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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cudn sach nay chi nhim muc dich gido duc va khong phéi 1a 16i khuyén dau tu ca nhan. Cac quyét

dinh mua kim loai quy hoan toan thudc trach nhiém ctia ngusi doc.

Hiéu sudt trong qua khir khong dam bao két qué trong tuong lai. Hay tham khéo y kién ctia mot

6 van tai chinh doc 1ap néu can thiét.

GIAY PHEP SU DUNG CA NHAN

Ban sao nay danh cho viéc st dung ca nhan cfia ngusi mua. Khong duge phép phan phdi lai, ban

lai hodc sao chép (du 1a mot phan) &n phdm nay ma khong o6 su cho phép béng van ban.

Dé biét thém vé gidy phép danh cho nhém hoic td chire, vui 1ong xem thdng tin lién hé.
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I — MO PAU & CAC NGAN HANG TRUNG UONG

Diéng sau hang chuc tiéu dé tin tic ctia ndm nay dn chita mot khuén mau ma hau hét

moi ngudi doc nhu nhitng cau chuyén riéng 1&, khong lién quan dén nhau.

Mot quy huu tri &m tham gidm ndm gitr trai phi€u Kho bac My. Mot ngan hang trung
uong mua vang véi téc do nhanh nhat trong mot thap ky. Chién tranh & Vinh Ba Tu.
Gié ltia mi tang hon mudi phan tram chi trong mot tuan. BO trudng Tai chinh My can
thiép vao thi truong tién té bang dong euro thay vi do la, réi vai ngay sau lai mua lai

trai phi€u ctia chinh nuéc minh.

Nhin riéng 1, khdng diéu nao trong sé nay c6 vé cip bach. Nhung doc ciing nhau, day
la cung mét cau chuyén dugc ké theo sau cach khac nhau: cac t6 chitc quan ly tién té
& quy md 16n nhét thé giéi khong con hoan toan tin tuéng vao trit tu cii — va dang am

tham diéu chinh vi thé ctia minh cho phu hgp.

Ban khong can béng c4p tai chinh dé hiéu diéu gi dang xay ra. Chi can khoang musi
phut va su sén 1ong két ndi cac diém ma hau hét truyén thong tai chinh xir Iy mot cach
riéng lé.

Cac Ngan Hang Trung Uong Khong Con Tin Tudng Tai San "An
Toan" Cii

Trong ba muoi nam, tai san dy trit mic dinh ctia ngan hang trung uong 1a trai phiéu

Kho bac My. Nham chan. Thanh khoan cao. Pugc dam bao.

Tiéu chuédn d6 gio day dang ran nat. Theo danh gia cia chinh Ngan hang Trung uong
Chau Au nam 2025, vang da vugt qua dong euro dé trd thanh tai san du trir 16n thit hai
clia cac ngan hang trung uong trén toan cau — chi diing sau dong do la. Mot s6 phan
tich con cho thay lan dau tién ké tir ndm 1996, cac ngan hang trung uong nudc ngoai
cdng lai ndm gitr nhiéu vang hon trai phi€éu Kho bac My. Cac ngan hang trung uong da
mua hon 1.000 tdn vang mdi nam trong nhiing ndm gan day — nhanh hon gap doi toc

do trung binh ctia thap ky trudc.
II — QUY HUU TRI & SU CAN THIEP CUA CHINH PHU
Day khong phai la canh bac ctia mot qudc gia. Pay 1a mot khudén mau rong 16n va bén

viing trén hang chuc ngan hang trung uong — kiéu chuyén dich bat dau cham rai, réi

dot ngdt tang tdc.



Cac quy huu tri chiu Au ciing thé hién ban nang tuong ty véi tién ciia chinh ho. ABP,
quy huu tri 16n nhat Ha Lan, da gidm ndm git trai phi€u Kho bac My khodng 10 tj euro
chi trong sau thang ndm ngoai — mot su rut lui thuce sy, duge cong bo cong khai khai
ng cong My v6i quy md chua ting thay trong mot thap ky. Chiing ta khong biét chic
s6 tién do da di dau. Piéu ching ta biét 1a mot trong nhitng nha dau tu té chic than
trong nhat chau Au da quyét dinh ring ndm gift it trai phi€u Kho bac My hon 13 an toan
hon.

