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T U Y Ê N 	 B Ố 	 M I Ễ N 	 T R Ừ 	 T R Á C H 	 N H I Ệ M

Cuốn	sách	này	chỉ	nhằm	mục	đích	giáo	dục	và	không	phải	là	lời	khuyên	đầu	tư	cá	nhân.	Các	quyết

định	mua	kim	loại	quý	hoàn	toàn	thuộc	trách	nhiệm	của	người	đọc.

Hiệu	suất	trong	quá	khứ	không	đảm	bảo	kết	quả	trong	tương	lai.	Hãy	tham	khảo	ý	kiến	của	một

cố	vấn	tài	chính	độc	lập	nếu	cần	thiết.

G I Ấ Y 	 P H É P 	 S Ử 	 D Ụ N G 	 C Á 	 N H Â N

Bản	sao	này	dành	cho	việc	sử	dụng	cá	nhân	của	người	mua.	Không	được	phép	phân	phối	lại,	bán

lại	hoặc	sao	chép	(dù	là	một	phần)	ấn	phẩm	này	mà	không	có	sự	cho	phép	bằng	văn	bản.

Để	biết	thêm	về	giấy	phép	dành	cho	nhóm	hoặc	tổ	chức,	vui	lòng	xem	thông	tin	liên	hệ.
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I 	 — 	MỞ 	ĐẦU 	 & 	 C ÁC 	NGÂN 	HÀNG 	 T RUNG 	ƯƠNG

Đằng	sau	hàng	chục	tiêu	đề	tin	tức	của	năm	nay	ẩn	chứa	một	khuôn	mẫu	mà	hầu	hết

mọi	người	đọc	như	những	câu	chuyện	riêng	lẻ,	không	liên	quan	đến	nhau.

Một	quỹ	hưu	trí	âm	thầm	giảm	nắm	giữ	trái	phiếu	Kho	bạc	Mỹ.	Một	ngân	hàng	trung

ương	mua	vàng	với	tốc	độ	nhanh	nhất	trong	một	thập	kỷ.	Chiến	tranh	ở	Vịnh	Ba	Tư.

Giá	lúa	mì	tăng	hơn	mười	phần	trăm	chỉ	trong	một	tuần.	Bộ	trưởng	Tài	chính	Mỹ	can

thiệp	vào	thị	trường	tiền	tệ	bằng	đồng	euro	thay	vì	đô	la,	rồi	vài	ngày	sau	lại	mua	lại

trái	phiếu	của	chính	nước	mình.

Nhìn	riêng	lẻ,	không	điều	nào	trong	số	này	có	vẻ	cấp	bách.	Nhưng	đọc	cùng	nhau,	đây

là	cùng	một	câu	chuyện	được	kể	theo	sáu	cách	khác	nhau:	các	tổ	chức	quản	lý	tiền	tệ

ở	quy	mô	lớn	nhất	thế	giới	không	còn	hoàn	toàn	tin	tưởng	vào	trật	tự	cũ	—	và	đang	âm

thầm	điều	chỉnh	vị	thế	của	mình	cho	phù	hợp.

Bạn	không	cần	bằng	cấp	tài	chính	để	hiểu	điều	gì	đang	xảy	ra.	Chỉ	cần	khoảng	mười

phút	và	sự	sẵn	lòng	kết	nối	các	điểm	mà	hầu	hết	truyền	thông	tài	chính	xử	lý	một	cách

riêng	lẻ.

Các	Ngân	Hàng	Trung	Ương	Không	Còn	Tin	Tưởng	Tài	Sản	"An
Toàn"	Cũ

Trong	ba	mươi	năm,	tài	sản	dự	trữ	mặc	định	của	ngân	hàng	trung	ương	là	trái	phiếu

Kho	bạc	Mỹ.	Nhàm	chán.	Thanh	khoản	cao.	Được	đảm	bảo.

