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GIOI THIEU

Tai thoi diém viét bdo cdo nay, vang dang dung &
vi tri dac biét cua thé gidi tai san. Vi von hda hon
29,1 nghin ty USD, vang vugt xa ca tai san ding
thtr hai la c6 phiéu Nvidia véi hon 4,3 nghin ty
USD. Vai nam gan day, kim loai tudng nhu cl ky
nay lai cé budc but pha manh mé, va trong nam
2025 da tang ay cang rdé rét hon, dua vang trg
thanh mot trong nhitng tai san vuot trdi trén chu
ky dai han. Sy quan tdm cua thj trudng vi thé cling
trd lai, khong con la thr am i & bén & nhu trudce.
Nhung du vang Ién cao dén dau, ta cling hi€u rang
khong cdé tai san nao chi di theo mot hudng. Moi
gid tri déu chuyén dong theo nhirng nhip 1én
xudng cua thoi cudc, clia tdm ly va cua lich str van
hanh qua tung giai doan.

M&i chu ky bién dong cua vang luén co vé gi dé
gidng vdi nhitng thi trdn dung tam thud xua: 6n &,
bat dinh, day co hoéi va cling day cam bay. Nhirng
ngudi bam tru dugc thuong khong phai ké khoe
nhat hay liéu nhat, ma la nguoi biét quan sat, du
tinh dé hiéu dong nguoi dang do di dau, va dua
nhay dé dirng diing cho vao ding thoi diém.

Tiép ndi trong dong suy nght ay, ngudi viét lai nhé
dén mot cai tén khac cla thoi dao vang: Levi
Strauss. Ong dé&n San Francisco nam 1853, gitta
lic con sét vang dang ruc Ira, nhung khéng theo
ngudi ta xudng mo. Strauss chi ban nhirng mén d6
thiét yéu. R6i tu nhirng chiéc quan cua thg mod
rach & dung mo6t vai diém chiu lyc, 6ng cung
Jacob Davis nght ra chiéc quan denim gan dinh
tdn don gidn ma bén. M6t nhu cau nhd, mot giai
phédp lang |&, vay ma “blue jeans” di xa hon ca con
sOt vang da sinh ra nd. Cau chuyén ay nhac ta
rang co khi gia tri bén virng khong nam trong thur
lIap lanh, ma trong d6i mat biét nhan ra diéu can
thiét ngay trudc mat va su kién tri dap lai né.
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Thi truong vang Viét Nam hém nay cling
mang cung nhip dap ay: bé ngoai ndo dbng,
bén trong la nhitng dong chady cung cau,
chinh sach, tdm ly dan vao nhau tao nén
nhitng Iéch pha ky la ma mé hinh don gian
khé l1ong nam bat. Khi gid vang thé gidi ddi
hudng, khi ty gia lay déng, khi tam ly tich trir
cla ngudi dan trdéi day, thi truong nbi dia lap
tlc vang Ién nhirng am hudng riéng cua no,
vua quen thudc vura kho luong.

Chuing t6i viét bao cdo nay khéng phai dé
tim “cong thurc” giai ma vang, bdi vang ludn
vuot khdi nhitng khudén mau tinh tai. Muc
tiéu l1a soi vao cau truc van hanh, vao nhiing
niém tin sdu hon vé tai san, tién té va cach
mot qudc gia lua chon con dudng on dinh
cho minh. Vang & day khong chi 1a kim loai
quy, ma con la biéu tugng cla sg hai, cla tru
an, cla Ky Uc lich sir va cla niém tin vao
tuong lai bat dinh.

