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GIOI THIEU

HANH TRINH TAI SAN TU HAI
BAN TAY TRANG DEN DI SAN
TRUYEN DO

MOt budi chiéu mudn, trén tang cao nhat cla tda nha
tai chinh, ngudi dan 6ng trung nién lang I&é ngédm nhin
thanh phd trai dai dudi chan. Anh hoang hén nhudm
vang nhirng mai nha, ggi 6ng nhd vé thud han vi ba
muoi nam trudc, 6ng chi la chang trai tay trang. Khi
dd, hanh trang duy nhat la mot y tudng tdo bao va
khat vong vuon |én. TUr can phong tro chat hep, 6ng
bat dau khéi nghiép vai tat ca von liéng, thoi gian va
trdi tim don vao mét muc tiéu duy nhat. Giéng nhu
ngudi ndng dan chon manh dat mau ma& nhat dé gieo
hat, 6ng tap trung toan lyc vun trong “hat mam” sy
nghiép dau tién clia minh. Nhiéu dém trang, nhiéu
guyét dinh mao hiém, va ca nhitrng lan tudng ching
that bai tat ca déu dugc 6ng danh ddi dé tudi tdm
cho mam cay tai san ngay mot 16n.

GIAI DOAN TICH LOY: TAP
TRUNG DE TAO DUNG NEN
TANG

Nhirng nam thang dau dai 1ap nghiép ay la giai doan
tich ITy, khi tai san dugc tao dung nha su tap trung
cao d6. Qua that, nhiéu khai tai san I6n nhat thé gidi
da dugc xay nén tlr mét niém tin manh liét va su tap
trung tuyét doi: Bill Gates gan nhu danh tron cudc
doi cho Microsoft, Elon Musk déc toan bd tién ban
PayPal dé theo dudi Tesla, Jeff Bezos kién dinh gay
dung dé ché Amazon. Vdi vi doanh nhan cla ching
ta, su tap trung ay chinh 13 bi quyét. Ong ting thudc
nam long cau ndi huyén thoai: “Da dang hda co thé
gilp bdo toan tai san, nhung su tap trung mdi la thi
xay nén tai san”. Nho tap trung toan bd ngudn luc
vao cdng viéc kinh doanh c6t 16i, 6ng da bién doanh
nghiép nho bé thanh moét céng ty tdm cd, tao nén
mong cho khdi tai san d6 sé sau nay. Tai san cua
gia dinh 6ng gidng nhu mét cay dai thu don ddc, 1én
Ién nho tat ca dinh dudng dén vao mot than cay
vitng chac vuon cao.
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Thoi gian troi di, “cay dai thu” tai san bat dau dom
hoa k&t trai. Doanh nghiép phat dat mang lai lgi
nhudn hang nam, gia dinh dan co6 cla an cla dé.
Nguoi dan 6ng ndm nao gio da trd thanh mot doanh
nhan thanh dat, s hitru khoi tai san nhiéu ngudi mo
udc. Nhung cung véi su giau cd, nhitng trén trd mai
xuat hién. Ong nhan ra mét con bao bat chat ciing
c6 thé quéat nga cay c6 thu don ddc. Tai san gia dinh
phan I6n van tap trung vao mét linh vuc, mot cong ty
duy nhat, va diéu dé tiém an rdi ro. Anh méat ngudi
doanh nhan chgt tram ngdm khi nght vé tuong lai:
diéu gi sé xay ra vdi gia san néu thi trudong déi thay,
néu nganh nghé cla 6ng gap bi€n c6? Va hon hét,
lam sao dé thé hé con chau mai nay gin gilr va tié€p
nGi di san 6ng da day céng gay dung?

GIAI DOAN BAO TOAN &
TRUYEN DO'I DA DANG HOA bE
TRUONG TON

Budc sang giai doan bdo toan tai san va truyén doi,
nguoi doanh nhan hiéu rang da dén IGc chuyén minh
vé chién luge. Néu nhu trude day 6ng tap trung moi
nguodn luc dé tich Ity tai san, thi nay 6ng bat dau da
dang hoéa va cau truc lai tai sdn mot cach chuyén
nghiép. Gidng nhu ngudi lam vudn tréng thém nhiéu
cdy con xung quanh cdy dai thu, 6ng dau tu sang
nhiéu Iinh vuc va thi trudng khac nhau tlr bat dong
san, c¢6 phi€u dén cac quy dau tu than trong. Tai san
gia dinh dan dugc phan bd vao mot “khu vuon” da
dang cac loai cay, gilp giam thiéu rdi ro “mat mua”
khi gibng bdo téi bat ngo. Sy da dang &y tao ra
nhitng dong thu nhdp khac nhau, bdo vé gia dinh
trudc bién déng cua kinh doanh chinh.

Khéng chi ding & dé, 6ng con xay nhirng “burc tuong
thanh” viing chac bao quanh khu vuon tai san cua
minh. Nhitng cdu trdc quan ly chuyén nghiép dugc
thiét 1ap: cong ty gia dinh, quy Gy thac, déi ngl cd
van tai chinh hang dau tat cad nham dam bao tai san
dugc quan tri bén ving va minh bach. Gio day, tai
san cla gia dinh 6ng khéng con phu thuéc vao duy
nhat mot tru cdt, ma da trd thanh mot toa lau dai
nhiéu phong, méi phong chira dung mét loai cua cai.
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Toa lau dai a8y cé nén mdng ving (gia tri cot 16i tur
doanh nghiép gia dinh) va nhiing phdao dai bao
quanh (cac khoan dau tu da dang va an toan), san
sang chdng choi véi bao td thi truong.

Quan trong hon ca, nguoi doanh nhan nam xua bay
gig danh tdm huyét chudn bi cho thé hé k& nghiép.
Ong hiéu réng tai san 16n lao cling nhu mdt ngon Itra
muén truyén doi phai gilr cho Ira chay déu va sang.
Ong ké cho cac con nghe cau chuyén 1ap nghiép cla
minh, chia sé nhirng bai hoc tlir thanh cbéng 1an that
bai, gilp ho trén trong gia tri cla lao déng va déng
tién. Gia dinh 6ng clng nhau xay dung mét tam nhin
chung cho tai san: dé khong chi la cla cai vat chat,
ma con la di san vé gia tri, vé tinh than khai nghiép
va doan két gia dinh. Bdi I&, 6ng hi€u rd bai hoc tur
biét bao gia tdc trén thé& gidi: néu thi€u dinh hudng
va chuén bi, cta cai dé tan thanh may khdi chi sau
mot thé hé. Thuc té da cho thady 70% gia dinh giau
cd mat di phan I6n tai san & thé hé tha hai, va 90%
tiéu tan dén thé hé thr ba. Ong khéng muéh gia dinh
minh di vao vét xe dé do.

Trong anh chiéu vang vot, vi doanh nhadn mim cudai
nhe nhdm. Ong thay minh nhu ngudi It khach d3
vuot qua chang dudng dai gap ghénh, gio day ding
trén dinh d6i nhin lai hanh trinh, trén trong tirng dau

moc. Tl hai ban tay trdng ngay nao, 6ng da gay
dung nén co d6 rang rd. Quan trong hon, 6ng da kip
chuyén hda tu duy tir nguai ki€n tao sang ngudi gin
gilr. Tai san “dwra con tinh than” cua 6ng gio day
dugc nudi dudng dé truong ton. Chang dudng phia
trudc van ti€p tuc, nhung ngon Ira tai san trong gia
dinh 6ng dad dugc thap sang moét cach bén bi va
viing vang. Nguoi doanh nhan hiéu rang su giau cé
thuc su khéng chi do bang tién clda, ma con & tam
nhin dai han tdm nhin vé mot di san bén ving cho
cac thé hé nai tiép.

Va thé 13, cadu chuyén tai san clia mot doi nguoi khép
lai bang sy khdi dau cho thé hé madi. T mot hat
mam nhoé bé da vuon thanh cay cd thu, roi lan tda
thanh ca khu rirng mot khu rirng dugc cham séc cén
trong, da dang va tran day strc sdng. Hat mam cua
ngay hém qua da trd thanh bong cay dai thu chd che
cho ngay mai, nhu chinh di san ma ngudi doanh
nhan ay tu hao truyén lai cho con chau. Nhu vi c6
van tai chinh giau kinh nghiém thudng noi: “Tai san
thuong dugc tao dung nhd sy tap trung, nhung dugc
bdo toan qua da dang hda”. Hanh trinh tir tich Iy
dén truyén doi cia mot gia dinh khép lai véi thong
diép ven nguyén: bi quyét duy tri sy thinh vuong 1au
bé&n nam & tdm nhin sau réng va chién luge phan bd
tai san khén ngoan qua tirng giai doan cua cudc doi.
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~88% BIEN DONG LOI NHUAN
CUA MOT DANH MUC DA
DANG BAT NGUON TU CACH
PHAN BO TAI SAN

Phan bd tai san (asset allocation) 1a chién lugc
c6t 16i trong quan ly danh muc dau tu, dac biét
doi véi nha dau tu ca nhan giau cé (HNWI). Thay
vi “bd trirng vao mot gid”, phan bd tai san tuc la
chia danh muc vao nhiéu loai hinh tai san (cé
phi€u, trai phiéu, bat déng san, vang, tién mat,
v.v.) nham dat duoc su can bang gilra rdi ro va Ilgi
nhuan. Nhiéu nghién ctu cho thady phan bd tai
san déng gop phan Ién vao két qua dau tu dai
han - 1én téi ~88% bién dong lgi nhuan clia mot
danh muc da dang bat nguon tir cach phén bo tai
san, hon la do chon ching khodn cu thé. Noi
cach khac, hai nha dau tu cd phan bé tai san
gidbng nhau sé co tradi nghiém rudi ro/lgi nhuan
tuong tu, bat k€ ho chon ma cé phi€u hay quy
nao.

Quan trong hon, muc tiéu ctia HNWI va Giam doc
Pau tu (CIO) thuong khéng chi la tang trudng tai
san, ma con la bao toan tai san xuyén suét cac
chu ky kinh t€, t6i uu héa lgi nhuan 6n dinh dai
han (lgi nhuan diéu chinh theo rii ro cao), va
kiém soat rii ro dé tranh nhiing ton that lon.
Phan bd tai san chién luge chinh la cong cu then
chot dé hién thuc hda cac muc tiéu nay. Bao cao
cua Vanguard nhan manh rang xac dinh co cau
tai san phu hop ngay tur dau gilup nha dau tu kiém
soat t6t mirc do rudi ro cdia danh muc.
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2,

Thuc t€, khéng c6 mot céng thirc phan bé “tuyét
doi” cho moi ngudi — méi nha dau tu giau co sé co
mot phan bad tai san tdi uu riéng, tuy thudc khau vi
rdi ro, muc tiéu lgi nhuan va nhu cau thanh khoan

cla ho.

Phan bé téng thé

Trai phiéu & cho vay

€& phiéu céng ty niém yét

Tién & Twong durong tign

Tai san thay thé khac

Cong ty tu nhan

6 phiéu bat ddng san

f.?.i Long Angle

Ngudn: Bao cdo phan bé tai san gia tri rong cao
nam 2025 cua Long Angle

Hinh 1: Phan bd tai san trung binh clda nha dau tu
HNWI ndm 2025. HNWI thudng da dang hdéa danh
muc rat rong, véi c6 phiéu niém yét chiém ~47%,
dau tu cong ty tu nhan 15%, bat dong san 17%, tai
san thay thé khac ~8% (hang hda, quy phong ho,
v.v.), tién mat va tuong duong tién ~8%, va trai
phi€u & cho vay ~5%. Danh muc da tai san gitp ho
can bang gilra tang trudng va bao toan von.
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Phan bo tai san theo dd tudi va gia tri rong

Bao cdo Phan bd Tai sdn clia Ngu'dri giau 2025 tiét 16 xu hwéng phan ba tai sdn riéng biét gitra nhirng ca nhan c6 gia tri rong cao, dua
trén do tudi va gia tri rong, phan anh mirc d6 chap nhan rdi ro va muc tiéu dau tu khac nhau chia ho.

Phan bd tai san theo d6 tudi

. 100%
Danh muc tai san

Tién & Tuong duong tién 75%
I T3 phiéu/Cho vay Yy
I CG phiéu bit dong san £
I Sin pham thay thé 3 s

C6 phiéu cong ty tu nhan i
]| C6 phiéu cang ty dai ching

Hinh 2: Phan b8 tai san P

trung binh clia nha dau ]

tu HNWI theo tudi tac = SlgEer s

nam 2025. f‘%’ Long Angle

Phan bd tai sdn theo gia tri rong

Danh muc tai san

75% i . . - y Tién & Tuong duong tién
ke [ Trai phiéu/Cho vay
E— C6 phiéu bat dong san
mmmmmm 530 pham thay thé

C6 phiéu céng ty tu nhan
e—] Co phiéu cong ty dai chiing

Hinh 3: Phan bé tai
. san trung binh cua
nha dau tu HNWI

theo Gid trj tai san
rong nam 2025.

“ Dudi goéc nhin chién luge cta HNWI, ching ta sé&
thdy phan bd tai san gilr vai tro cot 16i trong cac
Muc tiéu cua HNWI va Giam kha canh sau: )
d6C ‘D‘éu tu (CIO) thudng khéng . dQuan tri rui ro va kiém soat do bién déng cua
anh muc.

chi 13 tang trudng tai san, ma . T&i da hoa loi nhuan digu chinh theo rdi ro (t6i
con la bao toan tai san xuyén uu hoa risk-adjusted return).

- , .. e o Ung pho véi cac kich ban kinh t& vi mo (lam
suot cac chu ky Kinh te, toi uu phat, suy thodi, khing hoang tin dung, tang lai
héa lgi nhuan 6n dinh dai han Suat, “chidn tranh tai chinh”,...).

« Bao toan tai san qua cac thé hé (gilr gin cla cai
cho con chau va ké thira 1au dai).

(loi nhuén diéu chinh theo rui
ro cao), va kiém soat rui ro dé
tranh nhirng ton that I4n.
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QUAN TRIRUIRO
VA BIEN DONG DANH MUC

\
Mot ly do hang dau dé phan bé tai san la quan tri rdi ro, tic giam thiéu
rui ro téng thé bang cach da dang hda cac khoan dau tu. Méi loai tai san
phan Ung khac nhau trudc cac diéu kién thi truong: gia cé phi€u cé thé
giam manh trong khi trai phi€u hodc vang tang gia, hodc nguoc lai. Bang
céch két hop cac tai san twong quan thap vdéi nhau, bién dong clia danh
muc sé dugc san bang phan nao.

DO bién dong (volatility) do luong muirc dé dao dbng gid tri danh muc;
danh muc cang da dang thi thuong cé do bién dong cang thap hon so
véi danh muc tap trung. Thdng ké lich s cho thdy, moét danh muc cén
bang c6 phiéu va trai phiéu (vi du 60/40 cd phiéu-trai phi€u) cé dé bién
dong thap hon dang k& so véi danh muc 100% cd phiéu, nho sy bu trur rdi
ro lan nhau gilra hai tai san nay.

Vi du vé da dang héa danh muc dau tu
K&t hgp cac khoan dau tu thay thé (Alternatives — Alts) vao danh muc dau tu.

Sp thay thé,
36%

50% Sharpe Ratio: Sp thay thé
0.48 -> 0.67

0%
‘ —_— Trai phiéu
P 20%
Spthay the o6 phicu ——— ‘ e
40% 6 phigu

‘ 80

Tréi pmé.‘

30%
\\\ Sharpe Ratio:
055->0.75 S thay the
SP thay thé @

hé
8.50% 30% ‘. \
Trai phiéu Tréi phidu
40% 40% -
>0 phiéu
ob9

£.00%
\ Sharpe Ratio:
\

C6 phiéu

0.64 ->0.84

Ty sudt Igi nhudn hang nam hoa, giai doan 1989 dén Quy 1 ndm 2023

Spthay thé,
0%

7.50% C8 phiéu,
40%
Trai phiéd
60%

Nguon: EquityMultiple Investment Partners, Green Street Advisors va JPMorgan Asset Management. Dya
trén phan tich tién Ié clia JPMorgan Asset Management trong bdo cdo “Guide to the Markets” quy 4/2023,
va dir liéu tir Bloomberg, Burgiss, FactSet, HRFI, NCREIF, Standard & Poor’s ciing nhu JPMorgan Asset
Management. Cac khoan dau tu thay th& bao gém quy phong hd, bat déng san va vén cd phan tu nhan,
vdi ty trong phan b6 ngang bang. Danh muc dugc giad dinh tai cadn bang vao dau méi nam. Ty sd Sharpe
duoc tinh toan dua trén phan tich ctua EquityMultiple Investment Partners, vdi gia dinh muc lgi suat trung
binh cula trai phiéu Kho bac My ky han 1 ndm trong giai doan t&r ndm 1989 dén quy 1/2023. So sanh dua
trén ty sd Sharpe nay khong phan anh viéc lam muot Igi nhudn hodc dac diém phan phdi phi chudn vén
gan lién véi cac danh muc dau tu thay thé.
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Loi nhuan vs. Mtrc sut giam
(9.30.1976 - 5.12.2021)

1 £200,000 $400,000 600,000 $800,000 31,000,000 $1,200,000 £1.400,000

Mtrc ad

sut Ciiaby . $1,020.( 41

o PO g

iam $493,200 , -50%

g - .3',2-35%0 55
toida

$574,580 , -79%

Tang truéng cua 10.000 USD

@ Danh muc da dang héa déng déu
@ Thi truong tréi phiéu (Fidelity Investment Grade — FBDNX)

Quan trong |a, da dang héa gilp giam thiéu murc sut
giam t6i da (max drawdown) clia danh muc trong
nhitng giai doan khing hoang. Mot danh muc tap
trung (vi du chi dau tu c6 phi€u céng nghé) co6 thé
mat hon mot ndra gia tri trong dot suy giam, trong khi
danh muc phan bd nhiéu I6p tai san sé “cé dém” tot
hon tai san nay giam cé thé dugc bu mét phan bai
tai san khac tang hodc giam it hon.

Thuc t€, da dang hoa la cong cu phong thu hiru
hiéu trudc bién déng: no6 gilp giam bién dong gia va
qua dé thu hep muc syt giam cda danh myc. Nho do,
nha dau tu tranh dugc nhitng tén that tham khéc cé
thé xda sach thanh qua tich Ity nhiéu nam.

@ Danh muc da dang hoa dbng déu (tai can bang hing nam)
Thi trudng vang (Quy VanEck Gold - INIIX)

] Thi trudng 6 phiéu (Chi s& S&P500 - VFINX)

Nguoén: www.thorwealthmanagement.com

phai ganh chiu. Chi s Sharpe ratio thuong dugc
dung dé do luang tiéu chi nay (lgi nhudn vugt tréi so
véi 18i sudt phi rui ro, chia cho d6 bién déng). Muc
tiéu clia qua trinh phan bo tai san, chinh la dat duoc
ho so lgi nhuan/ky vong rui ro téi wu nhat cé thé
cho danh muc. Néi cach khac, thong qua phdi hop
céac tai sadn khac nhau, nha dau tu cé thé téi da hoa
loi nhuan ky vong cho mét mirc rui ro nhat dinh,
hoéc t6i thiéu hoéa rui ro cho mét muc tiéu lgi nhuan
nhat dinh day chinh 13 tinh than cda Ly thuyét danh
muc hién dai clia Harry Markowitz

Bién hi€u qud trung binh - phudng sai

Ldi nhuan ki vong hang thing

Vi du, quy ETF ARK Innovation (m6t danh muc cd ]-j Chién uge § trong linh host

phiéu céng nghé cao) tung sut giam tdi ~66%, minh o8

hoa cho rui ro clia danh muc qua tap trung. Ngugc Chién luge t trong ¢S dinh
lai, mét danh muc da tai san vdi ty trong hop ly gilra “ = —

c8 phiéu, trai phiéu, vang, bat déng san... thuong chi - e .

gidm nhe hon nhiéu trong cung hoan canh, nho co o

phan tai san phong tha hé trg. oS iy ; iis i 35 5

TOI UU HOA LOI NHUAN DIEU
CHINH THEO RUI RO

Bén canh viéc gidm rui ro, phan bé tai san dung dan
con giup toi da hoa lgi nhuan trén maoi don vi rui ro
chap nhan tirc ting cudng lgi nhuan diéu chinh
theo rti ro (risk-adjusted return). Trong tai chinh,
mot danh muc dugc coi la hiéu qua hon néu né mang
lai murc lgi nhudn ky vong cao hon so véi do rui ro
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DO 1&ch chudn

Trong s6 co dinh so v&i chién lugc linh hoat. Hai loai tai sdn: MSCI World va trai phi€u kho

bac My ngdn han. Théng tin diéu kién: D dbc cdu tric ky han M§ tré

Phan b6 tai san nang cao lgi nhuan diéu chinh rii ro
bang cach khai thac tuwong quan thap gilta cac
khodn d3u tu. Khi cac tai san khdng dong bién hoan
toan vdi nhau, danh muc tong thé sé cé dd bién
dong thap hon murc trung binh cong cua tirng phan.
K&t qua la ty suat Igi nhuan trén bién ddong dugc cai
thién. Thay vi dau tur 100% vao mot tai san rdi ro cao
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nha dau tu thong minh cé thé két hop nhiéu tai san.
Vi du: ¢c8 phiéu, trai phiéu, vang dé dat Igi nhuan ky
vong tuong duong nhung vdi bién dong thap hon
dang ké, tir do Sharpe ratio cao hon.

Phan bg tai san hiéu qua giup danh muc “di trén
duong bién hiéu qua” (efficient frontier) dat loi
nhudn cao nhat cho murc rii ro chap nhan duoc,
diéu ma mét danh muc don 1é khé cé thé lam dugc.
Day chinh 1a bi quyét dé HNWI vira lam I6n tai san,
vlra “ngd ngon” trong dai han.

UNG PHO VGI CAC KICH BAN
KINH TE VI MO

Thé gidi dau tu ludn van déng qua cac chu ky kinh
té va bién co vi mé bat ngd. Khéng ai co thé doan
chac tuong lai, nhung viéc chuan bi danh muc coé
thé “séng khde” qua nhiéu kich ban khac nhau la
diéu HNWI va céac CIO ludn hudng tdi. Phan bé tai
san da dang chinh la phuong thic giup danh muc
linh hoat thich nghi véi nhirng kich ban vi mé doi
1ap tir lam phat phi m3 dén gidam phat, tir suy thoai
Kinh t€ dén khing hoang tai chinh, tir moi truong 13i
suat tang cao dén xung dot dia chinh tri. Moi kich
ban vi md tac dong khac nhau dén cac loai tai san,
do d6 nam giir danh muc da tai san sé han ché
dugc anh hudng xau tir bat ky kich ban don Ié nao.

» Lam phat cao: Khi lam phat tdng vot, tién mat va
trdi phiéu cd dinh 13i suat thuong mat gia thuc,
trong khi tai san thuc va tai san neo theo lam
phat sé tda sang. Vang, hang hoa, bat dong san,
hodc trai phi€u TIPS (chéng lam phat) thudng
tdng gia hodc it nhat gitr dugc stirc mua. Mot
danh muc d3 phan bd san ty trong vao vang va
bat dbng san sé bao vé nha dau tu trudc lam
phat t6t hon so véi danh muc chi toan c¢6 phiéu
tadng trudng hodc tién mat. Do do, nhiéu HNWI
ludn gitt moét ty 1&€ nhat dinh vang, hang hda hoac
bat dong san nhu “bao hiém lam phat” bén canh
c6 phiéu va trai phiéu.

 Suy thoai kinh té: Trong suy thoai, cd phiéu (dac
biét c6 phi€u chu ky) thuong gidm manh do lgi
nhudn doanh nghiép sut gidm. Nguoc lai, trai
phi€u chinh phu chat lugng cao va tién mat trg
thanh noi trd 8n an todn, nhd 13i sudt co xu
hudng bi cat giam thuc day gia trai phi€u tang.
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M&t danh muc phan b6 sén “céanh diéu an toan ty
trong dang k& vao trai phiéu chinh phu, tién mat
sé giam thi€u thua 16 trong suy thodi, tham chi
coOn tang giad nhe, bu dap cho phan cd phiéu bi 16.
Ngoai ra, vang ciing thudng tang gia trong suy
thodi nhu mot tai san tra an. Chang han, trong
khdng hodng tai chinh 2008, gid vang tdng ~5%
trong khi S&P 500 gidm ~38%. Vi vay, phan b6
tai sdn dam bdo rang danh muc HNWI luén cé
thanh phan chdng d6 trong cac pha suy thoai,
thay vi dat cugc tat ca vao tang trudng.

Khiing hoang tin dung & sy kién tai chinh: Cac
bién cd nhu sup dé ngan hang, v3 ng dién rong,
“chién tranh tai chinh” (vi du déng bang thanh
khoan, cdm van kinh té..) cé thé khién thi
truong truyén thong bién déng dir do6i. Pa dang
hoa sang tai san thay thé gilup tdng kha nang
chdéng chiu. Vi duy, quy phong hé (hedge fund) véi
chién lugc phong thu coé thé sinh 1ai ngay ca khi
thi truong cd phi€u suy sup. B4t dong san cho
thué hodc ha tang (infrastructure) van tao dong
tién déu dan bat chap bién déng ngan han. Mot
s HNWI con phan bé mot phan vao cac tai san
vo hinh nhu tdc phdm nghé thuét, ruou vang, v.v.
vlra dé da dang hda vira co6 gia tri néi tai khong
phu thudc thi truong tai chinh. Tat nhién, nhirng
tai san thay thé nay kém thanh khoan, nhung vai
tam nhin dai han ctia HNWI, ching giup bé sung
I6p bao vé cho khéi tai san trudc nhing rdi ro tai
chinh hé théng.