Tiêu	chuẩn	đó	giờ	đây	đang	rạn	nứt.	Theo	đánh	giá	của	chính	Ngân	hàng	Trung	ương

Châu	Âu	năm	2025,	vàng	đã	vượt	qua	đồng	euro	để	trở	thành	tài	sản	dự	trữ	lớn	thứ	hai

của	các	ngân	hàng	trung	ương	trên	toàn	cầu	—	chỉ	đứng	sau	đồng	đô	la.	Một	số	phân

tích	còn	cho	thấy	lần	đầu	tiên	kể	từ	năm	1996,	các	ngân	hàng	trung	ương	nước	ngoài

cộng	lại	nắm	giữ	nhiều	vàng	hơn	trái	phiếu	Kho	bạc	Mỹ.	Các	ngân	hàng	trung	ương	đã

mua	hơn	1.000	tấn	vàng	mỗi	năm	trong	những	năm	gần	đây	—	nhanh	hơn	gấp	đôi	tốc

độ	trung	bình	của	thập	kỷ	trước.

I I 	 — 	QUỸ 	HƯU 	 T R Í 	 & 	 SỰ 	 C AN 	 TH I Ệ P 	 CỦA 	 CH ÍNH 	 PHỦ

Đây	không	phải	là	canh	bạc	của	một	quốc	gia.	Đây	là	một	khuôn	mẫu	rộng	lớn	và	bền

vững	trên	hàng	chục	ngân	hàng	trung	ương	—	kiểu	chuyển	dịch	bắt	đầu	chậm	rãi,	rồi

đột	ngột	tăng	tốc.
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Các	quỹ	hưu	trí	châu	Âu	cũng	thể	hiện	bản	năng	tương	tự	với	tiền	của	chính	họ.	ABP,

quỹ	hưu	trí	lớn	nhất	Hà	Lan,	đã	giảm	nắm	giữ	trái	phiếu	Kho	bạc	Mỹ	khoảng	10	tỷ	euro

chỉ	trong	sáu	tháng	năm	ngoái	—	một	sự	rút	lui	thực	sự,	được	công	bố	công	khai	khỏi

nợ	công	Mỹ	với	quy	mô	chưa	từng	thấy	trong	một	thập	kỷ.	Chúng	ta	không	biết	chắc

số	tiền	đó	đã	đi	đâu.	Điều	chúng	ta	biết	là	một	trong	những	nhà	đầu	tư	tổ	chức	thận

trọng	nhất	châu	Âu	đã	quyết	định	rằng	nắm	giữ	ít	trái	phiếu	Kho	bạc	Mỹ	hơn	là	an	toàn

hơn.

Các	Chính	Phủ	Giờ	Đây	Đang	Chủ	Động	Quản	Lý	Những	Vết
Rạn	Nứt

Đây	là	phần	mà	hầu	hết	mọi	người	bỏ	lỡ,	vì	nó	diễn	ra	chỉ	trong	vài	tuần	vào	tháng

Tám:	chính	phủ	Mỹ	đã	bắt	đầu	can	thiệp	trực	tiếp	vào	thị	trường	trái	phiếu	và	tiền	tệ

của	chính	mình	—	và	cách	họ	làm	điều	đó	đủ	bất	thường	để	tự	nó	trở	thành	một	tín

hiệu.

Đầu	tháng,	Mỹ	đã	cùng	Nhật	Bản	bảo	vệ	đồng	yên	—	lần	can	thiệp	đầu	tiên	của	Mỹ	vào

đồng	yên	trong	mười	lăm	năm.	Nhưng	thay	vì	bán	đô	la	để	mua	yên,	Bộ	Tài	chính	Mỹ

đã	bán	euro.	Đây	không	phải	là	một	chi	tiết	kỹ	thuật	nhỏ.	Bán	đô	la	sẽ	đồng	nghĩa	với

việc	in	thêm	thanh	khoản	đô	la	hoặc	phải	dựa	vào	việc	bán	trái	phiếu	Kho	bạc.	Bán

euro	đã	tránh	được	cả	hai	điều	đó	—	và	quan	trọng	không	kém,	giúp	Nhật	Bản	(nước

nắm	giữ	nợ	công	Mỹ	ở	nước	ngoài	lớn	nhất)	không	phải	bán	trái	phiếu	Kho	bạc	của

chính	mình	để	bảo	vệ	đồng	tiền	của	họ.