Cac Chinh Phu Gio Day Dang Chu Bong Quan Ly Nhing Vét
Ran Nt

Day 1a phan ma hau hét moi ngudi bd 18, vi né dién ra chi trong vai tuan vao thang
Tam: chinh phtt My da bat dau can thiép truc ti€p vao thi trudng trai phi€u va tién té
ctia chinh minh — va cach ho lam diéu d6 da bat thuong dé tu no tré thanh maot tin

hiéu.

Dau thang, My da cung Nhat Ban bdo vé dong yén — lan can thiép dau tién ctia My vao
dong yén trong mudi lam nam. Nhung thay vi ban do la dé mua yén, Bo Tai chinh My
da ban euro. Pay khéng phai 1a mot chi tiét ky thuat nho. Ban do la sé dong nghia véi
viéc in thém thanh khoan d6 la hodc phai dua vao viéc ban trai phi€u Kho bac. Ban
euro da tranh dugc ca hai diéu d6 — va quan trong khong kém, gitip Nhat Ban (nudc
ndm gitt ng cong My & nuée ngoai 16n nhét) khong phai ban trai phiéu Kho bac cia

chinh minh dé bao vé dong tién ctia ho.

Hai tuan sau, khi lgi suat trai phi€u 30 ndm dat muic cao nhat trong gan hai thap ky va
ng lién bang My vuot 40 nghin ty d6 la, B Tai chinh da tang gap déi chuong trinh mua
lai trai phiéu ctia chinh minh — truc ti€p quan 1y chi phi huy dong von ctia minh, vi thi
truong khong lam diéu do thay ho. Bién phap nay c6 hiéu qua trong khoang mét ngay

trude khi lgi sudt lai tang tré lai.

Khi dat hai su kién nay canh nhau, hién ra hinh anh mot chinh phtt dang cht dong,
trong thai gian thuc, t6 chic hé trg cho dong tién va thi trudng trai phiéu cta chinh
minh bing cac cong cu khdéng thong thudng. Pay 1a mot 14p truong khac véi "do la 1a
tai sdn an toan nén moi ngudi mua né" — n6 gan véi "nhing ngudi chiu trach nhiém vé

dong do la va khoan ng d lo 1ing dén miic phai can thiép truc ti€p".



111 — CHIEN TRANH, DAU MO & EO BIEN HORMUZ

Chién Tranh Da Bién Mot Diém Nghén Thanh Dong Hd Do Ap
Suat Truc Tiép

Ké tir thang 2 nam 2026, cudc chién gitra Iran, Israel va (gian ti€p) My da khién Eo bién
Hormuz — tuyén duong van chuyén khoang mot phan nam lugng dau ctia thé gisi —
roi vao tinh trang gian doan gan nhu lién tuc. Gia dau da dao dong manh: tir khoang 61
d6 la/thung truéc chién tranh 1én dinh diém hon 114 do la vao thang Ba, gidm gan 9%
chi trong mot phién khi My am chi c6 thé truc ti€p kiém soat eo bién, roi lai ling
xudng trong tudn nay khi Iran va Oman dam phan vé mot hanh lang hang hai tam thoi.
Chi vai ngay trude, mot tau chd dau da bi trang mot qua dan khong ré danh tinh gan

eo bién.

Diéu thuc sy tha vi khong phai la viéc gia dau bién dong, ma 1a cach vang phén ting véi

diéu d6 — mot phan tng da thay ddi hinh thai ba 1an trong nam:

— Trong phan 16n thdi gian chién tranh, gia dau tang da thtc ddy lo ngai lam phat,
lam tang ky vong 1ai suat va cting ¢6 dong do la — cé hai déu la luc can d6i véi vang.