Chu ky lai suat tang: Khi ngan hang trung uong
tang lai suat nhanh (nhu giai doan 2022-2023),
trai phiéu dai han rét gia manh, va c6 phiéu tang
trudng cling gap ap luc (do chiét khau dong tién
tuong lai cao hon). Tuy nhién, nhitng tai san nhu
trai phiéu ngan han, tién gtri, hoac c6 phiéu gia
tri, co phiéu cé turc thuong hoat déng tot hon.
M6t danh muc dugc phan bd déu ca trai phiéu
ngan va dai, ca cd phiéu tadng trudng lan c8 phiéu
gia tri sé giam thiéu anh hudng tiéu cuc khi lai
suat tang. CIO ciling co thé chuyén dich chién
thudt, vi du tang ty trong tién mat/ngan han khi
du bao 1ai suat con tdng, nhung phan quan trong
la danh muc da cé san su da dang dé tranh séc
néu mot phan danh muc (nhu trai phi€u dai han)
giam, phan khac (nhu |ai suat tién mat cao) sé bu
dap mot phan.
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Hay nam gilr mdt cén
bang tai san cé thé chdng
choi thdng tram cula chu
Ky kinh doanh
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Nhin chung, phan bé tai san cho phép danh muc
“All Weather” - tirc 1a cé kha nang tru virng trong
moi diéu kién thoi tiét tai chinh. Dung nhu tén goi
“All Weather Portfolio” clia Ray Dalio, nguyén tac la
gilr can bang cac loai tai san phu hgp cho ca 4 mua
kinh té: tadng trudang cao, tang trudng thap, lam phat
cao, lam phat thap. Cu thé, Bridgewater khuy&n nghi
nam gitr hén hop gém cé phiéu, trai phiéu danh
nghia, trai phi€u chéng lam phat va hang héa/vang
- m6i nhom sé phat huy & mot trang thai kinh té
khac nhau. Nhg do, danh muc sé& khong “chét” trong
bat ky hoan canh nao: “Hay nam gitr mét can bang
tai san cd thé chdng choi thang tram cla chu ky kinh
doanh” la triét ly cot 18i. Khi thj truong hung thinh, c6
phi€u sé kéo lgi nhuan danh muc di Ién. Khi khung
hoang, trai phi€u chinh phd va vang sé la chiéc phao
clru sinh. Bridgewater ting Iuu y: “DU ban da hudng
lgi nhiéu ra sao tir dot thi truong c6 phi€u bung né
vlra qua, viéc chuyén sang nam gitr danh muc da
dang c6 thé lam giam thi€u thiét hai khi c6 phiéu gap
diéu chinh”. That vy, mét danh muc da tai san giup
HNWI khong bi phu thudc vao duy nhat mét kich
ban kinh t&€, nhd do ludn san sang ing pho véi bat
ky bién déng vi mo nao.

Trong thyc té€ quan ly tai san cho HNWI, cac CIO
thuong xay dung nhirng kich ban gia dinh va kiém
tra stirc bén cla danh muc (stress test). Chang han,
diéu gi xay ra cho danh muc néu lam phat doét ngot
Ién 5-6%7? N&u kich ban x4u cho cd phiéu xay ra (suy
thodi GDP, Igi nhuén giam 20%)? Néu su kién dia
chinh tri lam doéng bang thi truong vén? Tl dd, ho
diéu chinh phan b6 dé dam bao tén that trong kich
ban xau van nam trong ngudng chap nhan dugc.
Nha dau tu nén da dang héa cang rong cang tot va
hedging rti ro dia chinh tri, gitr m6t ty trong “tai san
an toan” (nhu vang, franc Thuy Si, Kho bac My) dé
san sang cho tinh huéng bat ngé. Chinh vi vay,
HNWI thuong cé danh muc toan cau: ho dau tu da
qudc gia, da nganh nghé, bao gém ca thj truong
phat trién 1an mdi ndi, tai san truyén théng Ian phi
truyén théng tat cd nham tang kha nang song sot va
sinh 16i trong moi moi truong.
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BAO TOAN TAI SAN QUA

NHIEU THE HE

DGi vdi gidi siéu giau, gilr gin tai san cho cac thé hé
tuong lai quan trong khong kém gi viéc sinh 0i.
Nhiéu HNWI khéng chi dau tu cho ban than ma con
lap k& hoach cho tai san gia tdc truyén lai con chau,
hodc cac quy tlr thién gia dinh. Muc tiéu bao toan
von thé hé yéu cau mot chién luge dau tu than
trong va bén virng, trong dé phan bd tai san la nén
tdng cot 16i. That vay, cac family office (van phong
quan ly tai san gia dinh) hang dau thé gidi tir 1au d3
xem phan bo tai san va da dang hoéa la chia khoa dé
duy tri sy thinh vugng qua nhiéu thé hé. Ho hiéu
rang muodn tai san “trueéng ton”, danh muc phai du
virng dé vuot qua thang tram kinh té€ cta nhiéu thap
ky.

Muc tiéu bao toan von thé hé yéu cau moét chién luge dau tu than
trong va bén virng, trong dé phan b tai san la nén tang cot 16i.
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I CG phiéu (32%)
I Tin dung tu nhan (9%)

[ Batdong san (15%)
I Thunhap c8 dinh (12%)

I Quy phong ho (7%)

Tién va khac (3%)

A\

Hinh 4. Téng quan vé Phan bd Tai san

Mot ly do 16n phai phan bé tai san dé bao toan cla
cai la tranh “rui ro diét vong” tirc nguy co thua 16
qua ndng dén muc tai san khéng thé phuc hdi kip
cho thé hé sau. Vi du, mot danh muc tap trung va
dung don bay cao cé thé tang tai san nhanh trong
mot giai doan, nhung chi mét cu sup thi truong cling
c6 thé thai bay phan Ién tai san cla gia dinh. Cac
gia toc tai phiét thudng cé cau “giau khéng qua ba
ho” am chi sy hao mon tai san néu khéng quan tri
tét. Do do, uu tién s6 mot 1a bao toan vén trudc,
tang trudng sau. “Ai dd mat hang chuc ndm gay
dung cla cai déu mudén bao vé no, khéng chi cho
minh ma cho ca thé hé k& tiép”. That vay, tdm ly
chung ctia HNWI la tha tdang cham ma chac, mién
sao tai san gia dinh khong bi suy suyén Ién. Phan
bd tai san da dang gilp ho dat dugc diéu nay bang
cach giam thiéu nguy co 16 16n diéu ma thé hé con
chau sé biét on, vi ho thlra hudng moét nén tang tai
chinh vitng vang.

Hon nira, phan bd tai sdn con phuc vu bao toan sirc
mua dai han cho tai san gia dinh. Qua nhiéu thap ky,
lam phat c6 thé bao mon gia tri tai san néu khéng
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Cac van phong gia dinh thuong
phan b6 danh muc cla ho vao
nhiéu loai tai san khac nhau, nhu
bi€u d6 tron dudi day. Co phiéu
van chiém ty trong I6n nhat
(32%), ti€p theo la von cb phan
tu nhan (22%) va bat dong san
(15%). Dang chu y, tin dung tu
nhan hién chiém 9%, phan anh
tam quan trong ngay cang tang
cua no.

Su dich chuyén nay thé hién mot
xu hudng rong hon: tim kiém lgi
suat cao hon, da dang hda, va
nhitng co hdi dau tu tuy chinh
phu hop vdi muc tiéu chién luoc.

dau tu phu hgp. Bang viéc phan bd mot phan dang
k€ va tai san tang truéng nhu c6 phi€u, bat dong
san, va tai san thuc, danh muc thé hé cé thé tang
trudng vuot lam phat, gilr dugc stirc mua cho doi
sau. Dong thaoi, gilr mét phan tai san vao dau tu an
toan (trai phiéu chinh phd, tién mat, vang) dam bao
6n dinh vén va san sang dap Ung cac nhu cau chi
tiéu hay co héi dau tu cho thé hé ké ti€p. Noi cach
khac, phan bé tai sdn cho phép can bang gitra muc
tiéu tang trudng tai san lién tuc va bao toan vén
g6c yéu t6 cot 16i cua quan ly tai san gia dinh.

Cudi cung, phan bd tai san con lién quan dén ké
hoach truyén thira va thué. Bang cach chia tai san
vao nhiéu loai (bao gém quy tin thac, bat dong san,
cong ty gia dinh, tién mat,...), HNWI cé thé toi vu hda

“Ai da mat hang chuc nam gay
dung cua cai déu muon bao

vé nd, khong chi cho minh ma
cho ca thé hé ké tiép”
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thué thira ké va dam bao chuyén giao sudn sé cho
thé hé sau. CIO cdc ngan hang tu nhan thuong phoi
hop chat ché vdi chuyén gia 1ap k& hoach tai san
(estate planning) dé thiét k& phan bd phlu hgp cho
muc dich nay. DU day la khia canh k¥ thuat, nhung
tuu trung van la nguyén tac “khong bo tat ca tai san
vao mét ché” su da dang hoa gilp giam thiéu rdi ro
phdp ly va thug, tuong tu nhu giam rdi ro dau tu.

Tém lai, phan bé tai san la nén tang cho quan tri tai
san gia dinh bén virng. Nhu mot bao cdo nhan
manh: “Family offices ludn tién phong trong viéc gilt
gin cla cai qua cac thé hé, vdi chién lugc dau tu
truyén thong dua trén da dang hda”. Qua phan bo
hop ly, tai san cia HNWI khong chi sinh sbi ndy nd
ma con dugc bao vé an toan truéc song gio thoi
cudc, dé roi cd thé trao truyén nguyén ven va thinh
vugng hon cho thé hé ké thua.

T goc nhin chién luge clia nha dau tu ca nhan giau
cé va CIO ngén hang tu nhan, Phan bo tai san khong
chi trd 10i cho cau hdi “dau tu vao dau” ma sau xa
hon, do la triét ly “lam thé nao dé giau bén ving”.
Bang cach phéan chia danh muc qua nhiéu loai hinh
tai san, nha dau tu co thé:

» Ki€m soat rui ro va bién dong & mic chdp nhan
duagc, tranh nhing cu soéc tai san qua 1én.

« Dat lgi nhuan &n dinh dai han trén don vi rdi ro,
nh& tan dung Igi ich da dang hda va dudng bién
hiéu qua.

« Lubn san sang cho tuong lai bat dinh, gitr danh
muc can bang trudc moi kich ban kinh té€ (du lam
phat hay suy thodi, chién tranh hay khing
hoang).

Cé thé noi, phan bad tai san chinh la “nghé thuat va
khoa hoc” trong quan ly tai san. N6 doi hdi sy am
hi€u sdu vé muc tiéu clia nha dau tu, vé thudc tinh
cua tung loai tai san, va vé buc tranh vi mé dai han.

DE trd 16i cho cau hoi “Tai sao phai phan bd tai
san?”, ta thady rang do la cach duy nhat dé dung
hoa cac muc tiéu tudng chirng mau thuan: vira tang
trudng tai san, vira bao vé dugc nd; vira tim kiém loi
nhuén, vira ki€ém soat rii ro. Dai vdi nhitng ai coi
trong sy on dinh va thinh vugng lau dai nhu céc

e B3do toan va vun dap cla cai cho cac thé hé sau,
duy tri su thinh vugng gia dinh qua thdai gian.

HNWI va cdc nha quan ly tai san chuyén nghiép
"LQi nhuén la nhat thbi, phén phan bd tai san chinh 1a nén mdéng dé xay dung su
giau co bén ving qua thaoi gian. Nhu gidi dau tu van
néi: “Loi nhudn 13 nhat thoi, phan bé tai san mai la
mai mai.”

b6 tai san madi la mai mai.”
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CHUONG 2
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Cach thuc c

‘Ngan hang tu nt
nerc ngoal Phan
bd Tai san

Coéng thirc hang nghin nam
cla nhitrng dinh ché tai
chinh hang dau thé gidi




Tuong tu, UBS Global Wealth Management dé cao
“van hoda thach thirc va da dang quan diém”, thia
nhan rang moéi nha dau tu déu cé sé thich va muc
tiéu riéng, do d6 cung mdt danh muc dau tu c6 thé
mang lai trai nghiém rat khac nhau cho tirng ca
nhan. Muc tiéu chung cla cac private bank la thiét
k€ mot chién lugc phan bé tai san dai han gilp
khach hang bao vé tai san va tang trudng gia tri
theo thoi gian, dong thoi dap irng cac muc tiéu tai
chinh cu thé (duy tri 16i séng, tich Iy tai san cho thé
hé sau, hoat dong tlr thién, v.v.). Céc CIO (Chief
Investment Officer) va déi ngl chién Iugc cua cac
ngan hang nay chiu trach nhiém xay dung “tam nhin
ngodi nha” (house view) vé thj truong va phan bg, tir
do lam nén tang cho cac khuyén nghi dau tu. Ho tap
trung vao viéc t6i da hoéa lgi nhuan ky vong cho mot
muc rui ro muyc tiéu, tranh dé khach hang phai chju
rui ro vuot qua kha nang chiu dung, déng thai cling
khéng qua than trong dén murc bd 16 co hdi sinh 10i.
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KHUNG CHIEN LUQC PHAN BG
TAI SAN CUA CAC PRIVATE
BANK HANG DAU THE GIG|

Céac ngan hang tu nhan hang dau thé gidi (nhu UBS
Global Wealth Management, J.P. Morgan Private
Bank, Credit Suisse Private Banking, HSBC Global
Private Banking, v.v.) déu xay dung triét ly dau tu
xoay quanh viéc bado toan va tdng trudng tai san
khach hang mét cach bén viing, phu hgp véi khau vi
rdi ro va muc tiéu cad nhan. Ho nhan manh da dang
hdéa toan cau va quan trj rdi ro chdt ché nham dat ty
suat sinh lgi hdp dan so véi muc rdi ro chap nhan.
Chéng han, HSBC Private Bank xac dinh bén nguyén
tac cot 16i: (1) Nam bat co hdi toan cau md rong
danh muc ra pham vi qudc t& dé tan dung céac thi
trudng va tai san trén toan cau; (2) Tiép can ky luat
xdy dung chién luge dau tu dai han két hop linh hoat
véi co hoi ngan han, dugc thiét ké xoay quanh nhu
cau méi khach hang va dugc ra soat thuong xuyén;
(3) Kién thirc chuyén moén rong mé ap dung mé hinh
kién tric md, tan dung ca chuyén gia ndi bod 1an quy
dau tu bén ngoai dé tim kiém gidi phap phu hop nhat;
(4) Quan ly rdi ro sir dung nguyén tac phan bd tai
san chién lugc va da dang hda dé t6i uu hoa ty 1é loi

nhuén trén rdi ro.

Ho so
dau tw
B4o cdo m Phan b6
, i e
& da_nh gia p— aisan

L (Khéch\ QS’,
hang
Giam sat \ ‘/
danh muc

& diéu chinh
chién luvoc

Lwa chon
khoan dau tw

Ty

Nguén: HSBC Private Bank
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Ban cé thé thay cac phan bé tai san khac nhau thé hién nhu thé nao vé mic dé bién dong, hiéu suat lich su,
murc sut giam Ién nhat trong lich str, va thoi gian phuc hoi.

. i8U ai Tich curc - khong c6 tai san thay thé
Thén trong - Siéu giau Conservative - khong cé tai san thay thé Trung hoa - Siéu giau Trung hoa - khong cé tai san thay thé Tich cure - Sieu giau . g Y

2% 2% 2% 2%

W Tien mat @ Thu nhap c6 dinh M C6 phiéu phi truyén théng

Nguén: HSBC Private Bank

Mot diém nhat quan trong tri€t ly cta cac private

bank hang dau la coi phan bé tai san la yéu td CAl,t’ TRUC,DANH MUC THEO
quyét dinh phan Ién két qud dau tu dai han. KHAU VI RUI RO

Nghién ctru da chi ra strategic asset allocation
dong gop phan I6n vao bién dong loi nhuan danh
muc, hon han viéc chon ma ching khodn hay thdi
diém thj truong. Do do, cac ngan hang nay dé ra
nhitng mo6 hinh phan bé chuan cho ting loai nha
dau tu, nhdm dam bado danh muc dugc thiét ké
phU hop vai hd so rdi ro, muc tiéu va thoi gian
dau tu clia ho. Dong thdai, triét ly dau tu cua ho
cling hudng dén viéc gilr ky luat trong dai han
nghia la khach hang nén bam sat chién lugc da
dat ra, trdnh phan ng thai qua vai bién dong Co ba nhom cau truc danh

ng?n harl. Vl&du,, UBS krluyen nghi nha C’Tau ’tu muc méu Chinh: BéO thﬁ, Cén
khong nén dé ty trong tién mat vuot qua muc

can thiét cho nhu cau chi tiéu, nham tdi uvu hda 1 béng (Trung dung) va Téng
tai san duoc dau tu sinh 16i; thay vao dé, nén da : tru&ng (T|'ch CL_I’C).

dang héa danh muc trén nhiéu loai tai san va tai
can bang dinh ky dé duy tri ding murc rudi ro muc
tiéu. Nhirng nguyén tac cdt 16i nay cho thay muc
tiéu t6i thugng cula cac private bank: dat dugc
tiang trudng tai san 6n dinh, bén virng cho
khach hang trong moi diéu kién thi truong,
thong qua chién lugc phan b6 khoa hoc va quan
tri rdi ro chu déng.

DE phuc vu nhiéu nhém khach hang vdi khau vi rai
ro khac nhau, cac ngan hang tu nhan phat trién cau
tric danh muc mau tuong ing cho cac ho so riiro
tUr bao thu dén tich cuc. Théng thudng c6 ba nhom
chinh (cé thé chia nhd hon tly ngéan hang): Bao thu,
Céan bang (Trung dung) va Tang trudng (Tich cuc).
Mb&i nhom cé mot ty trong phan bé tai san dic
trung:
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CHIEN LUQC THAN TRONG

« Danh muc Bao thu (Conservative): Uu tién cao cho bao toan von, do dé ty trong tai sdn phong thu (trai
phiéu chat lugng cao, tién mat, v.v.) rat I6n, con tai san tang trudng (cé phiéu) chi chiém phan nho. Vi du,
mot mau danh muc bao thu theo khuyé&n nghi UBS cé khoang 80-85% la thu nhap cd dinh (trai phi€u) va
chi khoang 15-20% la cd phi€u. Cau tric nay hudng dén én dinh, chdp nhan lgi nhuan ky vong thap hon dé

giam thiéu bién dong gia.
Danh muc than trong
@ Thu nhap c6 dinh: 84%
C6 phiéu quac té : 6%

m C3 phiéu vén hoa Ién My: 7%

C6 phiéu vén hda nhd M§: 1%

Nguén: UBS AG

Chién lugc than trong gia dinh nha dau tu l1a nguoi:

e Sap nghi huu (tir 60 tudi trd 1&n) va mudn giam
thi€u murc do tiép xdc vdéi bién déng thi truong
chirng khoan, do du kién sé rut tién tiét kiém dau
tu trong thaoi gian ngan tai.

» La nha dau tu tré tudi vai kha nang chiu rui ro rat
thap.

» Dang du doan sé can rut tién tir k€ hoach dau tu
sém va mudn giam thi€u muic do tiép xuc véi
bién dong thi truong ching khoan.

Chién lugc nay co muc rdi ro bién déng thap hon,
nhung vé dai han sé it cé kha nang bao vé chéng lai
lam phat so vdi cac chién lugc mang tinh tan céng
hon.
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C6 phiéu vén hda trung binh My: 2%

Danh muc than trong vira phai

m Thu nhap c6 dinh: 68%
C6 phiéu qudc té: 14%

m C& phiéu von hda I6n My: 13%

CG phiéu vén héa nhd My: 2%

Nguén: UBS AG

Chién lugc than trong vira phai gid dinh nha dau tu
la nguai:

» Dang tién gan dén tudi nghi huu (tir 50 - 60
tudi) va mudn cé moét phan ti€p xuc vdi tang
trudng thi truong chimng khoan, nhung chu yéu
van uu tién sy 6n dinh tuong déi cla cac
khodan dau tu thu nhap cd dinh.

o Nha dau tu tré tubi véi kha nang chiu rdi ro
thap.

» Dang dy doan sé can rut tién tir ké hoach dau
tu trong thoi gian ngan, do dé mudn phan Idn
tai sdn trong tai khoan it chiu anh hudng tu
bién déng thi truong ching khoan.

Chién luge dau tu nay vé co ban la than trong, véi
ty trong nhd phan bd vao cdé phiéu. Do do, né cé
rdi ro lam phat cao hon so vdéi cac chién lugc
mang tinh tdn cong hon & phan sau.
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CHIEN LUQC CAN BANG

« Danh muc Can bang/Trung dung (Balanced/Moderate): K&t hgp hai hoa gilta tang trudng va phong thu,
thuong cé ty trong c6 phi€u va trai phi€u gan tuong duong nhau (vi du khoang 50% c6 phiéu - 50% trai
phi€u). Chang han, mét danh muc “Moderate” cho khach hang clia UBS dugc xay dung vai khoang 50% tai
san tang trudng (co6 phi€u) va 50% tai san 6n dinh (trai phiéu, tién mat). Muc tiéu la vlra tao ra murc tang
trudng kha, vira ki€m soat dugc rui ro & muc trung binh.

Danh muc cén bang Danh muc can bang vira phai

m [Thu nhép cd dinh: 32%

|CG phiéu qudc té : 33% '
m IC8 phiéu von hoa Ién My: 24%

IC& phiéu vén hda trung binh My: 7%

IC6 phiéu vén hoa nhd M§: 4%

Nguén: UBS AG

mThu nhap cd dinh: 15%
C8 phiéu qudc té : 40% |
mC3 phiéu von hoa Ién My: 32%

C38 phiéu vén hda trung binh My: 8%

C8 phiéu von hda nhd My: 5%

Nguén: UBS AG

Gia dinh nha dau tu 1a nguoi: Gid dinh nha dau tu la ngudi:

e CON kha nhiéu ndm nira m&i dén tudi nghi huu e CON kha nhiéu nam nira mdi dén tudi nghi huu
(40 - 50 tu6i) nhung mong mudn su can bang (tr 35 = 45 tuBi) nhung mong mudn mot cach
hon gilra sy 6n dinh cta cac khoan dau tu thu ti€p can tang trudng vira phai, can bang gilra
nhap cd dinh it bién dbéng va tiém nang tang su 0n dinh tuong d6i cla cac khoan dau tu trai
trudng do cd phi€u mang lai. phiéu va tiém nang tang trudng do c8 phiéu

e La nha dau tu tré tudi, khong cé kha nang chiju mang lai.
rdi ro cao va san sang tir bé muc lgi nhuan dau e La nha dau tu tré tudi véi mic dd chap nhan
tu tiém nang cao hon dé dat dugc mot chién lugc rui ro trung binh, nhung van tim kiém lgi nhuén
téng thé it bién dong hon. tiém nang cao hon.

Chién lugc nay phl hgp véi nha dau tu co thé chap Chién Ilugc nay phu hgp véi nha dau tu co thé
nhan mot sé bién dong trong gid tri tai khoan téng cha@p nhan mot s6 bién dong trong gia tri téng thé
thé, nhung khéng mudn chiu mdc rdi ro cao nhu & cua tai khoan, nhung khéng mudén chiu muc rui ro
céc chién lugc mang tinh tan céng hon. cao nhu cac chién lugc mang tinh tan céng hon.

Chién lugc nay cé muc rui ro bién dong thap hon
va Vvé dai han it cé kha ndng bao vé chdng lai lam
phat so vdi cac chién lugc mang tinh tan cong
hon.
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CHIEN LUQC TANG TRUGONG

» Danh muc Tang trudng/Tich cuc (Growth/Aggressive): Danh cho khach hang c6 khau vi rui ro cao, chap
nhan bién déng I6n dé dat lgi nhudn dai han cao hon. Ty trong cé phiéu trong danh muc tang trudng
thuong rat cao, cé thé 75-85% hodc hon, trong khi trai phi€u va tién mat chi chiém phan nhd dé hé trg
thanh khodn hoac phong tha toi thi€u. Vi du, mé hinh danh muc “Aggressive” cla UBS co6 téi khoang 85% la
c6 phi€u (bao gébm ca c6 phi€u qudc té va thi trudng mdi néi) va chi 15% thu nhap c6 dinh. Mot sé ngan
hang con dua ra danh muc “All Equity” (toan b la cd phi€u) cho nhitng nha dau tu cuc Ky ua rii ro va cé
tam nhin dai han, san sang chdp nhan bién déng rat cao dé t6i da hda ting trudng tai san.

Danh muc tdng trudng Danh muc toan c0 phiéu

B Thu nhap c6 dinh: 15% T s
CO phiéu quéc té : 44%

Cophieu quocte : 40% B C3G phiéu vén hda lon My: 39%
W CO phiéu von hoa lon My: 32% C8 phiéu vén héa trung binh M: 11%

C6 phiéu vén hda trung binh My: 8% C6 phigu vn héa nho My: 6%

CG phiéu vén héa nhd M§: 5%

. Nguén: UBS AG
Nguén: UBS AG

Gia dinh nha dau tu la nguoi:

o COn rat nhiéu ndm nira mdi dén tudi nghi huu (30
- 40 tudi) va c6 kha nang chiu dugc bién dong
cula thi trudng chiing khoan dé theo dudi murc
tang trudng cao hon. Nha dau tu nay mong muén
phan bé nhiéu vao cé phiéu, nhung véi muc rui
ro bién ddéng thap hon so véi chién luge “Toan bd
cG phiéu” (All Equity strategy).

o La nha d3u tu tré tudi véi kha ndng chap nhan rui
ro cao va tim kiém lgi nhuan tiém nang cao hon.

« Dang tién gan hon dén tugi nghi huu, nhung van
s&n sang chap nhan rui ro dé dat dugc loi nhuan
cao hon trong khung thoi gian ngan hon.’

Nha dau tu gid dinh la nguoi:

e COn rat nhiéu ndm nira mdi dén tudi nghi huu
(20 - 30 tudi) va co thé chiu dugc bién dbng
thi truong ching khoan dé theo dudi tiém
nang tang truang cao hon.