Hai	tuần	sau,	khi	lợi	suất	trái	phiếu	30	năm	đạt	mức	cao	nhất	trong	gần	hai	thập	kỷ	và

nợ	liên	bang	Mỹ	vượt	40	nghìn	tỷ	đô	la,	Bộ	Tài	chính	đã	tăng	gấp	đôi	chương	trình	mua

lại	trái	phiếu	của	chính	mình	—	trực	tiếp	quản	lý	chi	phí	huy	động	vốn	của	mình,	vì	thị

trường	không	làm	điều	đó	thay	họ.	Biện	pháp	này	có	hiệu	quả	trong	khoảng	một	ngày

trước	khi	lợi	suất	lại	tăng	trở	lại.

Khi	đặt	hai	sự	kiện	này	cạnh	nhau,	hiện	ra	hình	ảnh	một	chính	phủ	đang	chủ	động,

trong	thời	gian	thực,	tổ	chức	hỗ	trợ	cho	đồng	tiền	và	thị	trường	trái	phiếu	của	chính

mình	bằng	các	công	cụ	không	thông	thường.	Đây	là	một	lập	trường	khác	với	"đô	la	là

tài	sản	an	toàn	nên	mọi	người	mua	nó"	—	nó	gần	với	"những	người	chịu	trách	nhiệm	về

đồng	đô	la	và	khoản	nợ	đủ	lo	lắng	đến	mức	phải	can	thiệp	trực	tiếp".
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I I I 	 — 	 CH I ẾN 	 T RANH , 	 D ẦU 	MỎ 	 & 	 EO 	 B I ỂN 	HORMUZ

Chiến	Tranh	Đã	Biến	Một	Điểm	Nghẽn	Thành	Đồng	Hồ	Đo	Áp
Suất	Trực	Tiếp

Kể	từ	tháng	2	năm	2026,	cuộc	chiến	giữa	Iran,	Israel	và	(gián	tiếp)	Mỹ	đã	khiến	Eo	biển

Hormuz	—	tuyến	đường	vận	chuyển	khoảng	một	phần	năm	lượng	dầu	của	thế	giới	—

rơi	vào	tình	trạng	gián	đoạn	gần	như	liên	tục.	Giá	dầu	đã	dao	động	mạnh:	từ	khoảng	61

đô	la/thùng	trước	chiến	tranh	lên	đỉnh	điểm	hơn	114	đô	la	vào	tháng	Ba,	giảm	gần	9%

chỉ	trong	một	phiên	khi	Mỹ	ám	chỉ	có	thể	trực	tiếp	kiểm	soát	eo	biển,	rồi	lại	lắng

xuống	trong	tuần	này	khi	Iran	và	Oman	đàm	phán	về	một	hành	lang	hàng	hải	tạm	thời.

Chỉ	vài	ngày	trước,	một	tàu	chở	dầu	đã	bị	trúng	một	quả	đạn	không	rõ	danh	tính	gần

eo	biển.

Điều	thực	sự	thú	vị	không	phải	là	việc	giá	dầu	biến	động,	mà	là	cách	vàng	phản	ứng	với

điều	đó	—	một	phản	ứng	đã	thay	đổi	hình	thái	ba	lần	trong	năm:

Bài	học	ở	đây	không	phải	là	"vàng	luôn	tăng	trong	khủng	hoảng".	Bài	học	là	kênh

truyền	dẫn	—	lạm	phát,	tăng	trưởng,	hay	kỳ	vọng	lãi	suất	—	mới	là	yếu	tố	quyết	định

mối	quan	hệ	này,	và	kênh	đó	có	thể	thay	đổi	ngay	giữa	cuộc	xung	đột.	Bất	kỳ	ai	giao

dịch	hàng	hóa	hoặc	giữ	vị	thế	trong	giai	đoạn	này	với	giả	định	về	một	mối	quan	hệ	cố

định	giữa	chiến	tranh	và	vàng,	có	lẽ	đã	sai	ít	nhất	hai	lần	trong	năm	nay.

Trong	phần	lớn	thời	gian	chiến	tranh,	giá	dầu	tăng	đã	thúc	đẩy	lo	ngại	lạm	phát,

làm	tăng	kỳ	vọng	lãi	suất	và	củng	cố	đồng	đô	la	—	cả	hai	đều	là	lực	cản	đối	với	vàng.