Dau tang, vang giam hoac di ngang.

— Trong mot thoi gian ngdn vao mua xuén nay, diéu do da dao nguoc: thi trudng bit
dau dién giéi viéc dong clia eo bién nhu mot ca séc tang trudng rong hon thay vi

¢t s6c lam phat, va vang tang cung véi dau.

— Hién tai, trong thang vira qua, xu huéng lai ddo nguge theo huéng ngugc lai: gia
dau giam (nh¢ hy vong ngting ban) 1am diu bét lo ngai lam phat va khoi lai ky vong

cét giam 1ai sudt — nén vang tang trong khi dau giam.

Bai hoc & day khong phai la "vang luon tang trong khiing hodng". Bai hoc la kénh
truyén dan — lam phat, tang trudng, hay ky vong lai sudt — moi 1a yéu té quyét dinh
mdi quan hé nay, va kénh do co thé thay déi ngay gitta cudc xung dot. Bat ky ai giao
dich hang héa hodic git vi thé trong giai doan nay véi gia dinh vé mot moi quan hé cd

dinh giGia chién tranh va vang, c6 I da sai it nhdt hai lan trong nam nay.



IV — THI TRUONG LUONG THUC & SOI CHI CHUNG
Va Gio Bay Luong Thuc Ciing Pang Dugc Dinh Gia Lai

Trong khi tat ca nhiing diéu nay dién ra & kim loai va nang lugng, thi truéng ndng san
da am tham nong 1én. Gia lta mi tdng vot 1én mitc gidi han giao dich hang ngay trong
tudn nay, gitta lo ngai ring xuat khiu ngii cdc tir Bién Den — von da bi gian doan bai
cac cudc tin cong bing drone vao co s ha tang cang ctia Nga — sé con thu hep hon
nita. Ngo6 dat miic cao nhat trong nhiéu nam sau khi mot cudc khéo sat mua vu tu
nhén diéu chinh gidm manh du bao thu hoach ctia My so v6i du bao ctia chinh phi.

Dau tuong ciing theo xu huéng nay nhé nhu cadu manh tir Trung Quéc.

Ba khodn phi bao hiém ri ro riéng biét — mat mua lién quan dén thoi tiét, gian doan
xudt khdu lién quan dén chién tranh, va sitc manh ctia nhu cau — dang chong chit
cung lic trong cing mot nhém hang hoa. bay khong phai la su trung hop giéi han &
kim loai quy hay ddu mé. Pay la cing mot tinh trang nén tang dang tai xuat hién 6 mot
thi truong thi ba hoan toan khac: khi niém tin vao trat tu tién té va dia chinh tri ct

lung lay, diéu d6 khong gi6i han 6 mot loai tai san duy nhat.
Soi Chi Chung

Néu bd qua cac tiéu dé riéng 1€, con lai mot sgi chi chung: cac chinh pht va té chirc it
tin tudng hon so v6i mot nam trude ring trat tu hién c6 — sy thong tri ctia dong do la,
trai phi€u Kho bac nhu tai san an toan méic dinh, cac tuyén duong thuong mai va hang
hai 6n dinh — sé ti€p tuc ton tai ma khong can quan 1y chtt dong. Cac ngan hang trung
uong dang phong ngtra riii ro bing vang. Cac quy huu tri am tham giam muc do ti€p
xtc. Cac chinh phi can thiép truc ti€p vao thi truong tién té va trai phi€u dé duy tri su
gan két. Chién tranh lién tuc thir thach co s ha tang vat ly — mot eo bién, mot cang,
mot tuyén cung tng — ma toan b hé thong phu thudc vao. Va hang hoa, tir vang dén
dau mé va laa mi, chinh la noi tat ca sy bat dinh nay dugc dinh gia trong thoi gian

thuc.