» Co thé dang ti€én gan dén tudi nghi huu nhung
cb kha nang chap nhan rdi ro rat cao va mudn
tdi da hda tiém nang tang trudng tai san, bat
chdp nhiing bién déng 16n co thé xay ra trong
gia tri tai khoan. Nha dau tu nay cling cé thé
s@ hiru thém nhiéu tai san khac trong k& hoach
hodc ngoai ké hoach dau tu.

Chién luge nay danh cho nha dau tu cé muc chap
nhan rdi ro cao nhat. So vdi cac chién lugc khac,
nd co rui ro bién déng I6n nhat, nhung vé dai han
c6 thé mang lai kha nang bao vé tot nhat trudc
lam phat.

Chién lugc nay, tuong tu nhu chién luge “Toan bd c6
phiéu”, danh cho nha dau tu cé mdc chap nhan rai
ro kha cao. So vdi chién luge “Toan bd cd phiéu” rat
manh mé&, chién lugc nay coé muec rdi ro bién déng
th@p hon, nhung vé dai han cling it cé kha nang bao
vé trudc lam phat.
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i Cang bao thu thi danh muc
. cang nghiéng vé tai san thu
nhap c6 dinh (trai phiéu chinh

phu, tién gtri, v.v.), con cang
tang trudng thi ty trong co
phiéu cang Ién

’ } I Mac du cac con sd cu thé cé thé khac nhau gilra cac té chturec,
| { M nhung nguyén tac chung la: cang bao tha thi danh muc cang

i i ‘ nghiéng vé tai san thu nhap c6 dinh (trai phiéu chinh phu, tién
: -;‘ guri, v.v.), con cang tang trudng thi ty trong co phi€u cang lon.

\\ : Loi nhuan ky vong tdng dan theo murc rdi ro chdp nhan. Chang han,
[‘ » theo dit liéu lich str 20 ndm ma UBS phan tich, mdét danh muc dau
L; I T - tu Aggressive mang lai Igi nhudn thyc trung binh khoang
Y 6,3%/nam, so vdi khoang 4,4%/nam cho danh muc Moderate va

AR s v | ‘ 1,9%/nam cho danh muc Conservative. Diéu nay phan anh tryc
‘ quan danh dai rui ro loi nhuin: danh muc tich cuc dat loi nhuin

i k| \ cao hon nhung di kém bién dong I6n hon, trong khi danh muc bao
) st i I - tha 8n dinh hon nhung Igi nhuan thap hon va dé thua kém lam phat
il ‘ trong dai han. Cac private bank thudng xuyén minh hoa cau trac
e s . danh muc mau nay trong tai liéu tu van, giup khach hang dinh vi
"""" minh thudc nhom nao va hiéu dugc ky vong hop ly vé rui ro/loi

nhuén ctia moi chién luoc.

Dang chu vy, d6i véi khach hang siéu giau (UHNW)
hodc cd kién thirc tai chinh cao, danh muc clia ho con
c6 thé bao goém ty trong dang ké tai san thay thé
(bat déng san, quy phong hd, von c6 phan tu nhan,
v.v.) ngay ca & chién lugc bdo thu hay can bang.

Loi nhuén ludn ti Ié thuén vdi rui ro.
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PHAN BO TAISAN CHIEN LUQC (SAA) & DIEU CHINH THEO CHUKY (TAA)

Vi du vé Phan bé Tai san Chién luoc; UBS Moderate SAA

Tién mét 2.0%

Co s& ha tang tu nhan (Private Infrastructure): 2/;
Bat ddng san tu nhan (Private Real Estate): 3%
Tin dung tu nhan (Private Credit): 5%

C6 phiéu thi trudng mdi ndi (Emg Mkt): 3%/

C6 phiéu quéc té phat trién (Int'l Dev): 7,5%

‘

M Tién mat

B Thu nhdp c6 dinh  C6 phiéu vén héa nhd My
M C6 phiéu (US SC): 1%
M Phi truyén théng

||I

Qu¥ dau tu tu nhan (Private Equity): 141
Moderate 3
Quy phong ho (Hedge Funds): 6% —

Tral phiéu Chinh phd My, 4.0%
Chu’ng khoan dam bdo
bang thé chap, 2.0%

Trai phiéu chinh quyén
dia phuong My, 22.0%

— Trai phiéu doanh nghiép My, 4.0%
\—T-Fal phiéu thi trudng mai ndi (EM Fl): 1%

C6 phiéu vén hoa Lén
‘ tdng trudng My (US LC Growth): 10%

) C6 phiéu von hoa Ln gia tri My (US LC Value): 10%
C6 phiéu vdn hoa trung binh My (US MC): 3,5%

Vi du vé Chién lugc phan bd tai san: Chién lugc SAA clia UBS

Phan b6 tai san chién lugc (Strategic Asset
Allocation - SAA) la nén tang c6t I6i trong quy trinh
dau tu cla cac private bank. SAA xac dinh ty trong
muc tiéu dai han cho moi loai tai san trong danh
muc cula khach hang, phan anh ho so rui ro, muc
tiéu Igi nhuan, va cac dic diém ca nhan (d6 tudi,
thoi gian dau tu, nhu cau thanh khoan, v.v.). Cac
ngan hang Ién thuong xay dung mé hinh SAA chuan
cho tlrng muec rui ro, dua trén phan tich Igi suat ky
vong va dd bién doéng dai han cua ting loai tai san
truyén théng (c6 phiéu, tréi phi€u chinh phd, trai
phiéu doanh nghiép, tién mat) cling nhu tai san phi
truyén théng (bat dong san, hang hoda, quy phong
ho, v.v.). Chang han, quy trinh tai UBS bao gém: xac
dinh tédp hgp cdc nhém tai san cé phan thudng rui
ro hap dan hodc cé kha nang phong ngtra rui ro; du
bado suat sinh Igi va rii ro dai han cho tirng nhom;
xem xét cac yéu td dac thu cla khach hang (vi du:
murc chiu thué, loai tai khoan chiu thué hay mién
thué dé téi uu asset location, cling nhu liéu khach
hang c6é phU hop dau tu cac tai san kém thanh
khoan nhu quy tu nhan hay khéng). Trén co sé do,
CIO sé t6i uu hoa dé tim ra mot danh muc da dang
hoa hiéu qua nhat (vé ty suat sinh Igi ky vong sau
thué so vdi rui ro), lam phuong an phan bé chién
lwugc cho khach hang. SAA cé tinh chat dai han,
thuong 6n dinh trong nhiéu nam chi diéu chinh khi
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c6 thay d6i I6n vé muc tiéu khach hang hodc gia
hang hodc gia dinh thi truong (vi du Iai suat trung
tinh dai han thay déi, trién vong tang trudng dai
han khac trudc...).

Tuy nhién, cac private bank khong ding lai & SAA
c6 dinh. Ho thuong xuyén trién khai diéu chinh
phan b6 theo chu ky/ngan han, goi |1a phan bo tai
san chién thuat (Tactical Asset Allocation - TAA),
nham tan dung co hoi thi trwuong hoac phong ngira
rui ro tam thoi. TAA |3 viéc tam thoi diéu chinh ty
trong so véi chudn SAA (vi du: tang ty trong c6
phi€u cao hon mic SAA néu du bdo thi truong
tang, hodc gidam ty trong c6 phi€u xudng dudi
chuan néu dy bdo rdi ro giam gia). Khi cac muc tiéu
ngan han dat dugc hodc hoan canh thi truong qua
di, danh muc sé dugc dua vé lai ty trong SAA goc
ban dau. Day la cach linh hoat d€ gia tang gia tri so
véi chién luge thuan tdy bi dong. Cac CIO thuong
hop dinh ky (hang thang hodc quy) dé danh gia boi
canh kinh té - thi truong hién tai so vaéi kich ban dy
bdo co s& trong dai han. Vi duy, ho xem xét cac chi
bao kinh té vi md, lai suat, lam phat, dia chinh
tri,... va sir dung cd mé hinh dinh lugng lan y kién
chuyén gia dé xac dinh liéu cé nén nghiéng danh
muc theo hudng nao khéng (overweight hodc
underweight mot so tai san).
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Lua chon chién luge dau tu phu hap véi muc tiéu clia ban

® 11 BE &

Phan b8 tai san chién luoc toan cau  Phong cyéch quy hién tang/dinh ché Phin b8 c6 h? th6r1g ) Co hi tin dung toan cau

Céch tiép can c6 dién cla éhL’mg t6i, P!]én bo ty trong cao hon vao tai ) Chién lu’qg nang dong',Ad;nh : Chién lurgc tap trung vao thu

nh&m mang lai ty 1& rdi ro/Igi nhuan san thay th, chap nhan khoa von dé lurgng, nhdm t6i Uu higu qua nhap c6 dinh, tan dung va try

héap dan thong qua da dang hoa. ddi lay Loi nhuan diéu chinh theo d_a?u tu’ va giam thiéu rdi ro suy thu nhap c6 dinh m& réng dé gia
rli ro cao hon. giam (drawdowns). tang Lo suat.

©g =~ ‘:}ﬁ’

Tap trung khu vuc Pau tu bén virng Pau tu mé-dun

Chién lugc danh muc vdi Chién lugc tp trung vao cac tai san Xay dung danh muc dua

ty trong cao hon vao tai phu hop véi cac chi s6 va muc tiéu trén cac chl dé dau tu khac
san dia phuong. phat trién bén vitng then chét nhau nhu cac khéi nén tang.

For illustrative purposes only. Past performance is not an indication of future return.

Nguoén: UBS AG

TAA doi hédi ky luat va thoi gian theo do6i sat sao, bdi
quyét dinh sai c6 thé& lam gidm hiéu qua cua SAA. Do
do, da phan khach hang private bank Gy thac phan
Io6n cong viéc TAA cho doi ngii chuyén gia. Nhin
chung, su két hgp SAA va TAA mang lai lgi ich kép:
SAA dam bao danh muc luén phu hgp muc tiéu dai
han ctia khach hang, con TAA dem lai sy linh hoat
dé thich trng véi chu ky kinh té€ va bién dong thi
truong, t6i vu hda Igi nhuan sau thué sau phi cho
khach hang. Cac ngéan hang nhadn manh rang TAA
phai nam trong gidi han rdi ro cho phép va can dua
trén luadn cl viing chéac, tranh chay theo thj truong
ngan han mot cach cam tinh. Triét ly chung la: chién
lwgc phai virng, chién thuat phai linh hoat va co co
Ss0.

éé

Triét ly chung la: chién
luge phai vitng, chién
thuat phai linh hoat va
cd co sa.
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VAI TRO CUA TAI SAN THAY THE,
TAI SAN PHONG THU VA TAI SAN
TANG TRUGNG TRONG DANH MUC

Trong khudn khé phan bg tai san, cac Private Bank
phan loai tai san thanh nhém tang truéng, nhom
phong thi, va bs sung thém nhém tai san thay thé
dé hoan thién danh muc da dang. M6i nhém gilr mot
vai tro chuirc néng riéng:

L N

« Tai san tang trudng: Thuong bao gom c6 phiéu
niém yét (trén cac thi truong phat trién va thi
truong mdi ndi), cac dau tu von c6 phan tu nhan
(private equity), ha tang tu nhan, bat déng san
tang trudng, hodc tham chi trai phiéu lgi suat
cao. Day la nhiing tai san ky vong dem lai tang
truang von cao trong dai han, nhung di kém rui
ro bién déng lén. Trong danh muc, ching déng
vai tro déng luc chinh dé gia tang gia tri tai san
rong. Chang han, c8 phiéu thudng mang lai lgi
suat cao nhat theo thoi gian (nhu S&P 500 ~6-
7% thuc méi ndm lich sr) nhung cling c6 thé sut
giam manh trong ngan han. Do do, cac CIO sé
quyét dinh ty trong nhdm nay tuy theo khau vi
rdi ro va muc tiéu lgi nhuan khach hang nhiéu &
danh muc tich cuc va it & danh muc bao thd.
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Tai san phong thi: Bao gom nhitng khoan dau
tu én dinh, rdi ro thap hon, nham bao vé danh
muc khi thi truong xau. Dién hinh |a trai phiéu
chinh pha chat lugng cao, trai phiéu doanh
nghiép cap dau tu, tién mat hoac twong duong
tien, va doi khi vang hay cac tai san cé tuong
guan ngugc chiéu véi ¢ phi€u. Nhitrng tai san
nay thuong cé bién dong thap, gia tri it bi anh
hudng khi kinh t€ suy thodi hodc thi truong co
phi€u lao ddc. Trong danh muc bdo thu, ching
chiém ty trong chl dao dé gitr 6n dinh gia tri,
con trong danh muc tang trudng ching dong vai
tro giam thiéu bi€n ddng tong thé. Loi suat cua
tai san phong thu thuong thap hon tai san tang
trudng, nhung ching mang lai thu nhap dinh ky
(vi du 1&i coupon trai phi€u) va quan trong hon la
phan tan rdi ro. That vay, gid cac loai tai san
thuong phan irng khac nhau véi chu ky kinh té
c0 phi€u nhay cam vdi tdc dd tang trudng va lgi
nhuan doanh nghiép, trong khi trai phiéu chinh
pht chiu tadc dong Ién tir lam phat va Iai suat.
Nho méi tuong quan thap hon gitra hai nhom,
viéc két hgp chung giup giam bién dong chung
clia danh muc: khi c6 phiéu giam manh, trai
phi€u nhiéu kha nang tang gia hoac it nhat gil
gia, tao doi trong can bang. Day chinh la lgi ich
c6t 16i cua phan bd tai san “khdéng bo tat ca
trirmg vao mot gio”.

So d6 minh hoa RUi ro/Lgi nhuén

10% Loinhuan

+——» o ]

8% I
® 100%
C6 phiéu

6% 50% Trai phiéu,

[ 50% C6 phiéu
4%, 100%

Trai phiéu
2%
Rui ro/Do bién dong
0%
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Nguon: Deutsche Bank AG. Dit liéu tinh dén thang 01/2024.
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o Tai san thay thé (alternative assets): Day Ia
nhom tai san ngoai c6 phiéu, trai phi€u truyén
théng, bao gom quy phong hd (hedge funds),
von c6 phan tu nhan (private equity), bat dong
san, hang héa, khoan cho vay tu nhan, tac
pham nghé thuat, bd suu tap, v.v. Vai tro cua tai
san thay thé trong danh muc hién dai ngay cang
quan trong, dac biét déi vdi khach hang giau co.
Chung c6 hai lgi ich chinh: (1) Da dang héa bé
sung nhiéu tai san thay thé cé twong quan thap
vGi thi trvong chirng khoan va trai phiéu, nén
thém chung vao danh muc cé thé giam thiéu rui
ro téng thé va tang dé én dinh; (2) Co hdi sinh
16i vuot tréi mot s6 khodn dau tu thay thé cé thé
mang lai lgi nhudn cao hon trung binh (d&i lai
thuong kém thanh khodn hon). Vi du, hedge
funds theo UBS c6 muc tiéu chinh la cung cap
ngudn lgi nhuédn khac biét va giam thiéu rdi ro
cho danh muc. Mac du trong cac thi trudng tang
trudng manh (bull market) quy phong hd khé
theo kip da tang cua c6 phi€u, nhung vé dai han,
chuing phat huy vai tro khi thi truéng bién dong
hoédc di xudng bang cach giam thiéu tén that va
tim kiém lgi nhuan tuyét doi ngay ca trong hoan
canh khé khan. UBS nhan dinh viéc phan bé mot
ty trong thich hop vao hedge funds gitp hé trg
can bang ton that khi cé phiéu giam va tao sy
linh hoat dé diéu chinh danh muc theo bién déng
kinh t& vi m6. Tuong tu, vén co phan tu nhan hay
bat déng san tu nhan cé thé mang lai lgi nhuén
cao nho hudng phi thanh khoan (illiquidity
premium) va khai thac nhirng thuong vu dau tu
riéng chua niém yét.
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Tuy nhién, cac CIO ciing rat than trong trong viéc su
dung tai san thay thé. Ho danh gid ky dac tinh
thanh khoan, minh bach, rti ro dac thu cua ting
khodn dau tu thay thé trudc khi dua vao danh muc
khach hang. Vi dy, hedge fund tuy giup 6n dinh
danh muc (nho chién luge da dang, phong hé rdi ro)
nhung nhugc diém la tinh thanh khoan thap, phi
cao va két qua phu thudc nhiéu vao nang luc quan
ly quy. Do dd, cac private bank thuong chi khuyén
nghi mot ty trong vira phai cho tai san thay thé (vi
du 10-30% tuy h6 so), va uu tién nhiing chién
lugc/quy da dugc thdm dinh k§ ludng. Khi thanh
phan nay van hanh tét, danh muc khach hang sé cé
dd6 bén cao hon qua cac chu Ky vi ngoai c6 phiéu va
trai phi€u, ho con cé nhirng nguén Igi nhuan khac
gilp bu dap khi tai san truyén thong kém hiéu qua.

Su két hop cua tai san tang trudng, phong thu va
thay thé la chia khoa trong khung phan bd tai san
cUa cdc private bank. Tai san tang trudng tao lgi
nhuan muc tiéu, tai san phong thu dem lai su 6n
dinh va bao toan vén, con tai san thay thé bd sung
da dang hoéa va co hdi vuot troi. Co ciu phan bé ba
I6p nay cho phép danh muc duoc chuan bi cho ca
tinh huéng thuan lgi lan bat lgi, phu hgp vai triét ly
quan ly tai san than trong va linh hoat cta cac ngan
hang tu nhan hang dau.
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PHUONG PHAP
"QORE—SATELLITE"

VA ,U’NG'Dl_J‘NG TRONG

QUANLY TAI SAN

Nhiéu private bank ap dung phuong phap dau tu
“Core-Satellite” (L6i — Vé tinh) d€ vira dam bao tang
trudng dai han 6n dinh, vira cho phép tan dung céac
co hoi dau tu dac thu. Theo phuong phap nay, danh
muc cla khach hang dugc chia thanh hai phan:
phan “Core” (16i) va phan “Satellite” (vé tinh).

DANH MUC CORE

Danh muc Core (16i) 1a phan chinh yéu, chiém ty
trong I6n trong téng tai san, thuong dugc dau tu
theo chién lugc thu dong hoac da dang héa cao.
Muc tiéu cla core la tang trudng tai san on dinh,
bén virng trong dai han. Do dé, phan 16i thuong bao
gém mot danh muc da dang trén nhiéu tai san, khu
vuc dia ly va nganh vi du nhu mdt danh muc 60/40
c6 phiéu-trai phi€u toan cau hoac rai ra nhiéu quy
chi s0, quy tuong hdé da dang. UBS khuyén nghi phan
“core” nén dugc xay dung nhu mot danh muc dugc
da dang hoa hiéu qua trén cac loai tai san, vung
mién va nganh nghé, va “dé yén day” cho ting
truéng dai han. Phan 16i nay thudng gan lién voi
SAA d3 dé ra cho khach hang, it thay d6i va dugc tai
can bang dinh ky. Lich st thi truong cho thay mot
danh muc core da tai san (vi du 60% c6 phi€u/40%
trai phi€u My) cé thé mang lai lgi suat thuc ~5%/nam
trong hon mot thé ky, véi bién déng thap hon nhiéu
so vdi chi nam cé phiéu. Vdi core, nha dau tu khéng
can c6 du doan tai san nao sé thang trong tirng
nam, thay vao dé hudng lgi tir tang trudng tong thé
cla nhiéu loai tai san, giup lam muogt ma lgi nhuan
theo thoi gian. Quan trong hon, mot core vitng vang
gilp nha dau tu bam tru thi truong qua nhirng giai
doan bién dong bdi ho biét phan 16i dd dugc cau
tric chéng chiu chu ky, nhg dé giam xu hudng
hoang loan ban thao trong ngan han.




Danh muc Satellite (vé tinh) lIa phan linh hoat hon,
chiém ty trong nhé hon, danh dé dau tu chid déng
hodc dat cugc theo co hdi cu thé. Day co thé la cac
khoan dau tu vao co phiéu riéng Ié, nganh hoac thi
truong dac thu, cac quy cha dé (thematic
investments), quy phong hd, von tu nhan, hoac bat
ky y tudng nao ma nha dau tu/don vi quan ly tin
tudng sé mang lai lgi nhuan vuot tréi so vdi phan
con lai. Phan vé tinh cho phép tuy bién: cac CIO cé
thé thém vé tinh dé tan dung xu hudng (vi du: dau
tu vao cong nghé Al, ndng lugng tai tao néu danh gia
day la xu hudng tang trudng manh), hodc dé diéu
chinh chién thuat (vi duy: tdng ty trong vao moét
nudc/khdi nganh dang bi dinh gid ré nhung trién
vong cai thién). Do phan nay nho hon va co thé rui ro
hon, bién dong cta n6 khong lam tréch huéng muc
tiéu dai han cua toan b6 danh muc. Ngugc lai, néu
thanh céng, cac vé tinh sé dong gop alpha tuc Igi
nhuén vugt chuan cai thién hiéu qua chung. Phuong
phap core-satellite giup nha dau tu thoa man ca hai
muc tiéu: mot mat van “& trén tuyén duong chinh”
dé dat muc tiéu dai han nho phan core viing chac,
mat khac van cé “san choi” dé tim kiém thém Igi
nhuan nhg phan satellite ndng dong. N6 cling giup
tranh viéc toan bd danh muc bi cuén theo bién dong
khi theo dudi cac co hdi mdi. NEu mot vé tinh hoat
dong khéng nhu ky vong (vi du dau tu vao mot c6
phi€u cong nghé rdi ro bi 16), thiét hai cling dugc han
ché & phan nhé cta danh muc, khong de doa muc

tiéu téng thé.

08/2025




Trong thuc té&, hau hét cac private bank trién khai
core-satellite thong qua cac dich vu quan ly danh
muc cla ho. Chang han, phan core cé thé dugc dau
tu théng qua cac quy da tai san chién lwgc do ngan
hang quan ly (theo ding SAA), con phan satellite
do chuyén gia tu van dé xuat cac khoan dau tu “dac
biét” cho khach hang (co6 thé Ia mua mot cé phi€u
IPO, tham gia quy dau tu mao hiém, v.v.). Diéu nay
dam bdo khung chién Iugc chung khong bi pha v,
trong khi van ca nhan hda cho tirng khach hang dua
trén sd thich va co hdi ho quan tdm. Nghién ctru cua
UBS cho th3dy viéc duy tri mdt danh muc core da
dang khéng chi toi da héa kha nang tang truéng 6n
dinh, ma con giai phong thoi gian va nguén luc dé
khach hang Ian c6 van tap trung vao cac co héi vé
tinh tiém nang. Thay vi lo lang diéu chinh toan bd
danh muc lién tuc, ho cé thé an tam rang phan Ién
tai san da “di ding hudng”, tir dé danh céng strc dé
tim ki€ém cac dau tu chién lugc b6 sung nang cao
tai san cho tuong lai (vi du dau tu tu nhan cho muc
tiéu k& thlra). C6 thé ndi, core-satellite 13 mé hinh
t6i wu héa thuc tién cho quan ly tai san hién dai: két
hgp su vitng vang cula chién lugc thu déng va su
sac bén cla chién lugc chi dong trong cung mot
khung dau tu.
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CA NHAN HOA PHAN BO TAI SAN:

KE THUA, DONG TIEN, THUE VA
CAU TRUC PHAPLY

Mac du céc private bank cé nhitrng mé hinh phan bé
chuén, yéu t6 ca nhan héa luén dugc dat 1én hang
dau trong dich vu quan ly tai san. Moi khach hang cé
hoan canh ddc nhat, do do chién lugc phan bo phai
linh hoat diéu chinh theo cac nhu cau va rang budc
riéng, bao gom: k& hoach ké thira tai san cho thé hé
sau, yéu cau dong tién chi tiéu, nghia vu thuég, va
cac cau truc phap ly/quan tri tai san ma khach
hang tham gia.

Chién Iugc phan bo phai linh
hoat diéu chinh theo cac nhu
cau riéng nhu ké hoach ké
thira tai san cho thé hé sau,

yéu cau dong tién chi tiéu,
nghia vu thué, va cac cau
trac phap ly/quan tri tai san.

NHU CAU KE THUA

Nhu cau ké thlra (Legacy): Nhiéu khach hang giau
c6 mong mudn bao toan tai san cho thé hé ké tiép
hodc cho cac muc dich tir thién dai han. Diéu nay
anh hudng dén cach phan bg tai san thuong phan
tai san danh cho k& thlra c6 horizon rat dai tham
chi vinh vién, va cé thé chdp nhan rdi ro cao hon vi
khong nham phuc vu chi tiéu clda chi s& hiru hién
tai. Vi dy, UBS d& phat trién md hinh Liquidity —
Longevity - Legacy dé tach bach tai san theo muc
dich thoi gian: Liquidity (Thanh khoan) phuc vu
nhu cau chi tiéu 2-5 nam tdi, Longevity (Lau dai)
phuc vu cac muc tiéu suSt phan doi con lai cla
khach hang, va Legacy (Di san) danh cho nhiing tai
san vugt qua nhu cau ban than hudng tdi thé hé sau
hod&c tlr thién. Phan Legacy nay co thé dugc dau tu
nhiéu hon vao céac tai san tang trudng dai han (vi du
c6 phiéu tang trudng, dau tu tu nhan) dé t6i da hoa
gia tri truyén lai, trong khi phan Liquidity tap trung
vao tai san an toan, thanh khodn (tién mat, trai
phiéu ngédn han) dé dam bdo coé san cho chi tiéu
gan. Cac ngan hang khac cling ap dung céach tiép
can tuong tu, 1ap k& hoach tai san theo “buckets”
thoi gian va muc dich, qua dé dong bo chién lugc
dau tu voi ké hoach ké thira cla gia dinh.