Dầu	tăng,	vàng	giảm	hoặc	đi	ngang.

—

Trong	một	thời	gian	ngắn	vào	mùa	xuân	này,	điều	đó	đã	đảo	ngược:	thị	trường	bắt

đầu	diễn	giải	việc	đóng	cửa	eo	biển	như	một	cú	sốc	tăng	trưởng	rộng	hơn	thay	vì

cú	sốc	lạm	phát,	và	vàng	tăng	cùng	với	dầu.

—

Hiện	tại,	trong	tháng	vừa	qua,	xu	hướng	lại	đảo	ngược	theo	hướng	ngược	lại:	giá

dầu	giảm	(nhờ	hy	vọng	ngừng	bắn)	làm	dịu	bớt	lo	ngại	lạm	phát	và	khơi	lại	kỳ	vọng

cắt	giảm	lãi	suất	—	nên	vàng	tăng	trong	khi	dầu	giảm.

—
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I V 	— 	 TH Ị 	 T RƯỜNG 	 LƯƠNG 	 THỰC 	 & 	 SỢ I 	 CH Ỉ 	 CHUNG

Và	Giờ	Đây	Lương	Thực	Cũng	Đang	Được	Định	Giá	Lại

Trong	khi	tất	cả	những	điều	này	diễn	ra	ở	kim	loại	và	năng	lượng,	thị	trường	nông	sản

đã	âm	thầm	nóng	lên.	Giá	lúa	mì	tăng	vọt	lên	mức	giới	hạn	giao	dịch	hàng	ngày	trong

tuần	này,	giữa	lo	ngại	rằng	xuất	khẩu	ngũ	cốc	từ	Biển	Đen	—	vốn	đã	bị	gián	đoạn	bởi

các	cuộc	tấn	công	bằng	drone	vào	cơ	sở	hạ	tầng	cảng	của	Nga	—	sẽ	còn	thu	hẹp	hơn

nữa.	Ngô	đạt	mức	cao	nhất	trong	nhiều	năm	sau	khi	một	cuộc	khảo	sát	mùa	vụ	tư

nhân	điều	chỉnh	giảm	mạnh	dự	báo	thu	hoạch	của	Mỹ	so	với	dự	báo	của	chính	phủ.

Đậu	tương	cũng	theo	xu	hướng	này	nhờ	nhu	cầu	mạnh	từ	Trung	Quốc.

Ba	khoản	phí	bảo	hiểm	rủi	ro	riêng	biệt	—	mất	mùa	liên	quan	đến	thời	tiết,	gián	đoạn

xuất	khẩu	liên	quan	đến	chiến	tranh,	và	sức	mạnh	của	nhu	cầu	—	đang	chồng	chất

cùng	lúc	trong	cùng	một	nhóm	hàng	hóa.	Đây	không	phải	là	sự	trùng	hợp	giới	hạn	ở

kim	loại	quý	hay	dầu	mỏ.	Đây	là	cùng	một	tình	trạng	nền	tảng	đang	tái	xuất	hiện	ở	một

thị	trường	thứ	ba	hoàn	toàn	khác:	khi	niềm	tin	vào	trật	tự	tiền	tệ	và	địa	chính	trị	cũ

lung	lay,	điều	đó	không	giới	hạn	ở	một	loại	tài	sản	duy	nhất.

Sợi	Chỉ	Chung

Nếu	bỏ	qua	các	tiêu	đề	riêng	lẻ,	còn	lại	một	sợi	chỉ	chung:	các	chính	phủ	và	tổ	chức	ít

tin	tưởng	hơn	so	với	một	năm	trước	rằng	trật	tự	hiện	có	—	sự	thống	trị	của	đồng	đô	la,

trái	phiếu	Kho	bạc	như	tài	sản	an	toàn	mặc	định,	các	tuyến	đường	thương	mại	và	hàng

hải	ổn	định	—	sẽ	tiếp	tục	tồn	tại	mà	không	cần	quản	lý	chủ	động.	Các	ngân	hàng	trung