V — NGUOI POC NEN BAT PAU TU PAU

Khong diéu nao trong s6 nay c6 nghia la su sup d6 dang dén gan, va day khong phai 1a
161 kéu goi hoang loan. Viéc cac té chitc than trong diéu chinh vi thé trong nhiéu
thang, thay vi ban thao moi thir trong mot dém, tu né da la moét tin hiéu — day 1a sy tai
dinh vi, khong phai su thao chay. Nhung day thuc sy la mot moéi truong khac véi nhitng
gi ma hau hét moi ngudi da dua vao dé xay dung cac gia dinh tai chinh ctia minh trong

nhiéu thap ky qua.
Thuc Su Nén Bat Dau Tir Dau

Ban khong cin theo d6i dong vén ciia cac ngan hang trung uong, lich mua lai trai
phiéu ctia Kho bac, hay cac tuyén hang hai ¢ Bién Den dé hudng lgi tur viéc hiéu su
chuyén dich nay. Ban can hiéu phan c6 thé ap dung truc ti€p nhat déi v6i mot ca nhan:
kim loai quy — diéu gi thuc su quyét dinh gia ctia chting, thi trusng mua vat chit hoat

dong nhu thé nao, va lam sao dé lam diéu d6 ma khong phai tra gia qua cao.

Day la diém khdi dau, khong phéi biic tranh toan canh. Cac hang hoa ngoai vang —
nang lugng, nong nghiép, kim loai cong nghiép — déu duge dinh hinh béi nhiing luc
lugng tuong ty nhu da mo ta & trén, va moi loai co co ché riéng dang dé hiéu mot cach
ddc lap. Hay coi btic thu nay nhu mot tdm ban d6. Huéng dan tiép theo la noi ban sé

hoc cach doc dia hinh mét cach can canh.

Lich str dua ra mot 16i nhic nhd tran trui vé viéc dong von co thé tré nén kho lusng
dén mirc nao mot khi niém tin vao trat tu tién té hién hanh bat diu ran nit. Viét vé
cudc khiing hoang ng cong nam 1931, Herbert Hoover da nhé lai dong von "hanh xit
nhu mot khiu dai bac tudt day" di chuyén gitia cac qudc gia khi ndi s¢ hai thay thé cho
su tinh toan. Chin muoci nam sau, co ché€ van hanh da nhanh hon nhiéu — nhung hanh
vi nén tang, dong vén tim ki€m su an toan khi chinh niém tin vao hé théng bi dit dau

héi, van 14 diéu ma 16i mé dau nay da mo ta xuyén sudt.



«POC LOT MO PAU NAY THEO CACH CHUONG s SE DAY
BAN

Quan sat: cac ngan hang trung uong da mua vang véi téc do ki luc ké tir nam 2022;

mot s6 ngan hang — Ha Lan, Phap, quj NBIM ctia Na Uy — gan ddy da di chuyén

vang hodac giam muic do ti€p xuc véi trai phi€u Kho bac; mot s6 chinh pht da can

thiép truc ti€p vao thi truong tién té va trai phi€u trong nam nay.

Cach dién giai dugc dua ra trong 16i mé dau nay: cic t6 chiic ngay cang it tin tudng
rang trat tu 1dy déng do la lam trung tdm hién nay sé ti€p tuc ton tai ma khong can
quan ly cht dong, va dang diéu chinh vi thé€ ctia minh cho pht hgp.

Piéu gi sé lam suy yéu cach dién giai nay: mot su ddo chiéu kéo dai nhiéu quy trong
viéc mua vang ctia ngan hang trung uong; cac nha quan ly du tri I16n quay lai tich Iy
rong trai phi€u Kho bac; cac dong thai ctia DNB, Phap, va NBIM hoa ra chi la nhiing
diéu chinh danh muc don 1é chtr khong phai khéi dau ctia mot khudn mau, khi bao
cao tiép theo ciia World Gold Council dugc cong ba.