Thanh Rhoan Tubi tho Di sdn
. Tubi tho Di san
Thanh khoan :
Cung cap dong Dap Ung cac Pap Ung cac

nhu cau dai

Ldat nhu cau vugtra
han nham cai

tién ngan han

Sy N =tn ngoai ban than
d? 8'}JP duy tri thién 16i séng bin D Cai
|6i séng cla clia ban by glug I,,
ban ' thién cudc séng

cla ngudi khac.
Nguon: UBS AG
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NHU CAU DONG TIEN

Nhu cau dong tién (Liquidity needs): M&i khach
hang cé nhu cau chi tiéu tién mat khac nhau ngudi
thi can dong tién déu dan dé duy tri 16i séng sau khi
nghi huu, ngudi thi khdng cé nhu cau tiéu dung Ién
ma muodn tai dau tu t6i da. Private bank sé diéu
chinh phan bé tuong tng: khach hang can thu nhap
dinh ky cao cé thé dugc khuyén nghi dau tu nhiéu
hon vao trai phiéu coupon, cé phiéu cé turc, quy ha
tang... dé tao dong tién; con khach hang it can tién
mat co thé tdp trung vao tai san tang trudng. Ho
xdy dung chién lugc dau tu xoay quanh “muc tiéu,
kh&u vi rdi ro” va dac biét cd nhu cau thanh khoan
cla khach hang. Vi du, néu khach hang duy kién mua
bat déng san 1én trong 1-2 nam tdi, danh muc sé gilr
mot ty trong dd & tai san thanh khoan (tién, trai
phiéu ngan han) dé dap Ung, thay vi dau tu hét vao
tai san dai han kém thanh khoan.

NGHTA VU THUE

Nghia vu thué (Tax): Thué c6 anh hudng rat Ién dén
lgi nhudn rong cua nha dau tu giau co. Vi vay, cac
private bank luén xem xét t6i uwu hoa thué trong
phén bd tai san tur viéc chon dia diém tai san (asset
location) dén viéc dung cong cu giam thué. Asset
location nghia la quyét dinh nén dé loai tai san nao
vao tai khoan chiu thug, loai ndo vao tai khoan dugc
mién thu&, nham t6i da hda lgi nhuidn sau thué.
Chang han, trai phiéu chiu thué co thé phu hop ndm
trong tai khoan huu tri mién thué€, con cé phiéu
tang trudng (it tao thu nhap chiu thué hang nam) cé
thé dé & tai khoan chiu thué. Viéc hi€u khung thué
cua nha dau tu va cau truc tai khoan (trust, tai
khoan chiu thué hay mién thué) la budc quan trong
khi xdy dung SAA. Chung ta can xem xét tinh hiéu
qua thué cua trng khoan dau tw va bé tri tai san
vao tai khoan t6i wu dé toi da hda gia tri sau thué
cho khach hang. Ngoai ra, private bank con st dung
cac chién lugc nhu thu hoach 16 (tax-loss
harvesting) ban 16 c6 kiém soat dé dung 16 dé khau
trlr thué€ Igi von. Tat cd nham muc tiéu cudi clng la
dat dugc lgi nhuan rong cao nhat phu hgp véi muc
tiéu sau khi da tinh dén thué. Véi nhitng khach hang
& nhiéu quéc gia, tu van thué qudc té va cau truc
phap nhan dau tu (nhu 1ap céng ty holding, quy tin
thac) cling dugc tinh dén dé hop ly héa ganh ning
thué.
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CAU TRUC PHAP LY VA
QUAN TR TAI SAN

Cau truc phap ly va quan tri tai san: Nhiéu gia dinh
giau cé s dung cac quy tin thac (trust), quy gia
dinh (family office), hodc cac cong ty holding dé
quan ly tai san. Méi cau trdc nay cé quy dinh phap
ly va muc tiéu riéng, doi hdi phan bé tai san phu
hgp. Vi dy, tai sdn nam trong quy tin thac tir thién
cé muc tiéu tao thu nhap dé chi cho tu thién hang
nam, nén phan b sé thién vé tai san tao dong tién
on dinh. Ngugc lai, tai san trong quy gia dinh cho
thé hé sau c6 thé dau tu tdm nhin dai 50-100 nam,
thién vé tang trudng. Private bank phai lam viéc
chat ché vdi luat su va chuyén gia ké hoach tai san
cla khach hang dé dam bdo chién lugc dau tu
tuong thich véi rang budc phap ly (nhu quy tac
phan bg trong trust, yéu cau thanh khoan dé déng
thué tai san dinh ky, v.v.).

Khung chién lugc phan bé tai san cla cac ngan
hang tu nhan hang dau luén cé tinh ca nhan hoda
cao, dugc “may do” theo tinh hudng cua tiung
khach hang. Nhu J.P. Morgan Private Bank khang
dinh, ho “xay dung chién lugc dau tu xoay quanh
chinh ban muyc tiéu cta ban, khau vi rti ro, nhu
cau thanh khoan va phong cach dau tu cua ban...
cung cap mot ké hoach phan bo va trién khai duoc
tuy bién hoan toan cho ban”. Chinh nhd muc dé tuy
bién nay, k&t hop vdi triét ly dau tu ky ludt va tam
nhin chién lugc, cac private bank gilp khach hang
dat dugc muc tiéu tai chinh ca nhan dong thoi
vuot qua nhirng bién dong cua thi truong toan cau
mot cach hiéu qua va an tdm nhat.

Xay dung chién lugc dau tu
xoay quanh chinh ban muc tiéu
cua ban, khau vj rdi ro, nhu cau
thanh khoan va phong cach dau
tu cla ban... cung cap mot ké
hoach phén b6 va trién khai
duoc tuy bién hoan toan cho
ban.
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QUANPIEM DAU TU: BAO TOAN

VON, TANG TRUONG VA KE THUA

Trén thé gidi, cac ca nhan co tai san rong cao (High
Net Worth Individuals — HNWI) va cadc ngéan hang tu
nhan (private banks) thuong dé cao triét ly dau tu
cén bang gilra bao toan von va tang trudéng dai han.
Muc tiéu hang dau cla ho la bao toan tai san qua
cac thé hé, sau do mdi tim kiém muc tadng trudng
hop ly vugt lam phat. That vay, giéi HNWI toan cau
dugc ghi nhan la duy tri sy can bang gilra viéc bao
toan von va gia tang tai san ho phan bé danh muc
theo hudng vira bdo toan gid tri, vira ndm bat co hoi
sinh 16i mot cach than trong. Cac nha quan ly tai san
qudc té thudng xay dung chién lugc dua trén khau vi
rdi ro va muc tiéu cla trng gia dinh: mét phan tai
san dugc phan bd vao kénh an toan dé bao toan nén
tang tai san, phan khac dau tu vao kénh tang trudng
nham tich lly gia tri cho thé hé tuong lai. Nho do,
nhiéu gia toc giau cé duy tri tai sdn qua nhiéu thap
ky, coi trong tinh bén viing va truyén thlra trong triét
ly dau tu cua minh.
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Nguagc lai, thuc trang tai Viét Nam cho thdy quan
diém dau tu clia ngudi giau cé6 mot sd khac biét ro
nét. Nhiéu ca nhan giau co & Viét Nam la thé hé tao
dung tai san dau tién, tai san tich Iy nhanh trong
giai doan nén kinh té tang truang cao. Do dd, khat
vong tang trudng tai san thuong dugc dat I1én hang
dau, doi khi 1an at muc tiéu bao toan. Khong it nha
dau tu giau co trong nudc san sang chdp nhan rui
ro cao, dén ty trong lén tai san vao cac linh vuc
dang bung nd (nhu bat dong san, cd phi€u nong)
nham sinh 10i nhanh. Quan diém “giau nhanh” rat
phd bién, dan dén hién tugng “sa sut ciing nhanh”
khi thi truong ddo chiéu. Bén canh dd, tu duy ké
thira da thé hé chua that sy dugc chu trong. Phan
I6n ngudi giau trong nudc gan day mdai bat dau nght
dén viéc lap k& hoach cho thé hé ké ti€p mot cach
bai ban. Viéc lap di chuc, quy tin thac (trust) hay co
cdu phap ly dé€ chuyén giao tai san con rat han ché,
mot phan do thiéu khung phap Iy va hiéu biét vé
cac khai niém nay. Nhin chung, so vd&i chuan muc
qudc té, gisi HNWI Viét Nam cé xu hudng coi trong
tang trudng nhanh trong ngan han hon, trong khi
chua quan tdm day dd dén chién lugc bao toan von
dai han va k& hoach chuyén giao tai sdn mot cach
c6 hé thdng cho thé hé sau.

..."giau nhanh” dan dén hién

tuong “sa sut ciing nhanh”...
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CO CAU PHAN BO TAI SAN: DA
DANG HOA DANH MUC VA TAP
TRUNG VAO BAT DONG SAN

HNWIs quéc té thuong phan bo tai san rat da dang
trén nhiéu loai hinh nham t6i wu hoa lgi nhuan va
kiém soat rui ro. Mét danh muc dién hinh cua khach
hang private banking co6 thé bao gom: c8 phiéu, trai
phiéu, tién mat, bat dbng san va cac tai san thay thé
(Quy dau tu tu nhan, hedge fund, hang hda, v.v.). Ty
trong phan bd dugc diéu chinh theo diéu kién thi
truong va khau vi rdi ro, nhung nhin chung kha cén
bang. Chang han, trung binh trén thé& gidi, nhém
HNWI phan b6 khodng 29% tai san vao cé phiéu,
khoang 20% vao trai phiéu va cong cu thu nhap co
dinh, mét phan dang ké gilr dudi dang tién mat va
tuwong duong tién dé dam bao thanh khoan, va phan
con lai vao bat déng san cling nhu cac tai san thay
thé (thuong chiém c& 10-15%). Dang chu y, ty trong
dau tu vao tai san thay thé cua gidéi HNWI toan cau
dang tdng Ién, hién da dat binh quan 15% danh muc
(bao gébm céc linh vuc nhu cd phan tu nhan, quy
phong ho va ca tién dién tlr). Bat déng san tuy van
dugc ua chudng nhu mét tai san hiru hinh va kénh
sinh 16i 8n dinh, nhung thudng chi chiém mét phan
vlra phai trong téng tai san va dugc xem nhu mot
phan cuia danh muc da dang. Nhiéu van phong gia
dinh va HNWI quéc té coi bat dong san la tru cot bao
toan gia tri dai han, song ho luén can bang né véi co
phiéu va dau tu mao hiém dé gilr tinh linh hoat cho
danh muc. Nho dp dung céach tiép can da tai san nay,
danh muc cla khach hang private banking quéc té
c6 khd nang chdng chiu tét hon trudc bién dong thi
truong va dam bdo tang trudng 6n dinh.

Trai lai, phan bo tai san ctia nguoi giau tai Viét Nam
mang tinh tap trung cao, thiéu da dang so Vdi
chudn quéc té. Phan I6n cla cai cla gidi HNWI Viét
dugc don vao bat dong san kénh dau tu truyén
théng dugc xem la an toan va sinh 16i cao trong
nhiéu nam qua. Théng ké cho thay khoang hai phan
ba ngudi giau & Viét Nam lam giau hodc nam gilr tai
san chu yéu tlr dat dai, bat dong san. Nhiéu dai gia
Viét Nam s& hiru danh muc gém hang loat bat déng
san (dat nén, nha &, dy an) chiém ty trong ap dao
trong téng tai san. Bén canh d6, mot phan tai san
dang k& thuong ndm & tién glti ngan hang hodc
vang dugc coi la kénh gilr tién an toan thay vi dau tu
vao cac cong cu tai chinh hién dai. Ty trong dau tu
vao co phiéu va trai phiéu tai chinh ctia nhom HNWI
trong nudc tuong doi khiém ton. Ngoai trlr moét sé
doanh nhan ndm gilr c6 phan doanh nghiép cula
chinh ho hodc mot vai nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép, da s6 ngudi giau Viét Nam chua
phan bd nhiéu vao thi truong cdé phiéu niém yét hay
trai phi€u doanh nghiép. Thuc t€, tdm ly chung van
than trong vdi chimng khoan do lo ngai bién déng va
tinh minh bach thj trudng con han ché. Tai san thay
thé va cac khodn dau tu phi truyén théng lai cang
vang béng trong danh muc cua gidi nha giau Viét.
Hiém co6 cé nhan nao trong nudc rét vén vao quy
private equity, quy hedge fund hay san pham céu
tric, mot phan vi thiéu kénh ti€p cén va hiéu biét,
phan khac do han ché phap ly (khéng dugc dé dang
dau tu ra nudc ngoai). Téng thé, bic tranh phan bé
tai san tai Viét Nam cho thay su thién léch I6n vé
bat dong san va tai san hiru hinh, trong khi ty trong
danh cho chiing khoan, trai phiéu hay cac quy dau
tu chuyén nghiép con rat thap.

Khoéng co su sai léch dang ké trong lua chon céc loai tai san trude hodc sau COVID-19 (toan céu)

Jan"18 Jan"19 Jan '20 Jan 21

(Luu y: Céc con s trong biéu d6 va ty 1& phan tram trich dan cé thé khong cdng lai thanh 100% do lam tron s6.)

Nguon: Capgemini Financial Analysis, 2022; Capgemini Global HNWI Insights Survey, Thang 1/2022
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Jan'z2 Hinh 6: Khdong cé su thay
doi dang ké trong lua chon
loai tai san trudc hodc sau
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MUC DO CHUYEN NGHIEP VA
VAI TRO CUA DICH VU QUAN LY
TAI SAN

Trong mo hinh private banking qudc té, dich vu quan
ly tai san chuyén nghiép gilr vai tro trung tam. Cac
HNWI toan cau hau hét déu gan bd véi mot hoadc
nhiéu dinh ch& quan ly tai san (ngan hang tu nhan,
cong ty quan ly quy, van phong gia dinh...). D6i ngi
chuyén gia tai chinh gom nha tu van dau tu, chuyén
vién quan ly danh muc, cé van thug, phap ly phdi hop
chat ché dé phuc vu khach hang giau co. Nho do,
moi quyét dinh phan bd tai san déu dugc can nhac
ky ludng dua trén phan tich chuyén sau va chién
luge dai han. Chang han, mot Giam déc dau tu (CIO)
cua private bank sé xay dung danh muc mé hinh phu
hop cho tirng murc d6 rdi ro va muc tiéu cla khach
hang, dinh ky tai can bang va diéu chinh theo dién
bién thi trudng. Tinh chuyén nghiép thé hién & quy
trinh bai ban: danh gia toan dién tai san clua khach
hang, dé xuat phuong an dau tu ca nhan hoéa, quan
tri rdi ro chu déng va bao cdo minh bach. Bén canh
do, cac dich vu gia tri gia tdng nhu tu van bat déng
san, 1ap k& hoach thug, quan tri gia tdc, quy tin thac,
v.v. cling dugc cung cap tron goi. Nhin chung, vai tro
clia nha quan ly tai san qudc té nhu ngudi “gac cong”
dang tin cay, giup khach hang vira bao toan vira sinh
lgi tai san theo mot chién luge nhat quan va chuyén
nghiép.

Tai Viét Nam, mirc d6 chuyén nghiép cta dich vu
quan ly tai san con & giai doan so khéi va chua dap
ing Kip nhu cau clia nhom khach hang giau cé dang

Pén nam 2027, thi trudéng Quan ly gia sin Viet Nam dy kién sé dat khodng 600 ty USD.

Tai sén thi chinh 4 nhan (PFA) thanh khodn  PFA duge quan ly,

Doanh thu tir PFA

gia tdng nhanh. Hién nay, phan Ién ngudi giau trong
nudc chua cé théi quen str dung co van tai chinh
chuyén nghiép; ho thuong tu ra quyét dinh dau tu
hodc tham khao y kién tir ban bé, ddi tac hon la tir
cac t6 chuirc tu van doc lap. Ngay ca khi sir dung
dich vu “ngan hang uu tién” trong nudc, khach hang
HNWI chd yéu dugc cung cdp san pham giao dich
hon la tu van chién luge toan dién. Cac ngan hang
thuong mai Viét Nam chi mdi vai nam gan day bat
dau thanh 1ap bd phan quan ly tai san chuyén biét,
do d6 doi ngii chuyén gia con moéng va thiéu kinh
nghiém quéc té. Diéu nay cho thay cac cong ty
trong nudc chua kip phat trién nang luc dé cung cap
cac giai phap danh muc t6i wu, phu hgp nhu cau
phtrc tap ciia HNWI. Vai tro cla dich vu tu van tai
san vi thé con mo& nhat nhiéu khach hang giau co
chua thuc sy tin tudng giao pho tai san cho bén thi
ba quan ly. Thém nita, m6 hinh kinh doanh private
banking & Viét Nam hién tap trung nhiéu vao ban
san pham an hoa hdng (san phdm ngan hang, bao
hiém lién két...) hon la tu van doc 1ap dua trén phi
quan ly. Chinh vi vay, dich vu quan ly tai san chua
phat huy dugc vai tro “kién tao chién lugc” cho danh
muc khach hang nhu & céc thi truong phat trién. Tuy
nhién, nhu cau dang tdng nhanh song hanh vdi sy
I6n manh cua tang Iép giau. Viét Nam ghi nhan toc
dd tdng tai san tu nhan cao (15% moi nam trong
thédp ky qua) va du bao dat 600 ty USD tai san tai
chinh vao 2027 diéu nay thic ddy nhu cau dich vu
quan ly tai san va tu van bat déng san chuyén
nghiép. Trong vai tro mot CIO quéc té nhin vao thj
truong Viét, cé thé thay co hdi phat trién dich vu
quan ly tai san rat 1on, vdi diéu kién cac t6 chuirc

nhanh chéng nang cao tinh chuyén
nghiép, dau tu dao tao nhan su va
cbng nghé dé dap Ung yéu cau cla

trong nudc theo dai tai san, ty USD ty USD duge quan Iy, triéu USD L. ,
gigi HNWI trong nudc.
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CO CAU PHAN BO TAI SAN: DA
DANG HOA DANH MUC VA TAP
TRUNG VAO BAT DONG SAN

TU DUY VE THANH KHOAN VA
QUAN TRI CHU KY

Tu duy vé thanh khoan va quan tri chu ky cula gidi
HNWI quéc té rat chat ché&, thé hién qua cach ho
chun bi danh muc cho cdc tinh huéng thi trudng
khac nhau. Thong thudng, cac private bank ludn
khuyén nghi khach hang duy tri mot ty I1é tai san
thanh khoan (tién mat, trai phiéu ngan han, quy thi
truong tién té&) dd dé dap ing nhu cau chi tiéu hodc
Ung pho vaéi bién déng dot xuat. Ty trong tién mat
trong danh muc HNWI toan cau dao déng tuy thoi
ky, nhung nhin chung la mot phan quan trong nhiéu
khao sat cho thay phan I6n nguoi giau déu gitr vi thé
tién mat I6n dé cho co hdi. Nhd duy tri thanh khoan
tét, ho co thé chl dong tai phan bé trong cac chu
ky kinh t&é, mua vao tai san gia ré khi thi truong suy
thodi va giam bdt rudi ro khi thi truong hung phan.
Bén canh do, cac CIO cua private bank quéc té
thuong xay dung chién lugc phong tha trong chu
ky suy giam va tan céng khi chu ky Ién cao, diéu
chinh phan bd gilra c6 phiéu - trai phi€u tién mat
theo tin hiéu kinh t&. Quan diém dau tu dai han gilp
ho khéng hodng loan ban thao khi thj truong xau,
ma thdm chi tan dung chu ky dé tai co cdu danh
muc cé loi. Ngoai ra, gigi HNWI toan cau rat coi
trong bao hiém tai san va bao hiém nhan tho nhu
mot phan cla k& hoach tai chinh. Ho thudng mua
bao hiém cho tai san gia tri cao (bat dong san, tac
phdm nghé thuat, du thuyén...) dé€ bao vé trudc rdi
ro ton that. Dac biét, bdo hiém nhan tho dugc nhiéu
gia dinh giau s dung nhu coéng cu dam bdo tai
chinh cho th& hé sau hodc dé& chi tra thué di san &
cac nudc c6 danh thué thlra k€. Song song, viéc lap
k€& hoach thira ké dugc chuan bi ky ludng tir sém.
Nhiéu gia toc I6n trén thé gidi thanh lap quy tin thac
gia dinh, quy t&r thién hodc cbng ty holding dé
chuyén giao tai san cho con chdu mét cach trat tu,
dam bao tai san dugc duy tri qua nhiéu thé hé. Ho
thué luat su va chuyén gia 1ap k& hoach di san nham
tdi wu thué, tranh tranh chap gia toc va gilr kin
thong tin. Van hda phuong Tay va cac nudc phat
trién dé cao tinh ca nhan trong thira k&€ nhung déng
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thoi cling xay dung cau truc dé rang budc thé hé sau
tudn thd y nguyén clia nguoi dé€ lai. Nhin chung, nho
tu duy coi trong thanh khoan, chu ky va st dung
cOng cu bado hiém k& thlra hién dai, tai san cua gidi
HNWI quéc té dugc bdo vé tot hon trude bién cb va
truong tén hon.

Tai Viét Nam, cach tiép can cac van dé thanh
khoan, chu ky, bao hiém va ké thtra con nhiéu han
ché. Thanh khoan danh muc cua ngudi giau Viét
Nam nhin chung thap hon do tai san tap trung vao
cac kénh kém thanh khodn nhu bat dong san hoac
c6 phan doanh nghiép tu nhan. Khi phan I6n tai san
“nam im” trong dat dai, du an, ngudi sd hiru khé co
thé chuyén thanh tién mat nhanh chdéng khi can.
Nhiéu tai san tri gid hang trdm ty dong nhung khong
c6 ngusi mua, dan dén khung hoang tién mat cho
chl sa& hiru. Vé chu ky thi trwong, khong it nha dau
tu giau co tai Viét Nam chua cé chién lugce ré rang
dé Ung pho. Tam ly dam déng va lac quan thai qua
trong giai doan thinh vugng thuong khién ho md
rong dau tu 6 at (vay thém tién dé dau tu, mua thém
dat khi gia tang cao), dén khi chu ky dao chiéu thi
chiu tén that nang. Viéc thi€u da dang hdéa danh muc
cling khién tai san clda ho phu thudc nhiéu vao mot
vai chu ky nganh nhat dinh (dién hinh nhu chu ky
bat dong san). RG rang, so vaéi gidi HNWI quoc té,
nguoi giau Viét Nam it sir dung cac ky thuat phong
nglra chu ky (nhu phan bd tai san chién luge, phong
hé rdi ro bang phai sinh) ma thuong “thudn theo
séng” diéu nay tiém an rdi ro I6n khi kinh té bién
dong.

“...phan Ién nguoi giau déu
gilr vi thé tién mat Ion dé cho

co hoi...tai phan bo trong cac
chu ky kinh té.”
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BAO HIEM TAI SAN VA BAO HIEM
NHAN THO

Vé bao hiém tai san va bao hiém nhan tho, mic du
thi truong bao hiém Viét Nam dang phat trién, nhém
khach hang giau c6 van chua tan dung day dd nhu
mot cong cu quan tri tai chinh. Nhiéu tai san gia tri
(biét thy, bo suu tap nghé thuéat, trang sic dat tién)
cé thé chua duge bao hiém toan dién. Viéc mua bao
hiém nhan tho cé yéu t6 dau tu bat dau phd bién
hon trong gidi trung luu cao cap, nhung gidi siéu
giau Viét Nam do6i khi it man ma, vi ho cho rang tu
minh c6 du ngudn luc tai chinh va chua cé sutc ép
vé thué thlra k& Do do, bdo hiém chua dugc tich
hop thanh mot phan cda chién lugc phan b tai san
hay ké& hoach thira k&€ nhu & phuong Tay.

TU DUY KE THUA TAI SAN

Cudi clng, tu duy ké thira tai san trong van hoda Viét
Nam mang mau sac khac biét. Nguoi Viét rat coi
trong viéc d€ lai tai san cho con chau, song phan 16n
thuc hién theo cach truyén thong va cam tinh: tai
san dugc chia theo di chic (néu cd) hodc theo lust
thira k& méac dinh, thuong la chia déu cho cac con.
Chua nhiéu gia dinh thiét 1ap cac cau truc phap ly
phirc tap nhu quy tin thac, cong ty quan ly tai san
chung cho ca dong tdc, phan vi phap luat chua cé
khung cho quy tin thac ca nhan, phan vi hiéu biét vé
cong cu quan ly tai san da thé hé con han ché. Hién
tai, nhiéu nguoi giau co tudi & Viét Nam mdi bat dau
lo xay dung k& hoach k& nhiém cho doanh nghiép
gia dinh va chuyén giao tai sdn dan cho con cai. Qua
trinh nay chd yéu dya trén quan hé gia dinh va niém
tin, hon 1a co ché rang budc phap ly chat ché. Hé
qua la tiém an nguy co tranh chdp hodc phan tan tai
san sau khi ngudi sang 1ap qua doi. O khia canh
thanh khoan, chu ky, bdo hiém va ké thira, giéi nha
giau Viét Nam con khoang cach kha xa so véi thong
Ié quéc té. Day viura la thach thirc, vira 1a co hoi dé
nganh quan ly tai san trong nudc phat trién céc dich
vu tu van chuyén sau trong tuong lai.