ương	đang	phòng	ngừa	rủi	ro	bằng	vàng.	Các	quỹ	hưu	trí	âm	thầm	giảm	mức	độ	tiếp

xúc.	Các	chính	phủ	can	thiệp	trực	tiếp	vào	thị	trường	tiền	tệ	và	trái	phiếu	để	duy	trì	sự

gắn	kết.	Chiến	tranh	liên	tục	thử	thách	cơ	sở	hạ	tầng	vật	lý	—	một	eo	biển,	một	cảng,

một	tuyến	cung	ứng	—	mà	toàn	bộ	hệ	thống	phụ	thuộc	vào.	Và	hàng	hóa,	từ	vàng	đến

dầu	mỏ	và	lúa	mì,	chính	là	nơi	tất	cả	sự	bất	định	này	được	định	giá	trong	thời	gian

thực.

V 	— 	NGƯỜ I 	 ĐỌC 	NÊN 	 B ẮT 	 ĐẦU 	 TỪ 	 ĐÂU
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V 	— 	NGƯỜ I 	 ĐỌC 	NÊN 	 B ẮT 	 ĐẦU 	 TỪ 	 ĐÂU

Không	điều	nào	trong	số	này	có	nghĩa	là	sự	sụp	đổ	đang	đến	gần,	và	đây	không	phải	là

lời	kêu	gọi	hoảng	loạn.	Việc	các	tổ	chức	thận	trọng	điều	chỉnh	vị	thế	trong	nhiều

tháng,	thay	vì	bán	tháo	mọi	thứ	trong	một	đêm,	tự	nó	đã	là	một	tín	hiệu	—	đây	là	sự	tái

định	vị,	không	phải	sự	tháo	chạy.	Nhưng	đây	thực	sự	là	một	môi	trường	khác	với	những

gì	mà	hầu	hết	mọi	người	đã	dựa	vào	để	xây	dựng	các	giả	định	tài	chính	của	mình	trong

nhiều	thập	kỷ	qua.

Thực	Sự	Nên	Bắt	Đầu	Từ	Đâu

Bạn	không	cần	theo	dõi	dòng	vốn	của	các	ngân	hàng	trung	ương,	lịch	mua	lại	trái

phiếu	của	Kho	bạc,	hay	các	tuyến	hàng	hải	ở	Biển	Đen	để	hưởng	lợi	từ	việc	hiểu	sự

chuyển	dịch	này.	Bạn	cần	hiểu	phần	có	thể	áp	dụng	trực	tiếp	nhất	đối	với	một	cá	nhân:

kim	loại	quý	—	điều	gì	thực	sự	quyết	định	giá	của	chúng,	thị	trường	mua	vật	chất	hoạt

động	như	thế	nào,	và	làm	sao	để	làm	điều	đó	mà	không	phải	trả	giá	quá	cao.

Đây	là	điểm	khởi	đầu,	không	phải	bức	tranh	toàn	cảnh.	Các	hàng	hóa	ngoài	vàng	—

năng	lượng,	nông	nghiệp,	kim	loại	công	nghiệp	—	đều	được	định	hình	bởi	những	lực

lượng	tương	tự	như	đã	mô	tả	ở	trên,	và	mỗi	loại	có	cơ	chế	riêng	đáng	để	hiểu	một	cách

độc	lập.	Hãy	coi	bức	thư	này	như	một	tấm	bản	đồ.	Hướng	dẫn	tiếp	theo	là	nơi	bạn	sẽ

học	cách	đọc	địa	hình	một	cách	cận	cảnh.

Lịch	sử	đưa	ra	một	lời	nhắc	nhở	trần	trụi	về	việc	dòng	vốn	có	thể	trở	nên	khó	lường

