh bại lạm phát, tạo tiền đề cho giai đoạn 

tăng trưởng 20 năm sau đó. 

 

  Biểu đồ 8. Biến động CPI, lãi suất và tỷ lệ thất nghiệp của Mỹ 
 

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 

 Theo lịch sử sau khi FED xoay trục chính sách, S&P 500 tiếp tục giảm 

— Đối với phản ứng từ thị trường chứng khoán Mỹ sau thời gian FED xoay trục, Theo lịch sử các 

lần FED xoay trục, chỉ số S&P 500 tiếp tục dò đáy và phái mất trung bình 14 tháng với mức 

giảm trung bình 28% và kể từ khi FED hạ lãi suất đến khi thị trường chứng khoán tạo đáy bởi 

nền kinh tế sau đó vẫn tiếp tục trải qua nhiều khó khăn. Nhìn chung, cần nhiều thời gian 

hơn để FED có thể tiến hành xoay trục chính sách khi lạm phát và thị trường việc làm chưa 

có nhiều dấu hiệu suy giảm rõ ràng và nỗi đau đối với nền kinh tế chỉ mới bắt đầu. Mặc dù 

vậy, trong trường hợp có yếu tố thay đổi theo chiều hướng tiêu cực ảnh hưởng đáng kể đến 

nền kinh tế có thể khiến FED sớm hạ nhiệt quá trình tăng lãi suất.  

 

Bảng 1. Tổng hợp các giai đoạn FED thay đổi chính sách 

Suy thoái 
Thời điểm FED xoay trục 

chính sách 
Đáy S&P500 

Thời gian từ khi xoay trục đến 

đáy chứng khoán (tháng) 

Mức độ giảm 

chứng khoán 

Suy thoái 1969 Mar-70 Jun-70 3 -18.90% 

Suy thoái 1973 Oct-73 Sep-74 11 -41.30% 

Suy thoái kép Jun-81 Jul-82 13 -16.50% 

Chiến tranh vùng vịnh Jun-89 Oct-90 16 -4.40% 

Bong bóng Dotcom Dec-00 Sep-02 21 -38.30% 

Khủng hoảng kinh tế 2008 Aug-07 Feb-08 18 -50.10% 

Trung bình     14 -28.30% 
 

Nguồn: Bloomberg, KBSV, Tổng hợp 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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