O khia canh thanh khoan, chu
ky, bao hiém va ké thira, gigi
nha giau Viét Nam con khoang
cach kha xa so végi thong lé
quoéc té
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MUC DO UNG DUNG CAC CONG
CU TAI CHINH HIEN DAI

Trong danh muc dau tu cua HNWI toan cau, cac
cong cu tai chinh hién dai dugc s dung rong rai
nhu nhitng phuong tién hiéu qua dé da dang hoa va
gia tang lgi nhuan. Trudc hét, quy dau tu va ETF
(quy hodn dai danh muc) la thanh phan quen thudc
trong m6 hinh phan bé tai san cla private bank.
Thay vi tu mua tirng cd phi€u hodc trai phiéu, khach
hang giau cé thudng théng qua cac quy tuong ho,
quy ETF dé s& hiru danh muc da dang trén nhiéu thi
trudng vaéi chi phi thdp va tinh thanh khoan cao.
Song song, san pham cau truc (structured
products) va phai sinh tai chinh ciing dugc gidi
HNWI qudc té sir dung nham tuy bién dong tién va
bao hiém rui ro. Vi duy, cac private bank thuong thiét
k& san pham c3u tric c6 bao toan vén hoic sinh 16i
theo diéu kién phU hop nhu cau khach hang (nhu
trai phiéu cau trdc linked theo chi sé chirng khoan
hodc doéng tién). DGi voi nhdm khach hang chap
nhan rui ro cao hon, quy dau co (hedge fund) Ia Iua
chon dé tim kiém lgi nhuan tuyét doi, nho chién lugc
giao dich linh hoat va kha nédng sinh 16i ngay ca khi
thi truong giam. Quy c6 phan tu nhan va dau tw
mao hiém ciling chiém ty trong ngay cang Ién trong
danh muc cua ngudi giau toan cau (thuéc nhém tai
san thay thé ~15% nhu da dé céap). Nhitng khoan
dau tu nay cho phép ho tiép can cac doanh nghiép
tu nhan, startup tiém nang nhiing co héi ngoai thi
trudng dai ching véi ky vong Igi nhudn cao trong
dai han. Ngoai ra, xu hudng mdi vai nam gan day la
mot ty 1é€ khéng nhd HNWI toan cau quan tdm dén
tai san ky thuat sé (nhu Bitcoin, Ethereum) nhu moét
phan danh muc th& nghiém. Mot khao sat cho thay
khoang 70% HNWI da tung dau tu vao tai san so,
bubc cac cong ty quan ly tai san phai mé rong danh
muc dich vu sang linh vuc nay. Tuu trung, nh& sy
phat trién cua thi truong tai chinh & cac nudc phat

400,000
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So sinh quy md
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%
%
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trién, gidi nha giau qudc té co trong tay “hép cong
cu” dau tu rat phong phu, giup ho tuy bién danh muc
theo y mudn, t6i vu hda hiéu qua tai chinh va quan
tri rdi ro mot cach khoa hoc.

Tai Viét Nam, mirc do rng dung cac cong cu tai
chinh hién dai con rat han ché va mai bat dau manh
nha trong vai nam tra lai day. Truyén thdng dau tu

cla ngudi Viét thién vé sd hitu truc ti€p tai san hiu
hinh (nha dat, vang) hodc tu mua ban cé phiéu, thay
vi Uy thac qua cac quy chuyén nghiép. Thj truong
quy dau tu ndi dia tuy da hinh thanh (cac quy mé cé
phiéu, trai phi€u do cbéng ty quan ly quy van hanh)
nhung quy moé van nhd va lugng ngudi tham gia
chua nhiéu (<1% dan sd8). Nhiéu nguoi giau van gilr
tdm ly e ngai “mua dit c6 phan cho yén tam” hon la
gop von vao quy va giao tién cho ngudi khac quan
ly. Song song, mot sd ngan hang va cong ty chirng
khoan & Viét Nam d3 bat dau gidi thiéu cac san
pha@m cau trdc ndi dia (vi du: ching chi tién gui lai
suat tha néi, chirng quyén cé bdo dam lién két co
phi€u). DU vay, tinh da dang va tinh vi cia san pham
con kém xa so vai thi truong quoc té€. Quy phong ho
(hedge fund) chua hién dién trong nudc do chua
dugc quy dinh trong ludt chiing khoan; néu ngudi
giau mudn tham gia thuong phai dau tu qua nudc
ngoai (nhung lai vudng han ché phap ly). Linh vuc
private equity, dau tu startup trong nudc cling chu
yéu do cac quy nudc ngoai thuc hién; ca nhan trong
nudc tham gia & mirc nhd 1é hodc gdp von ki€u quan
hé, ch& chua cé co ché réng rai. Vé phai sinh, Sg
giao dich chirng khoan Viét Nam mdi phat trién mot
vai san pham nhu hgp doéng tuong lai trén chi so
VN30 hodc chirng quyén c6 bao dam, nhung nhom
khach hang ca nhan giau cé van chua man ma su
dung dé phong ngtra rii ro danh muc. Nhin chung,
ki€n thirc va trai nghiém véi cac cong cu tai chinh
hién dai cta gigi HNWI Viét Nam con han ché. Ho
thi€u ca kénh ti€p can Ian su tu van chuyén nghiép

1%
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dé hiéu rd Igi ich clia nhitng céng cu nay. Theo danh
gid cua McKinsey, thi truong Viét Nam hién van
thiéu cac gidi phap dau tu tinh vi nhu quy private
equity, REITs hay dich vu Uy thac danh muc chu
dong cho khach hang giau. Do dd, phan Ién tai san
cla nguoi giau ndi dia nam ngoai khu vuc “tai chinh
hién dai” mot khac biét I6n so véi danh muc cua
ngudi giau qudc té. Tuy nhién, xu thé hdi nhap va
cai cach thi truong sé& dan thay déi burc tranh nay.
Trong tuong lai gan, khi khuén khé phap ly cdi ma
hon va cac dinh ché tai chinh tung ra san pham mdi,
du kién mirc do trng dung cong cu dau tu tién tién
tai Viét Nam sé tang. Nhu cau d3 bat dau xuat hién
dac biét d thé hé nha dau tu tré, ho sé doi hoi cac
san phdm nhu ETF, robo-advisor, dau tu toan cau,
hedge fund,... D&i vai cac CIO quéc té, day la thoi
diém thuan loi dé gido duc thi truong, gidi thiéu
nhitng céng cu mai gitp gidi HNWI Viét Nam nang
cao hiéu qua phan bo tai san ctia minh.

ANH HUONG CUAMOI
TRUONG PHAP LY, VAN HOA
VA HA TANG THI TRUONG

Su khac biét trong chién lugc phan bé tai san gilra
qudc té va Viét Nam con bat nguon sau xa tu yéu té
phap ly, vdn héa va ha tang thi truong. Tai cac
trung tdm tai chinh phat trién, méi truong phap ly
on dinh va théng thoang cho phép gidi dau tu giau
c6 trién khai da dang chién lugc. Cac nudc nhu
Thuy ST, Singapore, My, Anh qudc... cé khung phap
luadt bdo vé quyén tai san manh mé, tu do hda dong
von va hé thong phap luadt hoan thién vé dau tu,
thra k& HNWI qudoc té€ cod thé dé dang dau tw
xuyén bién gigi, ma tai khoan offshore, st dung
cdng cu phai sinh phuc tap, nho dé danh muc
khéng bi gigi han trong bién gigi quéc gia. Thém
vao do, phap luat tai cac nudc nay cho phép thanh
lap cac trust, quy tw nhan, quy tir thién nhiing
phuong tién phap ly dé quan ly va chuyén giao tai
san hiéu qua. Van hda dau tu & phuong Tay cling
cdi md va chuyén nghiép hon: ngudi dan quen
thudc vai thi trudng tai chinh, sdn sang Uy thac cho
chuyén gia va tin vao khuon khé phap luat khi giai
quyét tranh chap. Méat khac, ha tang thi truong tai
chinh tai cac qudc gia phat trién vé clng phat trién:
thi truong ching khodn quy mo 1én va thanh khoan
cao, hé théng giao dich dién ti hién dai, da dang
dinh ché trung gian (quy dau tu, ngan hang dau tu,
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quy tin thac...). Diéu nay tao nén hé sinh thai day du
dé tai san cda HNWI luadn chuyén va sinh Igi hiéu
qua. Chang han, néu mdt khach hang can thanh
khoan, ho cé thé ban trai phiéu tri gid hang chuc
triéu do trong vai phut trén thi trudng New York
hodc London; hodc mudn bao hiém rdi ro danh muc,
ho c6 thé mua cac hgp déng quyén chon, hgp déng
tuong lai trén san giao dich phat trién. R rang, nén
tdng phap ly - ha tang viing chac cho phép cac CIO
qudc té thiét ké chién lugc phan bé rat linh hoat,
tédn dung t6i da céng cu tai chinh toan cau dé phuc
vu muc tiéu cuiia khach hang.

Trong khi d6, méi truwong dau tu tai Viét Nam con
nhiéu rao can va dac thu van héa anh hudng dang
k€ dén cach phan bé tai san. Trudc hét, vé phap ly,
Viét Nam van duy tri kiém soat chat ché ngoai hoi
va dau tu ra nuéc ngoai. Cac quy dinh hién hanh
gidi han viéc ca nhadn mang tién ra nudc ngoai dau
tu, mudn lam phai xin phép va tuan thu quota
nghiém ngat. Diéu nay déng nghia vdéi viéc mot
doanh nhan giau trong nudéc khé long da dang héa
tai san sang thi truong quadc té (mua cG phiéu My,
gui tién & Singapore, dau tu quy ngoai...) néu chi
tuan theo kénh chinh thic. Hé qua 1a danh muc cua
ho chu yéu bd hep trong cac tai san ndi dia, lam
giam muc dé da dang toan cau. Bén canh do, Viét
Nam chua cé khung phap ly cho nhiéu céng cu quan
ly tai san hién dai: khdng cé dinh ché trust, quy huu
tri tu nhan con phdi thai, luat vé quan ly tai san cho
cd nhan chua day du, luat thué chua khuyén khich
nha dau tu tdng cudng ndp vao cac quy huu tri ty
nguyén. Ha tang thi truong tai chinh cta Viét Nam
tuy phat trién nhanh nhung van thuéc nhom thi
trudng can bién (frontier market). Quy mo thj trudng
ching khoan so véi GDP con thap, thanh khoan cé
cai thién nhung dé bi tdc déng bdi vai nhdm nha dau
tu 1&n. Thi truong trdi phi€éu doanh nghiép vira bung
né da vap phai van dé thi€u minh bach va v& ng,
khié€n niém tin nha dau tu suy giam. Cac cong cu
phai sinh méi & budc khéi dau, chua co thi truong
phai sinh 13i suat, ngoai héi phat trién cho nha dau tu
cd nhan. Thém nira, méi truong théng tin va minh
bach trén thi truong Viét Nam con han ché, lam nha
dau tu e ngai rui ro tiém &n. Chinh vi nhitng han ché
nay, cac tap doan quan ly tai san nudc ngoai I6n
van ding ngoai quan sat hodc mdi ti€p can tham do
thi truong Viét Nam. Ho lo ngai nhiing van dé nhu
Viét Nam con trong danh sach giam sat cla FATF
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(chdng rira tién), thi€u minh bach vé nguon goc tai
san, rui ro tuan thd phap luat khi mang tién vao/ra.
Mac du co héi duge danh gia la rat I6n, nhung ro
rang nhirng rao can phap ly va thi truong hién tai
da lam cham budc tién cua dich vu quan ly tai san
chuyén nghiép & Viét Nam.

Y&u t0 van hoa va tap quan xa hoi cling cé tac dong
sau sac. Ngudi Viét co truyén thdong ua chudng tai
san hiru hinh c6 thé “nhin thdy s& dugc” nhu dat dai,
vang bac diéu nay anh hudng tdi tdm ly dau tu coi
bat déng san la noi trd dn an toan nhat. Khac véi
ngudi phuong Tay san sang dau tu tai chinh triru
tuong, nhiéu nguoi giau Viét Nam cam thay yén tam
hon khi nam gitr nhiéu bat dong san, coi do via la
tai san vira la biéu tugng dia vi. Van hoa kinh doanh
ki€u gia dinh & Viét Nam cling khi€én nhiéu HNWI tap
trung cula cai vao doanh nghiép gia dinh va xem dé
la “céia dé danh” cho con chau, thay vi da dang hoa
ra bén ngoai. Mat khac, thoi quen tin cay vao mang
ludi quan hé (ban bé, ngudi than) trong cac quyét
dinh tai chinh kha phé bién, nén viéc dua vao tu van
chuyén nghiép con chua phé bién. Mot s6 nguoi
con e ngai khi phai céng khai théng tin tai san cho
ngén hang hodc c6 van, do tdm ly bao mat va lo
ngai an toan. Tat cad nhiing yéu td van hoa nay ly
giai vi sao chién lugc phan bo tai san tai Viét Nam
mang mau sac riéng, déi khi khong to6i uwu theo ly
thuyét tai chinh hién dai nhung lai phu hgp niém tin
va hoan canh cla ngudi trong cudc.

Nhin chung, su khac biét vé méi trwong phap ly,
van hoéa va ha tang da dinh hinh hai birc tranh phén
bé tai san rat khac nhau gilra private bank qudc té
va gidgi HNWI Viét Nam. Daoi véi mot CIO cla ngéan
hang tu nhan qudc té nhin vao Viét Nam, thach thic
nam & chd can thich trng chién lugc dau tu vao boi
canh dia phuong, dong thoi déng vai tro tu van,
gido duc khach hang dé dan thu hep khoang cach
véi thong I1é toan cau. Nhing cai thién vé khung
phap ly (ndi 1dng kiém soat ngoai hdi, hoan thién
ludt chirng khodn, bdo vé nha dau tu), nadng cap ha
tang thi truong va thay déi tu duy sé la diéu kién
tién quyét dé chién lugc phan bd tai san tai Viét
Nam tiém can hon véi chudn muc quadc té.

39 Bao cao Wealth Management Vol. 05

Su so sanh trén cho thdy md hinh phan bd tai san
cula céc private bank va gidi HNWI qudc té khac biét
dang k& so vdi thuc trang tai Viét Nam trén nhiéu
phuong dién tlr quan diém dau tu, cau tric danh
muc, mic dd chuyén nghiép cho téi tu duy vé thanh
khoan, chu ky va cbéng cu dau tu. Nhitng khac biét
nay bat nguén khéng chi tir khodng cach vé trinh d6
thi truong, ma con tur yéu td van hda va phap ly dac
thu. Doi véi mot nha quan ly tai san chién lugc, diéu
quan trong la nhan dién ré6 khoang cach do dé co
cach tiép can phu hop. Trong ngén han, cac CIO
qudc té khi tu van cho khach hang Viét can diéu
chinh chién Iugc theo boi canh dia phuong chu
trong quan ly rdi ro cho danh muc von dang thién
léch, nang cao tinh thanh khodn va ting budc gidi
thiéu cac cong cu mdi mot cach than trong. Vé dai
han, cung vdi da téng trudng clia nhdm ngudi giau
va cai thién méi truong dau tu, Viét Nam nhiéu kha
nang sé dan hodi tu véi cac chuan muc toan cau
trong phan bd tai san. Khi do, su két hop gilra am
hiéu dia phuong va kinh nghiém qudc té sé gilp céc
nha quan ly tai san téi uu hoa danh muc cho khach
hang Viét Nam, vira tan dung co hi tang truang doéc
dao cua thi truong mdi ndi, vira ddm bdo tinh bén
virng va chuyén nghiép theo tiéu chuan clda moét
private bank quéc té€. Cac nha hoach dinh chinh
sach cling dong vai trd quan trong trong viéc tao
diéu kién thuan lgi théng qua hoan thién khung phap
ly, ndng cap ha tang thj truong va khuyén khich dich
vu tu van tai chinh phat trién. Véi nhitng nd lyc dong
bd dd, khoang cach trong md hinh phan bg tai san
gira Viét Nam va qudc té sé dan thu hep, ma ra mot
chuong mdi trong quan ly tai san tai Viét Nam noi ma
tu duy dau tu chién lugce, sac bén cla cac CIO toan
cau dugc ap dung hai hoa trén nén tang nhirng gia
tri va muc tiéu cla gidi nha giau Viét Nam.

Su khac biét vé moi truong
phap ly, van héa va ha tang da
dinh hinh hai btrc tranh phan

b6 tai san rat khac nhau gitra
private bank quéc té va gidi
HNWI Viét Nam.
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Trung binh nguoi Viét phan
b6 t6i 31% tai san vao bat
dong san va 14% vao vang,

thé hién tam ly chudng tai
san hiru hinh va thién ve “gilr
tién” hon la téi wu héa lgi suat

Viét Nam dang ching kién su gia tdng nhanh choéng cla gidi nha giau.
Theo bdo cdo Knight Frank Wealth Report 2025, hién c6 khoang 5.459
ngudi Viét s& hitu tai san rong trén 10 triéu USD, ding thir 6 Ddng Nam A.
Danh muc dau tu néi bat cia nhdom HNWI nay la bat dong san, do loai tai
san nay dugc xem nhu kénh &n dinh, dai han, gilip bdo vé sirc mua va
mang lai lgi nhudn dang tin cay. That vay, gidi siéu giau Viét Nam co xu
hudng ndm gilr phan I6n tai san dudi dang bat dong san va vang nhing tai
san hitu hinh truyén théng. Khao sat ndam 2025 cho thay trung binh ngudai
Viét phan bd t6i 31% tai san vao bat dong san va 14% vao vang, thé hién
tam ly chudng tai san hiru hinh va thién vé “gilr tién” hon la t6i uu hoda lgi
suat. Tuy nhién, viéc tap trung qué cao vao bat dong san, dac biét cac bat
dong san kém hiéu qua (vi tri xa, dong tién thap), dan dén rdi ro thanh
khodn va thiéu da dang hdéa danh muc.

Bai toan dat ra: lam sao ndi dia hdéa chién lugc phan
bd tai sdn cho nha dau tu giau cé Viét Nam, két hop
hai hoa gilra xu hudng truyén théng (gitr tai san thuc
c6t 16i) vdi cac san pham tai chinh hién dai nham tao
dong tién va phong thu chu ky. Bdo cdo nay sé phan
tich hanh vi s& hitu tai san dac thlu clia nguai Viét, dé
Xuat tiéu chi xac dinh “tai san core” va “non-core”,
xay dung mot khung phan bd nhiéu tang (multi-tier
stack) phu hop bdéi canh trong nudc, goi y danh muc
mau cho cac muc tiéu dau tu (bdo toan, can bang,
tang trudng), déng thai thdo luan nhirng rao can hién
tai vé ha tang, phap ly, san phadm va gidi phap ngan
han dé trién khai chién lugc nay tai Viét Nam.

Bai todn dat ra: lam sao ndi dia hda chién luge phan bé tai san cho
nha dau tu giau cé Viét Nam, két hop hai hoa gilta xu hudng truyén
thong vdéi cac san pham tai chinh hién dai nham tao dong tién va
phong thd chu ky?
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HANH VI SO HO'U TAI SAN CUA
NGUOI VIET GIAU CO

NGUCI VIET CO TRUYEN THONG TiCH TRU VANG NHU |
MOT KENH “TRU AN” AN TOAN BEN CANH BAT DONG SAN.

4 HANH VI TAI CHINH D
KY VONG CAO, PAU TU THAN TRONG

12%

% 41%
ky vong |di nhuan
trén 7-15%/nam

42%

ky vong Igi nhuan
15-30%/nam

4

75% TT%
75% 77%
chi dau tu tir2 - 3 kénh, gap kho khan
chi yéu kénh truyén théng

o) khi tu dau tu

i

Hé qua cua nhitng thién kién dau
tu 1a danh muc cia HNWI Viét
thudng thiéu can bang: qua nhiéu
tai san kém thanh khoan va phu
thudc vao chu ky dia 6¢

DAi vai gigi HNWI, bat dong san cang dong vai tro
ap dao. Knight Frank 2022 udc tinh gan 2/3 tong gia
tri tai san cla gidi siéu giau nam & cac bat déng san
(bao gébm nha & chinh, nha thir hai va BDS dau tu).
Trung binh mdt cd nhan UHNWI chau A (va Viét
Nam) s& hitu 3,3 bat ddng san nha &, cao hon muc
trung binh thé gidi la 2,9. Ho dac biét va chubng
nam gittr nhiéu bat dong san hang sang khong chi
dé & ma con phuc vu nghi dudng, cho thué, va quan
trong la nhu tai san tich san chéng lam phat. Thuc
t€, bat dong san cao cap duoc coi la kénh tru an gia
tri khi lam phat tédng cao, gilp bao toan strc mua cua
khdi tai san. Song song dd, ngudi Viét cling tich Ity
lugng vang khéng 16 trong dan (udc tinh khoang 400
tan) nham dé phong bién dong kinh t& mot thdi quen
bat ngudn tu lich sir lam phat cao va bién déng vi
mo nhiing thap ky trudc.
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Tam ly dau tu clia nhiéu nguai Viét k€ ca nhom giau
c6 chiu anh hudng manh mé bdi van hoa trong tai
san hiru hinh. Bat déng san va vang tu lau dugc
xem la “noi gilr tién” ua thich. Trong 5 n3m qua, xu
hudng nay hau nhu khdng ddi khi phan 1én nha dau
tu chi chon 2-3 kénh truyén théng (dat dai, vang,
ti€t kiém ngan hang) thay vi phan bé danh muc da
dang hon. Mac du 88% nha dau tu ky vong lgi
nhuan trén 7%/nam (42% ky vong 15-30%/nam), ho
van uu tién gl tién ngan hang hodc mua vang, bat
dong san tirc chap nhan muc sinh 16i thap nhung an
toan. “Tam ly ngudi Viét chon tap trung vao céc tai
san co thé nhin thdy va cdm nam dugc”, diéu nay
cho thay ngudi Viét dé cao viéc gilr gin von hon 1a
mao hiém tim kiém lgi nhuén cao.

Hé qua cua nhitng thién kién dau tu nay la danh
muc cla HNWI Viét thuong thiéu can bang: qua
nhiéu tai san illiquid (kém thanh khoan) va phu
thudc vao chu ky dia 6c. “Ngudi Viét s& hiru rat
nhieu bat dong san, vang va bao hiém
bancassurance”, nhung bat dau tim kiém cach tiép
can an toan va dé dang hon dé tang trudng tai san.
Trong bdi canh thij truong chiing khodn phat trién va
I&i suat tién guri giam, ngay cang nhiéu nguai chuyén
hudng mot phan tlr g tiét kiém sang kénh co
phiéu, quy dau tu... Tuy nhién nhin chung, bat dong
san va vang van la uwu tién hang dau, con ching
khodn hay quy dau tu chi dugc xem xét sau clng.
Su dich chuy&n méi & giai doan dau: chi ~3% dan s6
c6 tai khoan chiing khoan (mac du sé tai khoan tong
téi hon 10 triéu tai khoan), cho thdy du dia 16n dé
gidi dau tu Viét Nam lam quen véi cac tai san tai
chinh khac.

Tém lai, dac trung cia HNWI Viét Nam |a tap trung
cao do vao tai san thuc (dac biét la bat dong san)
nham bao toan cua cai qua thoi gian. Chién lugc
phan bd ndi dia vi vdy can xuat phat tir nén tang
bat dong san c6t 16i yéu td mang tinh “neo” trong tu
duy ngudi Viét réi dan md rong sang cac Idp tai san
khac dé cai thién thanh khoan va hiéu qua sinh 16i.
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NGUYEN TAC XAC DINH TAI
SAN "CORE" VA "NON-CORE"

Khéng phai moi bat déng san déu giong nhau trong chién lugc tai san
cla HNWI. Can phan loai gilra tai san “core” (c6t 16i) nén gilr lai dai han
va tai san “non-core” (khdng c6t 16i) nén xem xét tai co cadu hodc
chuyén daéi sang kénh khac. Viéc xac dinh dua trén cac nguyén tac sau:

Vi tri va tinh thanh khoan

Vi tri va tinh thanh khoan: bat dong san (“BDS”)
core thuong nédm & vi tri dac dia, trung tdm, co di
dan co hoc téi cao hodc khu vuc phat trién, dé mua
ban. Nhirng tai san nay duy tri cau cao ké ca trong
thi truong trdam lang, do doé tinh thanh khoan tot.
Ngugc lai, BDS non-core & ving xa x0i, khu nghi
dudng hodc du an thi€u ha tang sé khoé ban, thanh
khoan thap nha dau tu c6 thé mac ket khong thoat
ra dugc khi can tién mat.

Dong tién va hiéu qua str dung
Dong tién va hiéu qua st dung: Tai san core co
dong tién 6n dinh tir khai thac (cho thué nha pho,
can ho dich vy, van phong...), véi suat sinh |0i dat
murc kY vong déu dan. Chang han mot can nha phé
trung tdm cho thué cé thé mang lai dong tién co
dinh hang thang va tang gia tri lau dai. Ngugc lai, tai
san non-core thuong “dap chiéu” hoac sinh 16i rat
thap. Vi dy, nhiéu nguoi mua dat nén dy an ving xa
x0i dan sO giam do bi di dan co hoc di hoac
condotel nghi dudng véi ky vong Igi nhuan 10-
12%/ndm, nhung thuc té€ lai bo tréng hodc lgi tlic
khéng dang k&. Nhimng can condotel tirng dugc
quang céo la “cé may in tién” da v& cam két loi
nhudn sau vai nam, khién nha dau tu vira khong co
thu nhap, vira dm tai san kho thanh ly.

MUrc do rui ro va kiém soat

Core assets co rui ro thap, it bién déng gid manh
dot ngdt. Chung thuong la tai san da hoan thién
phap ly, thuéc phan khuc bén viing (nhu nha & trung
tam, dat do thi lau doi), it bi anh hudng bdi chu ky
kinh t€ ngan han. HNWI cé thé dé dang kiém soat
cac tai san nay (& gan, quan ly truc ti€p hodc qua
don vi uy tin). Nguoc lai, non-core assets tiém an rui
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rui ro cao. Vi du, nhiéu nguoi mua dat nén du an
vung xa x6i dan sé giam do bi di dan co hoc di hodc
condotel nghi dudng vdéi ky vong Igi nhuan 10-
12%/ndm, nhung thuc té€ lai bo tréng hoac lgi tic
khéng dang k&. Nhitng can condotel tung duogc
quang cdo la “c6 mdy in tién” da v3 cam két loi
nhuan sau vai nam, khién nha dau tu vira khong co
thu nhap, vira 6m tai san kho thanh ly.