Hy vong rang khi di qua nhiing trang tiép
theo, nguoi doc sé cam nhan dugc diéu ma
nguoi viét cam nhan khi nhé vé cau chuyén
Klondike: d6i khi, dé hiéu dugc vang, ta
khong can chay theo noi né dugc dao Ién,
ma can dirng 6 noi vang duogc trao doi, gin
gitr, giri gam ky vong va noi lo cua con
nguoi. Tir géc nhin ay, buc tranh thi truong
hién 1én ré rang hon, nhe nhang hon va cling
chéan that hon.
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KHUNG CONG THUC GIA
VANG VIET NAM

Gia vang trong nudc vé co ban dugc quyét
dinh bédi gid vang qudc té€ quy ddi cong vdi
moét phan chénh léch ndéi dia (thudng goi la
GAP). Vi ngudn cung vang Viét Nam chu yéu
dén tir nhap khdu ma cung khai thac ndi dia
rat it nén coéng thirc khung coé thé viét don
gian nhu sau:

Gia vang Viét Nam

(XAU/USD) x Ty gia USD/

Gia vang thé gidi thuong duoc thé hién qua
XAU trén USD, tuc gia vang giao ngay tinh
theo USD mdi ounce troy vdi trong lugng
khoang 31,1 gram. Day la muc gid cdé tinh
tham chi€u toan cau. Va ty gia gilp chuyén
ddi muc gia do sang dong Viét Nam. Chi can
mot vi du don gian: néu vang thé gidi & muc
2.000 USD mbi ounce va ty gia 1a 24.000
VND trén USD thi gid quy ddi tuong Ung xap
xi 48 triéu dong mbi ounce. Khi can dgi sang
don vi luogng quen thudc & Viét Nam vdéi
trong lugng 37,5 gram, ta nhan thém ty Ié
37,5 trén 31,1 tvong duong khoang 1,205.

Phan chénh léch hay GAP la phan tang hoac
giam so véi mirc quy d6i. N6 phan anh nhiéu
yéu td mang tinh ddc thu trong nudc nhu chi
phi thué phi, han ngach nhap khau, yéu té
thuong hiéu, cau trdc thi truong va nhat 1a
tam ly. Trong mot thj trudng tu do ly tudng,
GAP sé gan bang khoéng vi gid ndi dia bam
sat thé gidi sau quy d6i. Nhung thuc té tai
Viét Nam lai khoéng dién ra nhu vay. GAP
thuong duong Vi nhiéu rao can hanh chinh
va nhu cau dac thu trong nudc, va cling cé
nhing thoi diém hiém hoi GAP dm. Nam 2016
tung co it nhat hai lan gida SJC thap hon gia
thé gidi vai trdm nghin déng moi lugng, mot
hién tugng it khi xay ra.
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Yéu td chinh sach cé anh hudng rat manh.
Ngan hang Nha nudc vdi vai trdo co quan
quan ly thi truong vang thudng uu tién su
on dinh cla ty gia va kinh t& vi mé hon la
diéu chinh gid vang. Khi gid thé gidi bién
dong manh, nha diéu hanh it khi md réng
ngay nguén cung vang miéng dé gilr gid
trong nudc, ma chu trong duy tri 6n dinh thi
truong ngoai hdi va gia tri déng Viét Nam.
D3 c6 nhiéu Ian Ngan hang Nha nudc chap
nhan dé chénh léch m& réng mién sao ty
gia USD trén VND khéng chiju suc ép lon.
Chi khi mirc chénh qua cao va gay bat on,
co quan quan ly mdi can thiép truc tiép
bang cach dau thau ban vang miéng tir du
trlr hodc cadp han muc nhdp vang nguyén
liéu dé gidm GAP nhung van can nhac gilt
an toan cho du trir ngoai hdi. C6 thé thay su
on dinh cula ty gia USD trén VND la uu tién
cao hon bién dong gia vang. Day ciing la
quyét dinh diéu hanh hop ly.

Nhin sang cac thi trudng mé& nhu My va
chau Au, gid vang ndi dia gan nhu tring
hoan toan vdi gid thé gidi vi thué quan
khéng dang k& va hoat déng kinh doanh
chénh léch gia dién ra tron tru. Chénh léch
nhd gan nhu bi x6a ngay nhd dong von mua
ban tu do. J nhigu nudc chau A, noi vang
chiu thué hodc bi quan ly chdt nhu Han
Qudc, Trung Qudc va Viét Nam, gid trong
nudc thudng cao hon quéc té. Trudc nam
2023, An Do ap thué nhap khiu gan 15-
18%, bao gom thué co ban, phu phi va thué
hang hoa, khién vang tai qudc gia nay dat
hon tuong Ung va tao diéu kién cho budn
lau. Gan day, An Do gidm thué xudng
khoang 6% nham thu hep chénh léch.
Nguén tai day.