đến	mức	nào	một	khi	niềm	tin	vào	trật	tự	tiền	tệ	hiện	hành	bắt	đầu	rạn	nứt.	Viết	về

cuộc	khủng	hoảng	nợ	công	năm	1931,	Herbert	Hoover	đã	nhớ	lại	dòng	vốn	"hành	xử

như	một	khẩu	đại	bác	tuột	dây"	di	chuyển	giữa	các	quốc	gia	khi	nỗi	sợ	hãi	thay	thế	cho

sự	tính	toán.	Chín	mươi	năm	sau,	cơ	chế	vận	hành	đã	nhanh	hơn	nhiều	—	nhưng	hành

vi	nền	tảng,	dòng	vốn	tìm	kiếm	sự	an	toàn	khi	chính	niềm	tin	vào	hệ	thống	bị	đặt	dấu

hỏi,	vẫn	là	điều	mà	lời	mở	đầu	này	đã	mô	tả	xuyên	suốt.
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Quan	sát:	các	ngân	hàng	trung	ương	đã	mua	vàng	với	tốc	độ	kỷ	lục	kể	từ	năm	2022;
một	số	ngân	hàng	—	Hà	Lan,	Pháp,	quỹ	NBIM	của	Na	Uy	—	gần	đây	đã	di	chuyển
vàng	hoặc	giảm	mức	độ	tiếp	xúc	với	trái	phiếu	Kho	bạc;	một	số	chính	phủ	đã	can
thiệp	trực	tiếp	vào	thị	trường	tiền	tệ	và	trái	phiếu	trong	năm	nay.

Cách	diễn	giải	được	đưa	ra	trong	lời	mở	đầu	này:	các	tổ	chức	ngày	càng	ít	tin	tưởng
rằng	trật	tự	lấy	đồng	đô	la	làm	trung	tâm	hiện	nay	sẽ	tiếp	tục	tồn	tại	mà	không	cần
quản	lý	chủ	động,	và	đang	điều	chỉnh	vị	thế	của	mình	cho	phù	hợp.

Điều	gì	sẽ	làm	suy	yếu	cách	diễn	giải	này:	một	sự	đảo	chiều	kéo	dài	nhiều	quý	trong
việc	mua	vàng	của	ngân	hàng	trung	ương;	các	nhà	quản	lý	dự	trữ	lớn	quay	lại	tích	lũy
ròng	trái	phiếu	Kho	bạc;	các	động	thái	của	DNB,	Pháp,	và	NBIM	hóa	ra	chỉ	là	những
điều	chỉnh	danh	mục	đơn	lẻ	chứ	không	phải	khởi	đầu	của	một	khuôn	mẫu,	khi	báo
cáo	tiếp	theo	của	World	Gold	Council	được	công	bố.

Đây	chính	là	cấu	trúc	mà	Chương	8	sẽ	yêu	cầu	bạn	áp	dụng	cho	luận	điểm	của	chính
mình.	Nó	được	áp	dụng	ở	đây	trước	tiên	để	bạn	có	thể	đặt	các	tuyên	bố	của	lời	mở
đầu	này	vào	cùng	một	tiêu	chuẩn	mà	phần	còn	lại	của	cuốn	sách	yêu	cầu	ở	bạn.

Nguồn	Tham	Khảo	&	Đọc	Thêm	—	Lời	Mở	Đầu

De	Nederlandsche	Bank	—	các	tuyên	bố	chính	thức	về	việc	di	dời	vàng,	tháng	9	năm

2026

Ngân	hàng	Trung	ương	Châu	Âu	—	"The	International	Role	of	the	Euro,"	báo	cáo	đánh

giá	năm	2025

World	Gold	Council	—	dữ	liệu	nhu	cầu	vàng	của	các	ngân	hàng	trung	ương

Reuters	và	các	phương	tiện	truyền	thông	tài	chính	khác	đưa	tin	về	sự	can	thiệp

yên/euro	của	Bessent	và	chương	trình	mua	lại	trái	phiếu	Kho	bạc	Mỹ,	năm	2026

Tin	tức	về	đề	xuất	điều	chỉnh	tỷ	trọng	trái	phiếu	Kho	bạc	của	quỹ	NBIM	(Na	Uy),	năm

2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	Tập	II
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1
Lãi	Suất	Thực
&	Đồng	Đô	La

Khi	tiền	trở	nên	rẻ	hơn	so	với	rủi	ro	mà	nó	mang
theo,	dòng	vốn	sẽ	chảy	về	nơi	không	thể	in	ra	được.