Tam quan trong chién luoc

Tam quan trong chién lugc: Tai san core gan lién
vdi chién luge lau dai cua gia dinh. Vi du bat dong
san t6 tién, tru sd doanh nghiép gia dinh, hodc cén
nha chinh & khu vuc gia tri cao. Nhitng tai san nay
khoéng chi mang gid tri tai chinh ma con gia tri tinh
cam, thuong hiéu, nén thudong dugc uu tién gilr.
Nguoc lai, tai san non-core mang tinh chat dau tw
co hodi, ngan han nhiéu hon.Vi du Iudt séng dat nén
theo “séng” ha tang, gép von vao du an BDS tinh 1é
néu khong dat ky vong thi nén manh dan thodi von.

Tl cac tiéu chi trén, HNWI cé thé ra soat danh muc
BDS clia minh dé xac dinh dau |13 “core real assets”
can nam gilr lam nén tang, va dau la “non-core” nén
co cau lai. Chién lugc dé xuat la gitr virng nhém tai
san BDS cot 16i cé dong tién on dinh, gia tri bén
vitng, dong thoi tai phan bé vén tir cac BDS ngoai
vi, kém hiéu qua sang danh muc tai san tai chinh da
dang hon. Viéc nay gilp gidam thi€u trang thai “tai
san chét” tién ndm im trong dat dai thay vao do
chuyén hda thanh cac khoan dau tu sinh 16i, thanh
khoan cao hon.

Bat dong san nghi dudng tirng nd ro véi cam két Igi
nhudn cao nhung hién roi vao tinh trang & 8m, ton
kho I&n. Nhiéu nha dau tu mac ket vdi cac condotel
ven bién tai san “non-core” khé ban va khéng tao
thu nhap on dinh.
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KHUNG PHAN BO TAI SAN NOI
DIA NHIEU TANG CHO HNWI

Véi nén tang la cac tai san core da xac dinh, nha
dau tu cé thé xay dung mot khung phan bé nhiéu
tang (multi-tier) nham t6i uu hdéa danh muc trong
béi canh Viét Nam. M&i “tang” trong cau truc nay
dai dién cho mot I16p tai san vdi vai tro khac nhau tir
an toan dén tang trudng gilp can bang gilra bao
toan von va sinh 16i. Cu thé, khung phan bo dé xuat
cho HNWI Viét Nam gém 4 tang nhu sau: Tang 1:
Tai san thuc cot 16i (Core Real Assets); Tang 2: Tai
san thu nhap cd dinh & phong thd chu ky; Tang 3:
Tai san tang trudng (c6 phi€u va quy dau tu); Tang
4: Tai san thay thé va san pham cau truc.

Céac tang trén hop thanh mot “stack” phan bé noi
dia da tang phUu hop vdéi hoan canh Viét Nam: tang
day la tai san thuc 6n dinh (BDS, vang) mang tinh
nén tang, tang gitra la céng cu tao thu nhap déu dan
(trdi phiéu, tién gui) va phong thu, tang cao hon la
c6 phiéu/quy dé tang trudng von, va dinh thap la
cac khodn dau tu thay thé chién lugc. Cau truc
nhiéu tang nay vlra tdn trong xu hudng giir tai san
I6i clia ngudi Viét, vira gilp trai rong danh muc trén
nhiéu loai hinh tai san ndi dia, cai thién thanh khoan
va khd nang chdng chiu qua cac chu ky kinh té.

Cau truc nhiéu tang nay vlra ton trong xu hudng gitt tai san I6i cua
nguai Viét, vira gidp trai rong danh muc trén nhiéu loai hinh tai san
néi dia, cai thién thanh khoan va kha ndng chéng chiu qua céc chu

ky kinh t&.

L
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Tang 4: Tai san thay thé va san pham cau truc

Tang 3: Tai san tang trudng (co phiéu va
quy dau tu)

Tang 2: Tai san thu nhap co dinh &
phong thd chu ky

Tang 1: Tai san thuc cot 16i
(Core Real Assets)
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TANG 1: TAI SAN THUC cOT LO!I
(CORE REAL ASSETS)

Tang 1: Tai san thuc c6t 16i (Core Real Assets),
nén tang &n dinh. Day |a 16p tai san co sé, thuong
chiém ty trong Ién nhat & ngudi Viét. Bao gém: bat
ddng san 16i (nha dat trung tdm, BDS cho thué dong
tién t6t) va cé thé cd mot phan vang vat chat cat
trr. Muc tiéu tang nay la bao toan cua cai lién thé
hé va chong lam phat. BDS 16i, nhu d3 phan tich,
dong vai tro “neo” gilr virng gia tri tai san rong trudc
bién dbng thi truong. Vang cling dugc xem la “cua
dé danh” truyén théng gid vang trong nudc tang
~15% nam 2024, minh chiing cho vai tro phong thu
chu ky. Tang 1 tuy thanh khoan khéng cao, nhung
mang lai sy an tdm va én dinh dai han cho danh
muc. HNWI Viét nén ti€p tuc ndm gilr da luwong tai
san core nay dé lam tru cdt cho chién Ilugc, nhung
tranh dé ty trong vugt qua xa so vdéi cac tang khac.

Tang day la tai san thuc on dinh (BDS,
vang) mang tinh nén tang, tang giira
la cong cu tao thu nhap déu dan (trai
phiéu, tién gtri) va phong thu, tang
cao hon la c6 phiéu/quy dé tang
trudng von, va dinh thap la cac khoan
dau tu thay thé chién luoc

TANG 2: TAI SAN THU NHAP CO
DINH & PHONG THU CHU KY

Tang 2: Tai san thu nhap c6 dinh & phong thu chu
Ky, dong tién va 6n dinh. Lép nay gébm cac khoan
dau tu tao thu nhap dinh ky, rii ro thap hon cé6
phiéu, va cé tinh thanh khoan t6t. Trong béi canh
Viét Nam, phu hgp nhat |a trai phiéu va cong cu thu
nhap cd dinh. Cu thé: Trai phi€u doanh nghiép uy tin
(d&c biét trai phiéu cac doanh nghiép dau nganh,
hodc trai phiéu bao dam bang tai san), trai phi€u
Chinh pht, va chirng chi tién gtri, tién gtri ky han tai
ngan hang. Nam 2024-2025, thj truong trai phiéu
Viét Nam phuc hoi véi 18i sudt phat hanh binh quan
~6,5-9%/nam tuy ky han va xép hang cao hon mat
bang 1ai suat tiét kiém (~5-6%), tao dong tién hap
dan cho nha dau tu. D3c biét, trai phiéu doanh
nghiép nganh bat déng san hién 1ai suit khoang
10%/nam, da giam tir mic 12% trudc day do rui ro
duoc tai dinh gia. Viéc dua cac khoan trai phi€u vao
danh muc gitp HNWI da dang héa nguén thu, giam
phu thudc hoan toan vao tién thué BDS. Bén canh
do, tang nay ciing cé thé gom vang (néu chua dua
vao tang 1) hodc cac tai san phong thi khac nhu
ngoai té manh (USD, CHF) dé& bao hiém rui ro ty gia
va bién dbng kinh té. Tang 2 déng vai tro “dém” an
toan, vira sinh 1&i déu dan, vlra dé dang chuyén
thanh tién mat khi can ma khéng mat gia dang ke.
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TANG 3: TAI SAN TANG TRUGONG
(CO PHIEU VA QUY DAU TU)

Tang 3: Tai san tang trudng (co phiéu va quy dau
tu), tdng trudng von dai han. Day la I16p tai san giup
gia tang gia tri danh muc trong trung va dai han,
chap nhan bién déng cao hon dé dadi Iay murc sinh
I6i ky vong cao. DGi véi HNWI Viét Nam, trong tam
cUa tang téng trudng sé la c6 phiéu dac biét thong
qua cac quy dau tu, va ETF ndi dia. Hién nay thi
trudng ching khoan Viét Nam c6 quy mo von hoda
~65% GDP (2025) va khoang 50 doanh nghiép vén
hda ty USD, mé& ra co hdi dau tu vao su tang trudng
cla nén kinh té. Thay vi tu chon cd phiéu rdi ro,
HNWI c6 thé phan bd vao cac quy ma, quy ETF chi
s6 (VN30, VNX50, VN100, VNDiamond,...) dé co
danh muc da dang, dugc quan ly chuyén nghiép.
Hién nha dau tu Viét dan quan tam tséi quy md, ETF
nhu gidi phap an toan hon so véi tu giao dich co
phiéu 1&. Cac ETF ndi dia chu yéu |1a quy thu ddng
mo6 phdéng chi sé VN30, VNDiamond,... véi thanh
khoan cao trén san HOSE, cho phép rut von nhanh
khi can. Ngoai ra, nhitng quy cd phiéu chu dong
bat dau hinh thanh nham tim kiém alpha vuot troi thi
truong day cling la lva chon cho HNWI mudn Uy
thac quan ly tai san tang trudng. Tang 3 nén chiém
ty trong phu hgp vdi khau vi rui ro clia nha dau tu:
dud 16n dé thuc day téng lgi nhuadn danh muc, nhung
khéng qua muc gay bién déng ngoai tdm kiém soat.
Loi ich chinh cla viéc dua cd phiéu/quy vao danh
muc la hudng téc do tang trudng GDP ~7-8%/nam
cla Viét Nam va su thinh vugng cua khdi doanh
nghiép.

'Ilr-r..r—'

TANG 4: TAI SAN THAY THE VA
SAN PHAM CAU TRUC

Tang 4: Tai san thay thé va san pham cau truc, da
dang hoéa va co héi. Lép trén cung danh cho cac
khoadn dau tu thay thé ngoai cé phiéu, trai phiéu
truyén thong, nham tdng cuong da dang héa ciing
nhu tim ki€ém Igi nhuan bd sung. Tai Viét Nam, danh
muc alternatives néi dia co thé bao gém: dau tu tw
nhan va khdi nghiép (vi du gép von vao doanh
nghiép ngoai san, quy private equity, venture capital
néi dia), tai san suu tam (tranh nghé thuat, déng ho,
rugu vang quy nhitng thi trudng ngach dang hinh
thanh), bat dong san thay thé (dat nong nghiép, 1am
nghiép, hodc BDS cong nghiép cho thué), va cac san
pham cau tric do ngan hang thiét k&. Hién nay, mot
s0 ngén hang va cong ty chiing khodn da gidi thiéu
san pham cau tric nhu chirng chi dau tu bao dam
hodc hop dong lién két vdi tai san co s& (vi du: cau
tric “Deposit + Option” bdo vé vén gbc, hodc Dual-
currency Deposit tién gti song té nhan I13i cao néu
ty gid bién dong trong ngudng dinh san). Tuy nhién,
can luu y khung phap ly cho structured notes & Viét
Nam chua hoan thién cac san phdm nhu ching chi
cau truc van chua duoc chinh thirc cho phép va
phai thuc hién dudi dang thoa thuén riéng 1& phuic
tap. Do do, tang 4 hién nén chiém ty trong nhd trong
danh muc va tap trung vao cac giai phap thay thé
trong nudc kha thi nhat. Chang han, HNWI c6 thé
danh mot phan nho (<10%) céc tai san suu tam cling
chi nén mua bang khoan tién nhan réi nhd vi tinh
thanh khodn rat han ché. Hodc cach phd bién nhat la
dau tu vao cac danh muc uy thac dau tu hoat dong
tuong tu cac hedge fund nudc ngoai. Muc tiéu cla
tang 4 |a tao yéu t6 “alpha” cho danh muc néu thanh
cobng cé thé dem lai Igi nhudn vugt tréi, déng thai
khéng gdy ton hai 16n néu khodn dau tu rdi ro gap
that bai.
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DANH MUC MAU THEO MUC
TIEUDAU TU

kiém can bang, ngudi chadp nhan mao hiém dé tang trudéng. Dudi day la goi y md hinh
danh muc phan bé cho ba khau vi tiéu biéu Bao toan, Can bang, va Tang truéng dua
trén cac tang tai san da thao luan. Cac danh muc mau nay gid dinh nha dau tu déu gilr
mot ty 1&€ BDS core nhat dinh va da chuyén phan I1én BDS non-core sang tai san tai chinh.

Danh muc Bao toan

Danh muc Bao toan (Conservative Portfolio): Muc
tiéu chinh |a gitr gin von va thu nhap 6n dinh, chap
nhan Igi nhudn ky vong thdp hon dé dam bao an
toan. Theo dd, ty trong Idn tai sdn nam & tang 1 va 2
tirc bat dong san 16i, vang va cac khoan thu nhap co
dinh. M6t danh muc mau cd thé: ~60% BDS core (vi
du gilr cdc can nha cho thué & Ha NoOi/TP.HCM),
20% trai phi€u doanh nghiép uy tin hodc trai phiéu
ngan hang (1ai suat ~7-9%/nam), 5% vang vat chat,
10% tién gui ngan hang/ngan han (du phong thanh
khoan), chi 5% cé phi€u/quy cé phi€u/dy thac dau tu
c6 phiéu. Véi co cdu nay, phan Ion tai san & kénh an
toan, it bién dong gia; dong tién tur thué BDS va l3i
suat trai phiéu cé thé du bu dap chi tiéu hodc lam
phat, trong khi ty trong nhd c6 phiéu mang tinh thir
nghiém tang trudng nhung néu thi truong xau cling
khéng anh hudng nhiéu. Danh muc bao toan phu hgp
vGi nha dau tu I6n tudi, hodc nhiing gia dinh mudn
gilr ctia cai qua thé hé va tranh cac cu sdc giam gia
tai san.

Danh muc Céan bang

Danh muc Can bang (Balanced Portfolio): Nham hai
hoa gilra bao toan va ting truéng, danh cho nha
dau tu trung nién hodc cé murc chiu rii ro trung binh.
Ty trong cac tang tuong déi déng déu hon. Vi du:
50% BDS core; 15% trai phi€u va tién gui; 15% c6
phi€u va quy dau tu; 5% vang; 10% tai san thay thé
(bao gébm mot phan BDS non-core néu con gilr
nhung da giam); va 5% tién mat dy phong. Danh
muc nay ky vong Igi nhuan cao hon lam phat vai
diém % nho cb cb phiéu va dau tu thay thé, dong
thoi van dd “phanh an toan” tir bat dong san va trai
phi€u néu thi truong bién déng xau.
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Danh muc Tang trudng

Danh muc Tang truéng (Aggressive/Growth
Portfolio): Phu hgp va&i HNWI tré, ngudi san sang
danh déi bién dong ngan han dé to6i da hoa logi
nhuan dai han. Danh muc nay gidm thiéu trong so &
tai san bao toan, tap trung vao cac tang tang truang
va co hoi. Vi du: chi 20% BDS core (van git nhiing
BDS gia tri nhat lam “tram neo”), 10% trai phi€u va
cOng cu thu nhap cd dinh, tdng manh 45% vao cé
phi€u, Uy thac dau tu cé phiéu, quy cd phiéu, ETF co
phiéu (uu tién cac linh vyc tang trudng nhanh nhu
ban &, tiéu dung, cong nghé néu co6 quy tuong Ung),
5% vang (gilr tugng trung hodc cé thé 1a 0% vang dé
tdi uu lgi nhudn), 15% tai san thay thé (trong dé cé
thé 5% dau tu startup, 5% quy VC, 5% san phdm cau
trdc hodc BDS non-core mang tinh co hdi cao) hodc
crypto. Danh muc tang trudng ky vong murc sinh 10
cao (c6 thé 12-15%/n3m hodc hon trong diéu kién
thuan lgi), nhung nha dau tu phai chap nhan bién
ddng Ion. Quan trong la nha dau tu dang nay cé tam
nhin dai han, tin tudng vao trién vong kinh té Viét
Nam va chap nhan gilr vitng vi thé qua chu ky. D&
giam thiéu rdi ro, HNWI c6 thé st dung chién lugc
trung binh gia (d3u tu dinh ky vao quy) va da dang
nhiéu cd phiéu. Ty trong BDS core 20% dam bao van
co tai san hién hiru lam vén dam bao, phong khi can
c6 thé thé chdp hodc ban mot phan nho Idy tién
trong trudng hgp danh muc tai chinh gap su cé.
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Bang dudi day minh hoa ty trong phan bd tai san dé xuat cho ba muc tiéu danh muc mau:

Loai tai san Bao toan Can bang  Tang truéng

Ty Ié phi giao dich 60% 50% 20%
Trai phiéu & Tién gui 20% 15% 10%
C0 phiéu, Quy dau tu, ETF 5% 15% 45%
Vang & Ngoai té 5% 5% 5%
Tai san thay thé & Cau truc 0% 10% 15%
Tién mat du phong 10% 5% 5%
Tong cong 100% 100% 100%

Co cau trén chi mang tinh tham khao téng quat.
HNWI cu thé cé thé diéu chinh linh hoat theo tinh
hinh tai sdn clia minh. Chang han, véi nhirng ngudi
danh muc hién qua thién vé bat déng san (chiém
>70-80%), 16 trinh tai phan b8 nén dién ra dan dan:
uu tién ban bdt cac BDS non-core khi thi trudng
thuan lgi, chuyén sang trai phiéu va quy trudc dé gitr
an toan, sau dé mdi ting budc gia tadng c6 phiéu.
Muc tiéu cudi cung la dat dugc mot danh muc “da
tang” lanh manh, trong dé tai san 16i van hién dién
dé dam bdo an tam, nhung khéng con chiém ty
trong ap dao; phan von tai phan bé sé mang lai
dong tién va tang trudng, gilp khai tai san sinh séi
hiéu qua hon so véi viéc gilr tat ca trong dat va vang.

Muc tiéu cudi cung la
dat dugc mét danh muc
“da tang” lanh manh
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RAO CAN HA TANG, PHAPLY,
SAN PHAM VA GIAI PHAP

Mé&c du dinh hudng phan bd trén mang lai nhiéu lgi ich, viéc trién khai
trong thuc té tai Viét Nam hién gdp mot s6 rao can dang ké:

Ha tang thij trudng va nghiép vu
quan ly tai san

Nganh quan ly tai san Viét Nam con non tré, thi€u ca
vé doi ngili chuyén gia lan cdong cu ho trg. Da so
ngan hang chua cé bd phan tu van dau tu chuyén
sau (CIO, investment strategy), cac chuyén vién
quan hé khach hang (RM) thi quen ban san pham
don [é (nhu bao hiém, tiét kiém) hon la tu van danh
muc téng thé. Do dé, nhieu HNWI chua dugc hudng
dan bai ban vé phan bé tai san. Han tang céng nghé
cling han ché chua c6 nhiéu nén tang s6 gitp khach
hang theo d&i danh muc tap trung; chi ~16% khach
hang biét dén cac Ung dung quan ly tai san sb. Hé
qua, ngudi giau thuong chon cach “tu lam moi th”
dan dén thiéu t6i uu (ty tim théng tin va tu dau tu
manh mun). Giai phap: Cac ngan hang trong nudc
can dau tu manh vao dao tao RM vé kién thirc da tai
san, déng thoi hop tac véi cac cong ty fintech, cac
t6 chirc qubc té dé xay dyng nén tang quan ly tai
san hién dai. Trong ngan han, HNWI cé thé tim dén
dich vu cula cac cong ty chirng khoan, quy dau tu
hang dau von cé kinh nghiém quan ly danh muc tai
Viét Nam, dé nhan hé trg tu van chuyén sdu. Bén
canh dd, viéc phat trién cac céu lac bd dau tu, dién
dan HNWI cé sy c6 van cla chuyén gia cling gilp
chia sé kinh nghiém phan bd tai san phlu hop trong
nuac.

R3o can phap ly va san pham
dau tu

Khung phap ly Viét Nam hién han ché kha nang ti€p
can nhiéu tai san tai chinh da dang. Dién hinh, ca
nhan khong dugc phép dau tu ra nudc ngoai dudi
dang chiing khodn, quy ma khong cé sy chap thuan
dac biét. Diéu nay gidi han lya chon cia HNWI trong
pham vi néi dia (khac véi HNWI cac nudc co thé dé
dang mua cd phi€u, quy toan cau). Ngay ca trong
nudc, cac san pham phai sinh, cau triuc cling chua
day du: nhu dd dé cap, chirng khoan hoa BDS
(REITs) hay structured notes van chua cé hanh

49 Bao cao Wealth Management Vol. 05

lang rd rang. Cac ngan hang thuong mai khéng cé
cbéng ty chirng khodn riéng thi khong duogc truc tiép
phan phéi quy dau tu, phai thong qua cong ty ching
khodn khac, gy bat tién cho khach hang. Thém nira,
thong tin thi trwong con thiéu minh bach: vi du thi
truong trai phiéu OTC kho tra ctru gid, x€p hang tin
nhiém chua phd bién khién nha dau tu e ngai. Giai
phap: Vé phia nha nudc, hoan thién hanh lang phap
ly 1a then chét — cdn sém ban hanh quy dinh cho
phép trién khai quy REIT ndi dia, tao kénh huy déng
v6én BDS chuyén nghiép va cung cdp san phdm mdi
cho HNWI (giup ho dau tu BDS mot cach gian tiép,
thanh khoan hon). Dong thoi, hop phap hoéa cac san
pham cau tric phd bién trén thé gidi (nhu ching
quyén cé bao dam ca 2 chiéu, quyén chon, cau tric
bdo vé von...) dé cac ngan hang co thé thiét ké san
pha@m phu hgp cho khach hang giau. Ngan hang Nha
nudc cling cé thé néi Iong mét phan quy dinh dau
tu ra nuwéc ngoai cho HNWI theo han muc, hodc
thong qua quy trong nudc dau tu qudc té, nham mad
rong khéng gian dau tu. Trong ngan han, HNWI
mudn da dang hda toan ciu cé thé xem xét kénh ty
thac dau tu qua cdc ngan hang nudc ngoai cé mat
tai Viét Nam va Singapore.

Su phat trién cua thi truong tai
chinh

Mot rao can khac la thi truong cé phi€u va trai phiéu
Viét Nam con méng va bién déng so vdi cac nudc
phat trién, khién HNWI e dé. Thanh khoan tap trung
& mot s6 mé Ién, nhiéu c6 phi€u mid-cap kém thanh
khoan, thi truong trdi phi€u thir cap giao dich thanh
khoadn thap. Ngoai ra, thi€u cac cong cu phong
ngtra rai ro (derivatives) cho ca nhan. Vi du khong
c6 san phdm bao hiém rii ro gia c6 phiéu hay l3i
suat dé ti€p can. Diéu nay khién viéc ndm gil tai san
tai chinh cé phan rii ro hon bat dong san (von it bién
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dong va quen thudc vdi ho). Giai phap: Vé trung
han, viéc Viét Nam dugc nang hang |én thj trudng
ma&i nGi (FTSE dy ki€n ndm 2025) sé thu hut dong
vén ngoai, cai thién thanh khoan va da dang san
phdm trén thi truong ching khoan. Nhiéu ngan
hang cling dang tich cuc phat trién chirng khoan
phai sinh ndi dia: S& GDCK da thir nghiém hé thong
cho giao dich ban khéng, T+0.... HNWI nén cép nhat
nhitng thay doi nay dé€ tdn dung co hdi khi thj
truong nang cap. Trong ngan han, cé thé da dang
hda ruai ro ngay trong nudc bang cach trai danh
muc c6 phi€u/quy ra nhiéu nganh khac nhau, déng
thai két hgp nam gilt mét ty 1& vang/ngoai té nhu
“bdo hiém” néu thi trudng tai chinh bién déng manh.
Ngoai ra, tich llly kién thirc vé tai chinh hién dai
hodc thué ¢6 van doc lap cling giip HNWI tu tin hon
khi dau tu ngoai linh vuc bat dong san sd trudng.

Nhin chung, cac rao can hién tai khong phai la
khong thé vuot qua. Thj truong tai chinh Viét Nam
dang chuyén minh: sdn pham quy néi dia tdng
nhanh (t6ng tai san quy mad tang tlr 55 Ién 68 nghin
ty VND ndm 2023-2024, nhiéu ngan hang 16n (MBB,
BIDV, TCB, v.v.) trién khai dich vu private banking
véi danh muc mé réng gom quy dau tu, san pham
cau truc thr nghiém. Ban than gidi HNWI cling ngay
cang quan tam tdi quan ly tai sdn chuyén nghiép: ho
doi hdéi ngan hang cung cép dich vu tich hop tlr dau
tu, tu van thué dén k& hoach ké thura tai san. Diéu
nay thdc day cac dinh ché tai chinh phadi ndng cép
ha tang va da dang héa san pham. Trong thdi gian
chd dgi thi trudng hoan thién, HNWI Viét Nam cé
thé ap dung cach ti€p can “local but modern” tirc la
van dung cac céng cu san c6 trong nudc mot cach
sang tao va khoa hoc. Vi dy, dung quy ETF trong
nudc hodc quy mé co phiéu; dung trai phi€u doanh
nghiép hoac quy trai phi€u nhu mot thay thé cho
danh muc thu nhap cé dinh; k&€t hop bao hiém nhan
tho lién két dau tu dé vira bao vé vira sinh 16i. Déng
thdi, duy tri tai san 16i lam diém tua tam ly va tai
chinh, nhung tranh tinh trang doén tat ca “tring vao
mot gid”.

Chién lugc phan bd tai san cho HNWI Viét Nam can
dugc “ndi dia hoa” khéo Iéo dé phu hop véi béi canh
thi truong va thdi quen nha dau tu trong nudc. Viéc
gilr Iai nhom bat dong san “core” nhirng tai san gia
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tri cao, dong tién én dinh ddm bdo nén tang tai san
clia gia dinh van ving chac va dugc bao toan qua
thoi gian. Song song, viéc tai phan bé cac tai san
BDS “non-core” kém hiéu qua sang cac kénh dau
tu tai chinh da dang nhu trai phi€u, quy ETF c68
phiéu, vang va tai san thay thé sé giup danh muc
cta HNWI can bang hon vé thanh khoan va rui ro.
Cach lam nay phan anh triét ly dau tu cta cac family
office qudc té€ (da dang hda, core-satellite) nhung da
diéu chinh cho phu hop khung phap ly va co hoi
trong nudc.