Déy chinh 14 cdu truc ma Chuong 8 sé yéu cau ban ap dung cho luan diém ctia chinh
minh. N6 dugc ap dung & day trudc tién dé ban co thé dat cac tuyén bs cta 16i mé

dau nay vao cting mot tiéu chudn ma phan con lai ctia cuén sach yéu cau & ban.

Ngudn Tham Khéo & Poc Thém — Lai Mé Dau

De Nederlandsche Bank — céc tuyén bd chinh thitc vé viéc di doi vang, thang 9 ndm
2026

Ngén hang Trung uong Chau Au — "The International Role of the Euro," bao cdo danh
gia nam 2025

World Gold Council — dit liéu nhu ciu vang ctia cac ngan hang trung uong

Reuters va cac phuong tién truyén thong tai chinh khac dua tin vé su can thiép

yén/euro cia Bessent va chuong trinh mua lai trai phi€u Kho bac My, nam 2026

Tin tic vé dé xudt diéu chinh ty trong trai phi€u Kho bac ctia quy NBIM (Na Uy), ndm
2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941
(Macmillan, 1952), Tap II






CHUONG 1 — LAI SUAT THUC & DONG PO LA

Tai Sao Day La Chuong Pau Tién

Néu c6 mot mai quan hé ma ban can hiéu truée khi mé du chi mot vi thé hang hoa, thi
do6 chinh 12 méi quan hé gitia 1ai suét thuc, dong do la, va gia vang bac. Hau nhu tat ca
céac yéu t6 khac trong huéng dan nay — dia chinh tri, cung/cau, ngudn cung khai thac
— déu hoat dong trong khudn khé do méi quan hé nay thiét 1ap. Mot khi ban hiéu diéu
nay, ban sé ngay 1ap tac thdy tai sao kim loai quy déi khi tang bat chp tin xdu, va giam

bét chéap tin tét.
Khai Niém Co Ban

Lai Suat Thuc La Gi?

Lai sudt thyc rat don gian: 1ai sudt danh nghia (mtc ma ngan hang hodc chinh phi tra
cho ban) trur di lam phat. Néu trai phi€u chinh pht ky han 10 nam mang lai lgi sudt 4%

va lam phat la 3%, thi 1ai suat thyuc ctia ban 12 1%.

Con s6 nay quan trong hon chinh 1ai sudt danh nghia, vi né quyét dinh viéc git tién

mat sé lam tang hay giam stic mua ctia ban.

Tai Sao Ving Phan Ung Vi Piéu Nay

Vang khong tra 1ai cting khong tra c6 tic. Vi vy, viéc ndm gitr vang thay vi mot tai san

sinh 14i sé "ton kém" ddi voi ban mot diéu gi d6 — day goi la chi phi co hoi.

— Khi lai suat thyc tang, chi phi co hoi nay tang 1én: trai phiéu va tién tiét kiém khi do
thyc sy mang lai 1gi ich vugt trén lam phat, khién vang tré nén kém hap dan hon
tuong doi. Vang thuong giam.

— Khi lai suat thuc giam hodc tré nén am, viéc ndm giit vang gan nhu khong t6n kém
gi — thuc té, gilr tién mat sé mat sic mua. Vang tré nén hap dan hon tuong doi.
Vang thuéng tang.

Diéu nay gidi thich mot khudn miu thudng gay nham 1an cho ngudi méi: vang c6 thé
tang trong giai doan lam phat cao, nhung lai gidm khi cac ngan hang trung uong tich
cuc tang lai suit dé chong lai chinh lam phat d6 — vi tai thsi diém do, 1ai sut thuc

tang nhanh hon chinh lam phat.



An ban day dii tiép tuc v6i khung ra quyét dinh hoan chinh, cdc
bang cong viéc thuc te, quan ly rii ro, lua chon cong cu dau tu,
dinh thoi diém ky thuat, va Phu Luc F — Ichimoku Kinko Hyo: Mot
Khung Dinh Thoi Diém Ndang Cao.

Nha Dau Tu Vang

— Xay Dung Luan Diém Cta Riéng Ban Vé Vang
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