✦
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Tại	Sao	Đây	Là	Chương	Đầu	Tiên

Nếu	có	một	mối	quan	hệ	mà	bạn	cần	hiểu	trước	khi	mở	dù	chỉ	một	vị	thế	hàng	hóa,	thì

đó	chính	là	mối	quan	hệ	giữa	lãi	suất	thực,	đồng	đô	la,	và	giá	vàng	bạc.	Hầu	như	tất	cả

các	yếu	tố	khác	trong	hướng	dẫn	này	—	địa	chính	trị,	cung/cầu,	nguồn	cung	khai	thác

—	đều	hoạt	động	trong	khuôn	khổ	do	mối	quan	hệ	này	thiết	lập.	Một	khi	bạn	hiểu	điều

này,	bạn	sẽ	ngay	lập	tức	thấy	tại	sao	kim	loại	quý	đôi	khi	tăng	bất	chấp	tin	xấu,	và	giảm

bất	chấp	tin	tốt.

Khái	Niệm	Cơ	Bản

Lãi	Suất	Thực	Là	Gì?

Lãi	suất	thực	rất	đơn	giản:	lãi	suất	danh	nghĩa	(mức	mà	ngân	hàng	hoặc	chính	phủ	trả

cho	bạn)	trừ	đi	lạm	phát.	Nếu	trái	phiếu	chính	phủ	kỳ	hạn	10	năm	mang	lại	lợi	suất	4%

và	lạm	phát	là	3%,	thì	lãi	suất	thực	của	bạn	là	1%.

Con	số	này	quan	trọng	hơn	chính	 lãi	suất	danh	nghĩa,	vì	nó	quyết	định	việc	giữ	tiền

mặt	sẽ	làm	tăng	hay	giảm	sức	mua	của	bạn.

Tại	Sao	Vàng	Phản	Ứng	Với	Điều	Này

Vàng	không	trả	lãi	cũng	không	trả	cổ	tức.	Vì	vậy,	việc	nắm	giữ	vàng	thay	vì	một	tài	sản

sinh	lãi	sẽ	"tốn	kém"	đối	với	bạn	một	điều	gì	đó	—	đây	gọi	là	chi	phí	cơ	hội.

Điều	này	giải	thích	một	khuôn	mẫu	thường	gây	nhầm	lẫn	cho	người	mới:	vàng	có	thể

tăng	trong	giai	đoạn	lạm	phát	cao,	nhưng	lại	giảm	khi	các	ngân	hàng	trung	ương	tích

cực	tăng	 lãi	 suất	để	chống	 lại	chính	 lạm	phát	đó	—	vì	 tại	 thời	điểm	đó,	 lãi	 suất	 thực

tăng	nhanh	hơn	chính	lạm	phát.

Vai	Trò	Của	Đồng	Đô	La

Khi	lãi	suất	thực	tăng,	chi	phí	cơ	hội	này	tăng	lên:	trái	phiếu	và	tiền	tiết	kiệm	khi	đó

thực	sự	mang	lại	lợi	ích	vượt	trên	lạm	phát,	khiến	vàng	trở	nên	kém	hấp	dẫn	hơn

tương	đối.	Vàng	thường	giảm.

—

Khi	lãi	suất	thực	giảm	hoặc	trở	nên	âm,	việc	nắm	giữ	vàng	gần	như	không	tốn	kém

gì	—	thực	tế,	giữ	tiền	mặt	sẽ	mất	sức	mua.	Vàng	trở	nên	hấp	dẫn	hơn	tương	đối.

Vàng	thường	tăng.

—

9



Tiếp	Tục	Trong
Ấn	Bản	Đầy	Đủ

Xây	dựng	luận	điểm	vàng	của	riêng	bạn.
Kiểm	định.	Định	quy	mô.	Thực	thi.	Xem	xét	lại.

Ấn	bản	đầy	đủ	tiếp	tục	với	khung	ra	quyết	định	hoàn	chỉnh,	các

bảng	công	việc	thực	tế,	quản	lý	rủi	ro,	lựa	chọn	công	cụ	đầu	tư,

định	thời	điểm	kỹ	thuật,	và	Phụ	Lục	F	—	Ichimoku	Kinko	Hyo:	Một

Khung	Định	Thời	Điểm	Nâng	Cao.

Nhà	Đầu	Tư	Vàng
—	Xây	Dựng	Luận	Điểm	Của	Riêng	Bạn	Về	Vàng
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