Thuc hién chién Iugc trén doi hdi HNWI Viét Nam
thay déi mét phan tu duy: tir chd chu trong tuyét doi
vao tai san hiru hinh, sang hudéng két hop tai san
hitu hinh véi tai san tai chinh mot cach khoa hoc.
Trong qua trinh do, khéng thé tranh khoi nhitrng rao
can vé thj truong va hiéu biét, nhung xu hudng phat
trién chung dang ung hd ho. Sy I6n manh cua thi
truong von Viét Nam, cung véi su vao cudc cla cac
ngan hang, quy dau tu trong nudc, sé dan mang dén
nhiéu san pham va dich vu quan ly tai san chuyén
nghiép hon. HNWI nén tan dung giai doan hién tai dé
co cau lai danh muc, chuan bi dén dau nhirng co hoi
mdi khi thi truGng ma clra sdu hon.

Tém lai, mét khung phan bo ndi dia nhiéu tang véi
IGi la bat dong san va cac Idp tai san tai chinh xung
quanh chinh 1a 16 trinh kha thi dé gia tang tai san
bén virng cho gidi nha giau Viét Nam. Chién lugc
nay viua gitt dugc “goc ré” la cac gia tri truyén
thong, vira thém vao “canh tay” lgi nhuan tir cac
kénh dau tu hién dai, gilp tai san cta HNWI khong
nhirng an toan qua moi chu ky ma con sinh s6i manh
mé trong dai han.

Mot khung phan bo noi dia
nhiéu tang vai 16i la bat dong
san va cac Igp tai san tai chinh

xung quanh chinh la 16 trinh
kha thi dé gia tang tai san bén
virng cho gidi nha giau Viét
Nam.
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Quan ly tai san ca nhan nham bao vé va phat trién
gia tri tai san cia moi ngudi theo thoi gian. Thong
qua quan ly bai ban, tai san khéng chi dé gitr ma
con co thé sinh 16i va dugc bao toan trudc rii ro.
Muc tiéu cudi cung la dap irng cac ké hoach tai
chinh ctia cudc doi tr dam bdo an toan tai chinh,
tich Iy mua nha, lo cho con cai hoc hanh, dén
chuan bi huu tri an nhan. Déng thoi, quan ly tai san
giup téi wu héa viéc str dung tai san, dé “tién dé ra
tién” mot cach hiéu qua va phu hgp véi khau vi rai
ro cta méi nguoi.

Véi nhitng déc thu riéng thi cach tiép can trong
quan ly tai san & Viét Nam doi hdi quan ly tai san
phai “ndi dia héa” cho phlu hop. Dudi day, chung ta
sé xem xét chién lugc phan bo tai san cho ba nhém
quy md tai san rong khac nhau, cé xét dén khau vi
rdi ro, nhu cau thanh khoan va giai doan cudc doi
cta méi nhém, cling nhu dua ra ggi y diéu chinh cac
tai san chua hiéu qua.




PHAN BG TAI SAN THEO ]
TUNG NHOM TAI SAN RONG

NHOM TAI SAN RONG DUOI 20 TY VND ,

Day thuong la nhitng nguoi dang trong giai doan tich lly tai san (c6 thé
G do tudi 20-40), thudc tang I16p trung luvu hodc kha gia. Tai san rong
dudi 20 ty dong co thé bao gém mdt can nha & chinh (hoac dang tra
gop), mot it dat hoac vang tich trir, va khoan tiét kiém ngan hang
chiém ty trong Ion. Dac trung 1a danh muc con thiéu da dang, tap trung
vao 1-2 loai tai san quen thudc. Muc tiéu chinh cia nhém nay thuong la
tang trudng tai san dé dat cac cot méc tai chinh quan trong (mua nha,
mua 6 t6, quy hoc cho con, quy huu tri co ban). Déng thoi, do tai san
chua nhiéu, ho can bao vé nhirng gi dang c6 trudce rui ro Ién (6m dau, tai

g

nan, mat viéc).

Chién luge phan bo: Nhdm nay nén ap dung triét ly

"an toan dén tang trudng" mot cach can doi. Cu thé:

Du phong va bao vé: Trich mdt phan tai san
(khodng 5-10% tai san rong hodc 6-12 thang chi
tiéu) lam quy du phong gl ngan hang dé dam bao
tinh thanh khoan cao cho cac tinh huéng khan cap.
Song song, xem xét mua bao hiém nhan tho, bao
hiém strc khée véi mirc phlu hop dé bao vé tai san
trude rdi ro bat ngo vé sic khde hodc thu nhap.
Day la nén tang an toan cho k& hoach tai chinh.
Dau tu tang trudng dai han: Sau khi c6 quy du
phong, cadn manh dan phan bé mot phan tai san vao
kénh c6 tiém nang sinh 16i cao hon lam phat. Vi du,
danh 20-40% tai san dau tu tai chinh nhu: quy ma
c6 phiéu, quy hoan dsi danh muc (ETF) theo chi s&
VN30, hoac truc ti€p mua mét s cb phiéu/ trai
phiéu doanh nghiép uy tin. Néu chua coé kinh
nghiém, cé thé bat dau bang cac quy dau tw
chuyén nghiép/cac danh muc Uty thac chuyén
nghiép noi cac chuyén gia quan ly giup giam rui ro
cho ngudi mdi. Mac du thij truong chiing khoan bién
doéng, nam gilr dai trén 5 nam cé thé gidm thiéu rui
ro va dat Igi suat t6t hon gui tiét kiém. Khoan dau tu
nay hudng téi cac muc tiéu dai han nhu huwu tri
hodc tich lily tai san cho tuong lai, vi vy cé thé
chap nhan dao dong ngan han.

Tirng budc da dang héa ngoai bat dong san: Néu
toan bo tai san hién tai dang nam & mot can nha
duy nhat, hay coi can nha doé chl yéu la noi & hon
la khoan dau tu. Vi thu nhép tich 1Ty thém, thay vi
mua ngay mot manh dat hay can ho thi hai (diéu
c6 thé vugt khad nang tai chinh va gidm thanh
khoan), nhém nay nén uu tién cac kénh tai chinh
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linh hoat ndi trén. Mot khi danh muc cé ca tién,
cO phiéu, trai phiéu, vang, bat dong san thi rui
ro sé duoc dan trai va tai san “lam viéc” hiéu
qua hon thay vi chi “nam im” & dat dai.

Phu hop giai doan cudc doi: Nhom <20 ty
thudng con tré, cé thu nhap tuong lai (tiém nang
ki€ém tién trong nhiéu nadm téi). Do dd, ho cé thé
chap nhan rui ro cao hon dé toi uu tang trudng
tai san. Mot nguyén tac tham khao la ty 1é % tai
san dau tu cd phiéu =~ 100 trir di tudi. Vi du, & tudi
30 c6 thé dau tu khoang 70% tai san dau tu
(khdng tinh nha &) vao cac tai san tang trudng.
Nguoc lai, néu ngudi thuéc nhom nay da 1én tusi
(gan vé huu ma tai san chi ~ vai ty), thi khau vi
rdi ro can diéu chinh thap hon, tap trung bao
toan von dé dam bdo an toan tudi gia.

Tai co cdu tai san kém hiéu qua: J nhom nay,
bat dong san kém hiéu qua thuong la nhing 16
dat nho 1é mua theo phong trao hodc tai san
khac khé sinh 16i. Nén can nhac ban bét cac tai
san “chét” nay (néu khdéng co k& hoach st dung
rd rang) dé thu hoi von, sau dé tai phan b6 vao
cac danh muc co tiém nang sinh lgi hodc phuc
vu muc tiéu cu thé (vi du mua nha cho con gan
nai lam viéc, dau tu quy hoc tap cho con céi...).
Tuong tu, tién nhan réi néu qua 1én trong ngan
hang thi ngoai phan du phong, nén chuyén mot
phan sang dau tu nhu da néu, tranh dé tién mat
gia tri.
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PHAN BO TAI SAN THEO
TUNG NHOM TAI SAN RONG

NHOM TAI SAN RONG 20-100 TY VND

Nhém nay thudc dién giau cé va hudng dén thinh vuong. Ho co thé 1a
cac chli doanh nghiép vira va nhd, nha dau tu bat dong san lau nam,
hodc chuyén gia cé thu nhap cao tich Ily. Véi tai san rong hang chuc ty,
ho thuong dé sa hiru nhiéu hon mot bat dong san (nha &, dat dau tu, bat
dong san cho thué) va cé khoan tién mat I6n gti ngan hang. Tuy nhién,
cau truc tai san van thuong nghiéng manh vé bat dong san va tién guri, it
tham gia cac kénh tai chinh phuc tap do théi quen va thi trudng trong
nudc han ché. Muc tiéu clia nhém nay bat dau ma rong tlr ban than sang
gia dinh va thé hé sau: ddm bao duy tri cudc séng cao cép, lo cho con
céi du hoc, tich Ily tai san thira k&, va tang trudng tai san an toan dé vé
huu du da.

Chién lugc phan ba: Vi quy mo tai san trung binh
cao, nhém nay nén tu duy nhu mét “nha dau tu
chuyén nghiép” va dp dung nguyén tac “khéng bo

i hian e e . . + Dai han (>10 ndm): manh dan dau tu vao cé
tring mot gio” triét dé hon. Cac dinh hudng gém: n ): me i

phiéu, quy cd phiéu, danh muc Gy thac dau tu
co phiéu, bat dong san tang trudng hoac tham
chi khéi nghiép. Ty trong c6 phiéu cé thé tang
cao (60-70% danh muc dau tu) dé tan dung
tang trudng dai han. Vai tam nhin dai, nhém nay
cling nén xem xét da dang héa quoc té: vi du
dau tu mot phan vao c6 phi€u nudéc ngoai
(théng qua quy ETF ngoai hodc ching chi luu ky
quéc té khi dugc phép), hodc bat dong san &
nudc ngoai nham phan tan rui ro qudc gia.

¢ Phan Iép danh muc theo muc tiéu thoi gian:
Trudc tién, xdc dinh cac muc tiéu tai chinh Ién
va thoi han tuong Ung. Vi du: k& hoach chi tiéu
trong 1-3 ndm t6i (mua xe, stra nha, du lich cho
gia dinh, déng hoc phi hang ndm) day la muc tiéu
ngan han; ké hoach 3-10 nam (du hoc cho con,
mua thém nha cho thué) muc tiéu trung han; va
k€& hoach trén 10 nam (nghi huu, truyén thura tai
san) muc tiéu dai han. Tuong Ung vdéi moi 16p

muc tiéu, phan bé tai san vao cac khoan dau tu « Da dang héa danh muc tai san: Bén canh bat

phu hop:

+ Ngan han (dudi 3 ndm): gilr phan tai san nay &
dang tién guri, chirng chi tién gui hoac trai
phi€u ngan han, ddm bao thanh khoan cao va
rdi ro thap. Diéu nay gilp c6 san tién mat khi
can ma khéng lo 16 vén.

+ Trung han (3-10 nam): can nhac dau tu vao
bat dong san cho thué, trai phiéu doanh
nghiép, hodc danh muc quy cin bang (50% co6
phiéu + 50% trai phiéu). Muc tiéu trung han vira
can tang trudng hon lam phat, vira can do én
dinh tuong doéi. Bat déng san cho thué (nha
phd, can ho dich vu) cé thé tao dong tién déu;
trai phi€u doanh nghiép uy tin mang lai lai suat
cao hon ngan hang; quy can bang gilp da dang
hda ca cd phiéu I&n trai phiéu.
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dong san va tién gui von chiém uu thé, nhom 20-
100 ty can bd sung céac tai san tai chinh khac dé
dat su can bang. Loi thé cla ho Ia cé du vén dé
dau tu chuyén nghiép. Nén tan dung dich vu tu
van tur cac coéng ty quan ly quy hodc bd phéan
Wealth Management cua cong ty ching khoan,
ngan hang. M6t danh muc da dang cé thé gém:
co phiéu bluechip trong va ngoai nudc (tdng
trudng von), trai phiéu chinh phua va trai phiéu
doanh nghiép (thu nhap cé dinh), quy dau tu bat
dong san (REIT) dé gian tiép s& hiru nhiéu loai
BDS, vang va ngoai té manh (USD, EUR) & mot
ty trong nhd dé bao hiém rui ro tién déng. Su két
hgp nay giup danh muc vira cé tai san phong
tha, vira ¢ tai san tang trudng, chong chiu tot
hon trudc bién déng thi truong.

08/2025



B I

RN |
EEN | NEEE
EE= |

-

e Quan tri rui ro va thanh khoan: Véi tai san Idn

hon, khau vi rii ro cé thé dugc “chia nhd” ra cho
tng phan tai san. Nhém nay nén xac dinh mirc
rdi ro chap nhan cho méi khodn dau tu. Vi duy, co
thé san sang mat 10-20% gia tri véi phan danh
muc cd phiéu (dé tim kiém Igi nhuédn cao), nhung
lai muén an toan tuyét déi cho phan tién danh
dong hoc phi con cai. Viéc quan tri rdi ro con thé
hién & ché duy tri ty 1& don bay hop ly: khong
nén vay ng ngan hang qua nhiéu dé dau tu, tranh
rui ro khi thi truong xau. Ngoai ra, luén gilr mét
phan tién mat hoac han mirc tin dung du phong
dé tdn dung co hdi dau tu méi (vi du khi thi
truong ching khodan gidm manh cé thé mua vao
c8 phi€u gia ré, hodc chdp co hdi mua mot bat
dong san tot gia hoi).

T6i wu hiéu qua tai san hién cé: J nhém nay,
viéc dinh ky “danh gia strc khde” danh muc la rat
quan trong. Can ra soat cac tai san dang s& hiru
xem hiéu suat sinh 16i ra sao. Vi du: mét can nha
cho thué cé dang cho thué duogc gia tot (~5% gia
tri/ndm) hay dé tréng? M6t manh dat vung ven
gilr nhiéu nam gia tri khdong tang bao nhiéu? Mot
khoan tién I6n giri ngan hang vai lai suat thap

L
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hon lam phat? Sau khi danh gia, manh dan tai
phan bé céc tai san kém hiéu qua. Chang han,
ban di bat déng san xa x4i it tiém niang dé don
vén vao danh muc cd phiéu hodc quy dau tu co
trién vong hon; rut bét tién tiét kiém dé mua trai
phi€u doanh nghiép tot tdng thu nhap cé dinh;
hodc thay vi giltr qua nhiéu vang (bién déng that
thudng) thi chuyén sang mot danh muc 6n dinh
va sinh 16i hon. Viéc tai co cau nay gilp dong
vén cua gia dinh dugc luan chuyén va sinh lgi
t6t, tranh viéc tai san I6n nhung “ngd quén”.

K& hoach dai han va thira k& Nhém 20-100 ty
nén bat dau nghi dén ké hoach truyén thira tai
san va cac muc tiéu dai han khac. Vi du, 18p quy
hoc van cho con tir sém, déng thém bao hiém
huu tri tw nguyén (mét san phdm da cé khung
phap ly tai VN) dé vira dugc loi ich thué sau nay
vlra chuan bi luong huu bd sung. Ho ciing ¢ thé
quan tam dén viéc lap di chic hoac uy thac tai
san cho thé hé sau nham tranh tranh chap va
dam bao tai san dugc quan ly tét khi minh qua
doi. Day la giai doan chuyén déi tur tu duy “ki€ém
tién” sang “gilr tién va sinh 16i bén viing”, tao nén
tdng cho thinh vurgng gia dinh trong nhiéu thap
Ky.
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PHAN BO TAI SAN THEO
TUNG NHOM TAI SAN RONG

NHOM TAI SAN RONG TREN 100 TY VND
Day la nhém rat giau cé, thudc hang thugng luu & Viét Nam cé thé gom
cac doanh nhan I6n, chu tap doan, hodc gia dinh nhiéu doi tich Iy tai
san. Vi tai san trén trdm ty (trén ~5 triéu USD), nhu cau cla ho vuot ra
ngoai pham vi ca nhan, hudng téi bao toan tai san qua cac thé hé, quan
tri rai ro phtrc tap va dong gop xa hoi. Thong thudong, nhom nay sé hiru
doanh nghiép riéng, nhiéu bat dong san gia tri, danh muc dau tu co
phi€u, thdm chi tai san & nudc ngoai. Tuy nhién, nhiéu ngudi siéu giau
Viét Nam van tap trung phan I4n tai san vao céng ty do ho sang lap hoac
bat ddng san trong nudc, dan dén rdi ro tap trung kha cao.

Chién lugc phan bé: G muc tai san rat 16n, muc tiéu
guan trong hang dau la bdo toan vén song song vdi
tang trudng vira phai cao hon lam phat toan cau. Ho
c6 diéu kién ap dung cac phuong thirc quan ly tai
san tién tién tuong duong chudn qudc té. Mot s6
chién lugc dé xuét:

» Da dang hoéa toan cau va phong vé rui ro: Nnom
>100 ty nén tich cuc da dang hoéa danh muc va
nam giilt ngoai té manh. Su da dang hoéa nay
gilp tai san mién nhiém phan nao trudc bién
dong kinh té& trong nudc va giam thiéu rui ro phap
ly hodc chinh sach bat ngd. Ngoai ra, nhdm nay
c6 thé xem xét cac cbéng cu phai sinh va hgp
dong bao hiém tai san Ion dé phong vé
(hedging) cho danh muc vi du mua bdo hiém
danh muc c¢@ phiéu, bao hiém tai sdn nghé thuat,
hodc sir dung hop dong tuong lai, quyén chon
trén san quéc té€ dé bao vé khi cé bién dong
manh.

e Thiét 1ap cdu tric quan ly tai san chuyén
nghiép: Vd&i khoi tai san dé s, viéc quan ly khé
c6 thé do ca nhan tu lam hoan toan. Nhém nay
nén can nhac thanh 1ap mot family office (van
phong quan ly tai san gia dinh) hodc thué cong
ty quan ly quy ddc 1ap hodc dich vu quan ly tai
san doc lap dé van hanh danh muc. Chuyén gia
sé giup xay dung chién lwgc dau tu dai han,
ki€ém soat rdi ro téng thé, t6i vu hoa thué va dam
bdo tuan thd phap ly da qudc gia. Cau trdc pho
bién cho gidi siéu giau la thanh 1ap céng ty
holding hodc quy tin thac (trust) & noi co hé
théng phap luat 6n dinh. Diéu nay vira giup quan
tri tai san hiéu qua, vlra phuc vu cho ké hoach ké
thira khi chuyén giao tai san cho con chau.
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« Phan Igp tai san theo vai tro (core - satellite):

Mot phuong phap hay dugc private bank khuyén
nghi cho siéu khach hang la chia tai san thanh
phan 16i 6n dinh va phan dau tu tich cuc. Phan
16i (core) co thé chiém 60-70% t6ng tai san, bao
gém cac khodn an toan va tao thu nhap on dinh:
tién mat, trai phi€u chinh phu, bat déng san cho
thué & vi tri vang, c6 phi€u clia cac doanh nghiép
toan cau tang trudng bén viing, v.v. Muc tiéu
phan 16i Ia bao toan tai san qua moi chu ky, dam
bdo dong tién du cho cudc s6ng nhiéu thé hé.
Phan vé tinh (satellite) chiém khoang 30-40%
tai san, hudng tdi tang truéng cao hon thi
truong: dau tu vao Ilinh vuc mdi (cébng nghé,
startup), c6 phi€u rui ro cao, quy dau tu tu nhan,
tham chi b6 suu tap tai san thay thé (nghé thuat,
rugu quy, tién sd...). Phan nay chap nhan bién
dong 1én, nhung néu thanh cong sé tang dang
ké tong tai san. Cach tiép can core-satellite gitp
can bang gilra 6n dinh va tang trudng cho danh
muc siéu Ién, dong thoi thdoa man dugc tham
vong dau tu cua chu tai san ma khong gay nguy
hiém cho nén tang tai san gia dinh.

08/2025



« Tai danh gia va loai bé tai san khéng hiéu qua:
quy md >100 ty, gan nhu chac chan sé cé nhiing
khoan dau tu kém hiéu qua lot trong danh muc
(do lich st d& lai hodc md réng Iinh vuc ngoai s&
truong). Chu tai san nén dinh ky yéu cau bao céo
hiéu suat cta tirng khoan dau tu so vdi ky vong.
Nhirng khodn nao lgi nhuan thap hon dang ké so
V@i rti ro hodc khéng con phlu hgp chién lugc,
can manh tay cat giam. Vi du: mot du an kinh
doanh phu 16 kéo dai nén dugc xem xét ban hoac
dong lai dé tranh “dét tien”; mot bat dong san xa
x0i kho quan ly co thé ban dé tap trung vao bat
dong san trong diém; mot danh muc c6 phiéu tu
quan ly khéng hiéu qua thi chuyén sang quy
chuyén nghiép. Viéc nay dadm bao nguén luc
duoc phan bé dung ché, tranh lang phi tai san
va cong suc quan ly.

» Ké hoach ké thira va dong gop xa hoi: Nhom

siéu giau can song hanh hai muc tiéu: gitr ctia
cai cho thé hé sau va dong gop gia tri cho xa
hdi. Vé k& thlra, nén sdm thiét 1ap k& hoach phéan
chia tai san minh bach gilra cdc thanh vién gia
dinh (théng qua di chuc, trust, 1ap cong ty cd
phan gia dinh...) dé giam thiéu tranh chap va
dao tao nguoi thira ké biét quan ly tai san. Vé
dong gop xa hoi, nhiéu gia dinh tai san >100 ty
thudng 1ap quy tir thién hodc quy gia dinh dé
vlra thuc hién trach nhiém x& hoi vira hudng loi
vé uy tin va doéi khi cd wu dai thué. Diéu nay phu
hgp véi thdng 1€ gidi siéu giau thé gidi va ngay
cang phd bién & Viét Nam.

Muc tiéu cia nhém thuong luu la hudng tdi bao toan tai san qua
cac thé hé, quan tri rdi ro phirc tap va déng goép xa hoi.
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TOI UU HOA DANH MUC THEO
KHAU VI RUI RO, THANH KHOAN
VA GIAIDOAN CUQC DO

B4t k& ban thudc nhém tai sdn nao k& trén, viéc téi uu danh muc dau tu
ludn can can nhac khau vi rii ro ca nhan, nhu cau thanh khoan va dé
tudi/giai doan song. Day la cac yéu té déng, thay dadi theo thoi gian, vi

vay danh muc ciing nén dugc diéu chinh linh hoat:

Khau vi rui ro

Khau vi rai ro: Hi€u rd mdc do rdi ro ban chiu dugc
ma van ngl ngon. Ngudi chiu rui ro tét co thé dau tu
nhiéu vao cd phiéu, bat déng san, sadn sang chap
nhan bién dong I6n dé cd cao hoi thu 10i cao. Ngugc
lai, néu ban than trong, wu tién tai san an toan, chap
nhan 13i thap dé tam ly on dinh. Danh muc ly tudng
phai phan anh dung khau vi nay. Mot cach thuc té
dé t6i uu 1a phan chia danh muc thanh phan “an
toan” va “tang trudéng” vadi ty 1& tly theo muc rui ro
chiu dugc. Vi du, néu ban & murc rii ro trung binh, cé
thé bo tri 50% tai san vao kénh an toan (tién gui, trai
phiéu, quy tréi phi€u ngan han) va 50% vao kénh
tang trudng (c6 phié€u, bat déng san, quy co phiéu).
NEéu sau mot thoi gian, ban thdy khé chiu vdi bién
dong, c6 thé giam ty trong phan tang trudng xudng
(vi du con 30%). Ngugc lai, néu thay thoai mai va
mudn ddy manh sinh 16i, c6 thé tidng 1én (70%...).
Khong c6 cong thirc chung, quan trong la ban kiém
soat dugc rui ro va danh muc van nam trong vung
an toan tam ly cta minh.

Nhu cau thanh khoan

Nhu cau thanh khoan: Xac dinh ré trong tuong lai
gan ban cé can khodn chi I16n nao khéng. Tdi uu
thanh khoan nghia la tranh “ch6n” tat ca tai san vao
cho khong rat ra dugc. Vi duy, néu 1-2 nam nira ban
cho con du hoc can mot sé tién 1én, hay gilr khoan
do & kénh thanh khodn cao (tién mat, tién gli ky
han) thay vi d6 hét vao dat dai hay c6 phiéu. Tuong
tu, nguoi sdp nghi huu can mot ty 1€ tién mat hoac
tai sdn dé chuyén doi dé trang trai chi tiéu hang
nam. Nguyén tac: tai san cho muc tiéu cang gan thi
cang phai thanh khoan cao va rui ro thap. Ngugc
lai, tién danh cho muc tiéu rat xa (10-20 ndm) co thé
dau tu vao tai san kém thanh khoan hon (nhu bat
dong san, cd phan chua niém yét) dé déi lay loi
nhuan cao hon. Ludn duy tri mot quy tién mat dy
phong nhu da noi, va tranh canh phai ban thao tai
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san dai han khi chua dat gia tri ky vong chi vi ket
tién mat.

Giai doan cubc doi (do tudi)

Giai doan cudc doi (d6 tudi): Tudi tac anh hudng 16n
dén cau truc dau tu. Khi con tré va thu nhap tuong
lai d6i dao, ban nén mao hiém cé tinh toan phan bd
nhiéu hon cho tai san tang trudng (co phiéu, quy c6
phi€u, gop von khadi nghiép). Khi cé tudi, dac biét
budc vao trung nién va sap nghi huu, vu tién dich
chuyén dan tai san sang kénh on dinh, bao toan von
(tréi phiéu, ti€t kiém, bao hiém huu tri, bat dong san
cho thué an toan). Quy tac 100-trur-tudi cho ty 1& cé
phiéu chi mang tinh tham khdo, nhung thé hién y
tudng: cang I6n tudi, cang giam rdi ro. Ngoai ra, giai
doan cubc doi con lién quan dén trach nhiém tai
chinh: Nguai dbc than tré co thé “tu do” dau tu mao
hiém hon so vai tru cét gia dinh cé con nhé phai lo.
Hi€u rd vi tri cia minh dé€ t6i wvu danh muc: vi du, gia
dinh tré c6 con nén c6 bao hiém day du va quy hoc
cho con, nguoi sap nghi huu nén tap trung tao dong
tién thu dong déu dan thay vi tim ki€m “cu hich” dau
tu.

Tém lai, t6i uvu hoa danh muc 1a bai toan ca nhan
héa. Mot danh muc phu hgp phai can bang dugc
muc tiéu lgi nhuadn (dé€ tai san tang trudng) voi mire
rui ro chap nhan va nhu cau tién mat thuc té. Theo
thai gian, khi khau vi rai ro thay déi, nhu cau chi
tiéu doi khac, va tudi tac tang Ién, hay diéu chinh
lai co cau dau tu tuong Ung. Day chinh la c6t 16i cla
quan ly tai san linh hoat va hiéu qua.
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TAI PHAN BO CAC TAI SAN KEM
HIEU QUA

Trong qua trinh quan ly tai san dai han, ngudi Viét
thuong gap tinh huéng mét phan tai san nam & kénh
kém hiéu qua tuc la tai sdn do khong sinh 16i tuong
xtirng véi gia tri, thdm chi lam tri tré su tang trudng
chung. Viéc tai phan ba (tai co cau) cac tai san nay
la budc can thiét dé duy tri “sirc khée” cho danh
muc dau tu. Mot so goi y tai phan bd phd bién:

Bat ddng san nhan réi, hiéu qua
thap

Bat dong san nhan roi, hiéu qua thap: Day la tai san
kém hiéu qua dién hinh. Vi du: dat nén mua & xa chg
tang gid nhung nhiéu nam khong tang; can hd cao
cadp mua dé do khong cho thué; dat néng nghiép
chua cé ké hoach khai thac; v.v. Nhirng tai san nay
nén dugc danh gid khach quan vé tieém nang tuong
lai. Néu trién vong khong sang sta hodc phai cho
qua lau, nén can nhac ban dé thu tién vé. S6 tién thu
dugc cd thé tai dau tu vao cac kénh khac sinh [0
déu dan hon (mua cdn hd cho thué & khu nhu c3u
cao, hodc dau tu tai chinh). Viéc nay giup bién tai
san “chét” thanh tai san “séng”, tao dong tién hoac
tang trudng thuc cho danh muc.

Tién gui va vang tich trlr qua muec
Gilr qua nhiéu tién mat, tién gi ngan hang hoac
vang miéng trong két sat cling la mét dang kém hiéu
qua (vugt qua murc dy phong can thiét). Lai suat tién
gui thuc duong rat thap, con vang thi gia ca lén
xudng that thuong va khong tao ra gia tri mdi. Do do,
ngoai phan quy an toan, nén chuyén bdét tién
gtri/vang sang dau tu.

Danh muc tu quan ly kém hiéu qua

Nhiéu ngudi tu dau tu ching khoan, crypto, gép von
kinh doanh... nhung két qua khong tét, tham chi thua
I6. Néu nhan thdy ban than thiéu thoi gian, chuyén
médn dé quan ly cac khoan dau tu nay, gidi phap la
tai phan bs sang hinh thirc quan ly chuyén nghiép
nhu ban danh muc cd phiéu ty chon, gui tién vao
quy dau tu cha dong cé d6i ngl chuyén gia; hoac
ngung viéc tu kinh doanh nho Ié khdong hiéu qua3,
chuyén vén dé vao cong ty quan ly quy hodc mua co
phan cong ty uy tin. Do dé tai san cé cao hoi sinh 10i
tét hon dudi tay ngudi cé kinh nghiém, con chu tai
san d& ap luc va cd thoi gian tap trung viéc khac.
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Tai san hao mon hodc mat gia

MOt sb tai san ca nhan nhu xe hai sang trong, du
thuyén, b6 suu tap xa xi... thuc té |a tiéu san (gia tri
giam dan theo thdi gian va tén chi phi bao dudng).
NEu ty trong loai tai sadn nay lon trong téng tai san,
can danh gia mic db can thiét. Cé thé co cau lai
bang cach ban bét d6 xa xi khong dung nhiéu, thu
h6i vén dau tu vao tai san sinh 16i. Tat nhién van nén
can bang gilra hudng thu va dau tu, nhung qua nhiéu
tai san hao mon sé kéo Iui tdc dé tang tai san rong.

Tai phan bé tai san kém hiéu qua doi hoi sy quyét
doan va tam nhin dai han. Doi khi co thé tiéc nudi
khi ban di miéng dat “ky niém” hodc rat tién khoi
kénh quen thudc, nhung can nhin vao lgi ich tai
chinh tuong lai. Muc tiéu l1a dé méi déng vén déu
duoc “lam viéc” t6i da, gop phan vao thanh qua
chung thay vi nam im. Dy chinh la tinh than cot 16i
clia quan ly tai san hién dai: lién tuc danh gia va toi
uwu danh muc phu hop véi muc tiéu va bdi canh mai.

Quan ly tai san ca nhan la mot hanh trinh dai han doi
héi kién thirc, ky luat va su linh hoat thich Ung. Doi
véi nguoi Viét Nam, hanh trinh nay bat dau bang
viéc thay dai tu duy: tlr chd chi tich [Ty tai san mot
cach thy dong sang cha dong hoach dinh va phan
b6 tai san dé tién sinh sbi bén virng. M6i nhém tai
san rong tu dudi 20 ty dén hang tram ty déng sé co
chién lugc riéng phu hgp véi muc tiéu va nguoén luc
cua ho. Nhung diém chung la tat ca déu can mét ké
hoach r6 rang, da dang hda phu hop, quan tri rdi ro
chat ché va dinh ky danh gia diéu chinh.

Trong bdi canh kinh t&€ Viét Nam va thé gidi bién
déng nhanh, viéc quan ly tai san bai ban gilp moi ca
nhan dirng virng trudc song gio tai chinh, déng thoi
tdn dung dugc co hoi dé gia tang cla cai. Vé lau dai,
quan ly tai san hiéu qua khéng chi mang lai Igi ich
cho riéng gia dinh méi ngudi, ma con gép phan phan
b6 nguén von xa hoi hiéu qua hon, giam bdt ganh
nang cho hé thdng ngan hang va thuc day thi truong
von phat trién. Nén kinh t&€ mudn phat trién bén
virng can ngay cang nhiéu ca nhan hi€u cach dé tai

R u

san lam viéc hiéu qua hon thay vi dé “ngu quén”.
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PHU LUC o
PHAN BO TAI SAN: YEU TO
QUYET DPINH HIEU SUAT DAU TU

Trong linh vuc dau tu, cé6 mot quan diém néi tiéng
cho réang phan bé tai san dai han la yéu toé quan
trong nhat quyét dinh hiéu suat dau tu, vuot tréi so
véi viéc lya chon ting ching khodn riéng 1é hay
canh thoi diém thi truong. Quan diém nay bat ngudn
tr mot nghién ctru kinh dién do Gary P. Brinson, L.
Randolph Hood va Gilbert L. Beebower thuc hién vao
thap nién 1980, sau dé dugc cung cd bdi nghién ctru
nam 1991 cula Brinson, Brian D. Singer va Beebower.
Bai viét dudi day tém tat mot cach dé hi€u nghién
ctru ndi trén, bao gom bdi canh ra doi, muc tiéu,
phuong phap, két qua chinh va y nghia thuc tién.

BGi canh ra ddi nghién clru

Trudc nhitng ndm 1980, cac nha dau tu va quan ly
quy thuong tap trung vao quan ly chu dong - tic co
gang chon c6 phiéu tét nhat hodc du doan thdai
diém thj truong dé cai thién hiéu suat danh muc dau
tu. Khai niém phan bé tai san (asset allocation), tirc
phan chia danh muc vao cac loai tai san khac nhau
(c6 phiéu, tréi phiéu, tién mat, v.v.), dua trén
nguyén ly da dang hda d3 duoc biét dén trong ly
thuyét (nham két hgp céc tai sadn cé muc sinh 16i va
rdi ro khac nhau dé t8i uu hoéa Igi nhudn diéu chinh
rdi ro). Tuy nhién, trudc thap nién 1980 chua co
nghién ctu thuc nghiém quy mé I6n nao ching
minh tdm quan trong cu thé cla viéc phan bé tai
san trong k&t qua dau tu. Trong bdi canh dd, Gary
Brinson va cac cong sy da dat ra cau hoi: Diéu gi
thuc su quyét dinh thanh bai cia mot danh muc dau
tu? Liéu chién luge phan bo tai san dai han cé anh
hudng 16n hon nhiéu so vai k§ nadng chon ching
khoan hay thoi di€ém mua ban hay khéng?

Gary F. Brinson | 2015 AACSE Infl..
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L. Randolph Hood, CFA - Pla...
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Muc tiéu va phuong phap nghién
cltu

Brinson, Hood va Beebower (goi tat la BHB) tién
hanh nghién cliru nham xac dinh yéu t6 then chot
quyét dinh hiéu suat danh muc dau tu. Muc tiéu
chinh cla ho I1a do ludng xem chinh sach phan bo
tai san déng gdép bao nhiéu phan trong két qua dau
tu so vdi cac hoat déng quan ly chi déng (chon co
phi€u, canh thagi diém thi truong). DE tra I16i cau hoi
nay, nhdm nghién ctru da thu thap dir liéu 91 quy
huu tri I6n ctia My trong giai doan 1974-1983.

Vé phuong phap, ho so sanh lgi nhuan thuc té cua
moi quy vdéi lgi nhuan cua mot danh muc gia dinh
néu quy dé dau tu theo dlng ty trong tai san trung
binh clia minh nhung chi dau tu thu dong (theo céac
chi s6 thj truong). Noi cach khac, méi quy cdé mot
“danh muc chinh sach” phan anh phan bé tai san
muc tiéu (bao nhiéu % cé phiéu, trai phi€u, v.v.), va
danh muc nay gia dinh dat mdc Igi nhuén thj trudng
tuong Ung cho ting loai tai san. Sau dd, nhom
nghién ctru dung phéan tich théng ké (hoi quy tuyén
tinh theo chubi thoi gian) dé xem mirc dd tuong
quan giira két qua thuyc té cta quy va két qua cua
danh muc phan bé tai san c¢6 dinh. Chi sd quan
trong dugc rut ra la R-squared (R"2) thé hién ty 1é
phan tram bién ddng lgi nhudn clda quy dugc giai
thich béi danh muc phén bd tai san c6 dinh ndi trén.

GILBEERT EEEBOWER Obituar...
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K&t qua chinh cua nghién ctru

K&t qua thu dugc rat an tugng: trung binh dén
93,6% bién dong trong loi nhuan ciia mot danh
muc dau tu duogc giai thich béi chinh sach phan bo
tai san dai han cla danh muc dé. Ngugc lai, cac
guyét dinh quan ly chd déng nhu chon ching khoan
hay diéu chinh theo thi truong chi giai thich khoang
6,4% su bién dong ma thoi. Néi cach khac, nghién
ctu cho thdy phan Ion su khac biét trong két qua
dau tu qua cac thoi ky xuat phat tir viéc dau tu vao
dau va ty trong bao nhiéu (tirc co cau tai san), chir
khong phai tir viéc chon cai gi trong mai loai tai san
hay khi nao mua ban.

Nhém BHB di dén két luan ndi bat rang chién lugc
phan bo tai san dai han 1a yéu té quan trong nhat
quyét dinh hiéu qua cua danh muc dau tu, trong khi
lua chon c6 phiéu riéng Ié va canh thoi diém thi
truong chi déng vai tro th& yéu. Nam 1991, Brinson
cung Hood va Singer cdong bd nghién ctru cap nhat
cho giai doan 1977-1987 va thu dugc két qua tuong
tu khodng 91,5% bién dong lgi nhudn dugc quyét
dinh bdi phan bé tai san, qua do khang dinh dé viing
chac cula két luén ban dau.

Phat hién nay khi cong bd da tao tiéng vang 1én
trong gidi dau tu. N6 thuong dugce dién dat mot cach
don gian rang “trén 90% thanh bai clia mdt danh
muc dau tu dén tlr quyét dinh phan bd tai san”. Du
cach dién dat nay can hi€u dung (90% & day noi vé
ty 1& bién dong lgi nhudn dugc giai thich béi phan bé
tai san, chir khong phadi 90% muec lgi nhuan), théng
diép cot 16i rat rd rang: Yéu té quyét dinh nhat toi
két qua dau tu dai han chinh la cach nha dau tu
phan bé danh muc giilra cac loai tai san, chir khéng
phai kha ndang chon ma chirng khoan “déc thang”
hay tai du bao thi trwvong ngan han.

Y nghta thuc tién va bai hoc cho
nha dau tu

Nghién ctru clia Brinson va cdng su mang lai mét bai
hoc quan trong: Thay vi danh qua nhiéu céng surc
vao tim kiém cd phi€u “hot” hodc thoi diém mua ban
hoan hdo, nha dau tu nén chu trong xay dung va
duy tri mét chién lugc phan bé tai san hop ly. Mot
chién lugc phan bé phu hgp, bén viing theo thai gian

61 Bao cao Wealth Management Vol. 05

5 Ty 1é phuong sai dugce gidi thich
1977-1987
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Trung binh  Thap nhdt  Cao nhat Std. Dev.
Chinh sach 91.5% 67.7% 98.2% 6.6%
Chinh sach va phan bé 93.3% 69.4% 98.3% 5.2%
Chinh sach va lua chon 96.1% 76.2% 99.8% 52%

s& quyét dinh phan Ién thanh qua dau tu cla
ban. Dudi day 1a mot sd cach ma nha dau tu ca
nhan cé thé ap dung két luan cua nghién ctu vao
quan ly tai san ctia minh:

Xac dinh phan bo tai san phu hop véi muc tiéu:
Trudc tién, hdy xac dinh ty trong dau tu vao cac
nhom tai san chinh (c6 phiéu, trai phiéu, tién gui,
v.v.) dua trén muc tiéu tai chinh, thoi gian dau tu
va kh&u vi rdi ro cta ban. Vi du, nha dau tu tré cé
thé phan bd ty trong cao hon cho cd phi€u dé
tang trudng tai san, trong khi ngudi sap nghi huu
nén danh phan Ién cho trai phiéu hoac tai san an
toan nham bao toan von.

Da dang héa trong tirng loai tai san: Sau khi xac
dinh ty trong, hdy dam bado da dang hoda bén
trong moi loai tai san. Diéu nay cd nghia la khéng
dat tat ca tién c6 phiéu vao moét ma duy nhat, ma
nén dau tu vao nhiéu cd phi€u hodc cac quy chi
s6 da dang; tuong tu véi trai phiéu hay cac tai
san khac. Da dang hda gilp gidm rdi ro dac thu
va dam bao lgi nhudn cua ban phan anh hiéu qua
chung cua loai tai san do.

Kién tri véi chién luoc va han ché “canh thoi
diém”: Mot khi da co phan bd tai san muc tiéu,
hay kién tri bam sat chién lugc do thay vi lién tuc
mua ban chay theo thi trudng. Nghién ciru BHB
cho thay viéc market timing (cd gang ra vao thi
truong dung Iuc) déng gop rat nhoé vao hiéu qua
dau tu (chi khodng 6% bién dbéng loi nhuan).
Thuc t&€, nhiéu nha dau tu that bai vi ban thao
trong giai doan thi trudng gidm va bo 13 nhip hoi
phuc, hodc mua dudi khi thi truong hung phan.
Thay vi ¢ du doan thi trudng ngan han, ban nén
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tap trung duy tri phan b dai han da dé ra. Vi du,
néu danh muc muc tiéu cta ban la 70% cd phiéu
va 30% trdi phiéu, hdy c6 gang gilr ty 1é d6 ngay
cd khi thi truong bién déng diéu nay gilp ban
“mua thap ban cao” mét cach ty déng (vi khi c6
phiéu gidm gia, ty trong c6 phi€u xudng dudi
70%, ban s& can nhiac mua thém dé trd lai mdc
70%).

« Tai can bang dinh ky: Trong qua trinh dau tu dai
han, sé co6 Iuc mot loai tai san tdng gia manh lam
léch ty trong so véi muc tiéu (vi du cd phiéu tang
nhiéu khién danh muc cla ban thanh 80% cé&
phi€u, 20% trai phi€u, cao hon muc dy kién). Hay
dinh ky (vi du moi 6 thang hodc méi nam) tai can
bang danh muc bang cach ban bdt phan da tang
vugt muc tiéu va mua thém phan gidm dudi muc
tiéu. Viéc nay dam bao ban chét 1oi hop ly tir tai
san tang gia va ludén duy tri dugc co cau dau tu
nhu k& hoach. Tai can bang cling buéc ban mua
vao nhing tai san dang rét gia (ré hon) va ban
bét nhitng tai san dang 1én gia (dat hon), qua dé
c6 thé nang cao hiéu qua dai han mét cach co ky
luat.

Tom lai, nghién ctru kinh dién cua Brinson va cac
cOng sy da chi ra mdt chan ly quan trong trong dau
tu: Thanh céng trong dau tu dai han chu yéu dugc
quyét dinh béi quyét dinh phan bé tai san, chu
khéng phai bdi khd nang chon dung c6 phiéu “an
hoi” hay du doan dung thai diém thi truong. Déi vdi
moi nha dau tu, diéu nay co nghia la hdy don stc
xdy dung cho minh mdt danh muc phan bd tai san
hop ly va vitng vang — dé mdi la nén tang quyét dinh
dén 90% k&t qud dau tu clia ban. Khi dad cé nén
mong ving, nhiing né luc khac nhu chon ching
khoan hay diéu chinh danh muc chi nén Ia phan hé
trg thém. Viéc thdu hi€u va ap dung nguyén tac
phan bé tai san sé gilp nha dau tu téi wu héa co hdi
dat duwoc muc tiéu tai chinh, dong thoi tranh duoc
nhiéu sai Iam do chay theo nhiing bién dong nhat
thai cua thi truong.

Nguon tai liéu tham khao: Nghién culu
“Determinants of Portfolio Performance” cua
Brinson, Hood & Beebower (1986) va ban cip nhat
cuUa Brinson, Singer & Beebower (1991) trén Financial
Analysts Journal; tdng hgp théng tin tr blog CFA
Institute va cac bai viét tai chinh uy tin.

Thanh céng trong dau tu dai han chu yéu dugc quyét dinh béi quyét
dinh phan b tai san, chir khndéng phai bdi kha nang chon dung co
phi€u “an hgi” hay du doan dung thoi diém thi truong.

Gary P. Brinson
Nha dau tu va quan ly tai chinh
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KET LUAN

Gidi nha giau & cac nudc phat trién thuong sé hiru
truc ti€p rat it nha dat; thay vao dd, ho chudng thué
nha hodc dau tu gian ti€p qua cac quy bat dong
san, REITs hay Family Office. Ly do la ho mudén s
dung vén hiéu qua hon: thay vi “chén” hang triéu do
vao mot can nha, ho dau tu so tién doé vao cac kénh
sinh 10i cao hon. Thém nita, thué bat dong san va
thué thira k€ & nhitng nudc nay rat cao (vi du Nhat
Ban thué thira ké toi da 55% tai san), khién viéc gilr
nhiéu bat déng san riéng trd nén dat dd. Bat dong
san cling kho ban nhanh khi can tién va di kém rui
ro phap ly clng chi phi bdo tri quan ly 1én. Mat khac,
ngudi giau dé cao 16i sdng linh hoat: ho mudn thay
doi noi & tuy y ma khdng bi rang budc bdi tai san cd
dinh. Cudi cung, xu hudng dau tu toan cau qua cac
kénh chuyén nghiép gilup ho dau tu dia dc gian tiép,
thu lgi nhudn ma khéng phai lo ganh nang s& hitu
tryc ti€p. Tat ca nhirng yéu to trén khi€n ho thich
thué nha hoac dau tu gian tiép thay vi mua va
dirng tén nhiéu bat dong san.

NGUOI VIET CHUONG TiCH LOY
BAT DONG SAN

Hién nay, ty trong tai san clia nguoi Viét Nam dang
nghiéng nang vé bat déng san. Cac khao sat cho
thdy khodng 70% tai san clia ngudi Viét nam & bat
dong san, cao vuot tréi so véi mirc khoang 21% tai
cac nudc chau A khac. Nhiéu cd nhan giau cé (tai
san rong 5 ty dén >100 ty VND) thuong s& hitu
nhiéu bat déng san ngoai nhu cau thiét yéu vi du
nhu dat nén xa xo6i, can ho cho thué kém hiéu qua,
hodc nha bd tréng khdéng tao ra dong tién. Tam ly
phs bién xem bat dong san la thudc do thanh cong
va kénh dau tu “an toan” sudt doi khién ngudi co
tién thuong tiép tuc mua thém nha dat dé dau tu
thay vi phuc vu nhu cau &. Diéu nay dan dén tinh
trang danh muc tai san bi dén qua nhiéu vao bat
ddng san “non-core” (tai san khéng phuc vu muc
dich & ho&c khéng sinh 16i 6n dinh).

KHUYEN NGH| TAI PHAN BO TAl
SAN
DE giam thi€u cac rui ro trén, cac ca nhan nén xem

xét tai phdn b6 danh muc tai san mét cach hop ly
hon:

63 Bao cao Wealth Management Vol. 05

 Gilr lai bat dong san “core” phuc vu muc tiéu
chinh: U'u tién nam gilr nhitng bat déng san thiét
y&u hodc co6 dong tién 6n dinh. Chang han, nha &
chinh phuc vu nhu cau sinh hoat cla gia dinh,
bat déng san cho thué & vj tri trung tam co ty
suat sinh loi t6t, hodc dat dai du dinh dé lam cua
dé& danh cho con chau (tai san thira k& 1au dai).
Nhirng tai san c6t 16i nay nén dugc gilr vi gia tri
str dung va kha nang tao thu nhap én dinh cua
chung.

« Cat giam dan bat dong san “non-core”, chuyén
von sang kénh khac: Nén manh dan ban bét cac
bat dong san khong trong yéu dac biét nhiing
tai san dang “dap chi€u” hodc hiéu qua kém dé
thu hoi von. Khoan vén nay nén tai phan bé vao
cac tai san tai chinh da dang hon, phu hgp vdi
giai doan thi truong méi. Vi du: dau tu vao coé
phiéu, trai phiéu hodc gui vang dé vira c6 kha
nang sinh Igi vira cé thanh khoan cao hon; tham
gia cac san pham tai chinh dugc quan ly chuyén
nghiép nhu quy mé (quy c6 phiéu, quy trai phiéu)
dé Gy thac cho chuyén gia quan ly, phan tan rui
ro; hodc xem xét kénh quan ly tai san chuyén
nghiép dé hudng Igi nhuan 6n dinh dai han ngoai
[inh vuc bat dong san. Viéc da dang hoa nay gilp
danh muc can bang hon, vira c6 tai san an toan
vlra co tai san tang trudng, va quan trong la dé
dang diéu chinh khi can thiét.

Trong bdi canh ngudi Viét Nam c6 xu hudng don
phan I6n tai san vao nha dat, moéi ca nhan giau co
can chu dong danh gia lai danh muc ctda minh. Gitr
bat dong san & muirc vira dU cho nhu cau va thu nhap
on dinh, déng thoi manh dan da dang hda sang céac
kénh dau tu khac sé gilp tai san tang trudng bén
virng va an toan hon. Viéc tai phan bé hop ly khong
chi gidm thi€u rui ro thanh khodn va co hoi, ma con
ma ra co hoi sinh 16i mdi trong giai doan thj truong
day bién dong. Day la cach tiép can tai chinh than
trong, dam bao tai san dugc “dat vao nhiéu gid” thay
vi phu thudc quéa nhiéu vao mot kénh duy nhat.
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o TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Nguyen Minh Hanh

T4t ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién clru nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khodn Sai Gon - Ha Noéi (SHS)
khong chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdéi tinh chinh xac cda nhiing
thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
dénh gia trong bédo cédo nay la quan diém cé nhan cla cac chuyén vién phan
Wealth Advisor, Thiét ké & Trinh bay  tich ma khong dai dién cho quan diém cta SHS.

Giam doc Trung tam Phan tich
Vi Thi Huyén Trang

Nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo d3 phan anh didng quan

diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé van dé nay. Chung t6i xac nhan
rang khéng co6 phan thu lao nao cua chung toéi d&, dang hodc sé truc tiép

hay gidn ti€p cd lién quan t&i cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cdo nay.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gilr c6 phiéu. Ngudi doc chi nén st dung bdo

cdo nghién clru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. Ngoai yéu té nbi
tai, tdm ly thi truong co thé anh hudng tdi bi€én dong giad cd phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling cé thé cé nhiting thay déi tuy thudc vao dién

bién nén kinh t& vi mg, chinh sach cla nha nudc déi véi nganh nghé kinh

doanh, sy phat trién chung cla nganh va bié€n dong lién quan dén tinh hinh

hoat déng, két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyén
nghi nay can dugc thuc hién mot cach linh hoat va chung t6i khéng cé bat

cUr trdch nhiém nao néu viéc stir dung khuyén nghj nay gay ra thiét hai.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh ba Nang

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi So 41 Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan  Tang 8, Tda nha Thanh Lgi 2 S6 03
Ngé Quyén, Hang Bai, Q. Hoan Kiém, Tp.  S& 235 Dong Khdi, P. BEn Nghé, Q1, Lé Dinh Ly, Phudng Vinh Trung,

Ha Noi Tp. H6 Chi Minh Quéan Thanh Khé, Tp. Da Nang
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-8)-3915 1368 Tel: (84-511)-352 5777
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
(V) Tel: 84.24.38181888

\x} Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