https://www.reuters.com/markets/commodities/india-slashes-import-tax-gold-silver-6-2024-07-23/

Tai Trung Qudc, han ngach nhap khiu va
kiém soat ngoai hdi khi€n nhiéu thai diém
gia vang Thuogng Hai dat hon thé gidi vai
chuc USD/ounce. Dinh diém thang 9/2023,
murc chénh dat khoang 120 USD/ounce,
tic khoang 6%, do NHTW Trung Quéc tam
ngiing cap han ngach nhdp vang khién
cung ndi dia thiéu hut. J Viét Nam, chénh
léch cudi giai doan 2022 dén 2023 ciing
kha 1én, thudng nam trong vung 10 - 15%
va da co luc vot 1én khoang 20 triéu dong
mdi luong, tuong duong khoang 10% gid
thé& gidi. Nguon tai day.

GAP vi vay trad thanh noi phan anh nhirng
bién déng cung cau bi gidi han bdi chinh
sach va tam ly. Khi gia thé giéi tang
nhanh ma nguén cung trong nudc chua
ma ra, gia ndi dia 1ap tirc bi kéo vot Ién
cao hon murc quy déi. Khi thi truong binh
on hoac c6 ban ra tir phia quan ly, GAP sé
thu hep lai.

Tam ly va thoi quen tich trlr vang cla ngudi
Viét cling gop phan lam GAP nghiéng vé phia
duong. Chi can xuat hién bién dbéng kinh té
hay chinh tri, nhu cdu mua vang tdng manh
day gia noi dia tdng nhanh hon gid thé gidi.
Tuy vay, muc tiéu lau dai ciia Viét Nam van Ia
thu hep khoang cach nay. Chinh phu da tién
hanh budc cai cach quan trong la chinh thirc
bd co ché Nha nudc déc quyén san xuat vang
miéng, m& ctra cho nhiéu doanh nghiép tham
gia va xay dyng san vang qudc gia nham minh
bach hda giao dich. Chung ta sé ban chi tiét
hon & nhitng phan dudi.

Hiéusuat clia vang ke tir Quy 4/2019
Tong muic sinh 1&i tinh theo triéu vnd & diém % trén méi luong vang SJC.

250 “Gap" bao gom phi, thué, bién lgi nhuan, va cdc loai chénh léch khac
Nguén: SHS Research Téng hop
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Bi€u d6 cho thdy phan tdng gid cua vang thé gidi van la déng luc chinh,
déng gop Idn nhat vao lgi nhuén. Ty gia USD/VND cling gop thém mot phan
dédng ké. Tuy vay, phdn GAP trong nudc — gébm thué, phi, bién lgi nhuan va
cdc chénh léch thj trudng — cling chiém ty trong khéng nhé trong téng RO
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Tac dong cac yéu td l1én bién dong gia vang SJC

%A Ty gid %A Gold

06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 1/24 12/24 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25

Phan I6n nhitng cu “giat cuc” cua gia vang SJC hang ngay dén tir GAP trong nudc, chir khéng phai tir gia vang thé gidi hay ty
gia. Cac cdt mau héng (GAP) thudng dai nhat, déng gép manh nhéat vao bién déng ngén han, trong khi vang thé gidi va ty gia
dao déng nhé hon, di cing nhau va quyét dinh xu hudng dai han. N6i cach khdc, vang thé gidi vé dudng di téng thé, con GAP
ndi dia mdi la thd lam gia vang Viét Nam rung lac manh tirng ngay, qua dé gia tdng dd kho trong phén tich giao djch ngan han.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-13/china-gold-premium-hits-record-as-beijing-steps-up-yuan-defense

HAI THI TRUONG VANG O VIET
NAM: SJC VA VANG NHAN

Mac du cung dugc goi la vang va cé ham
lugng 99,99% gidéng nhau, vang miéng SJC
va vang nhan tron tron 9999 hién nay van
hanh nhu hai thi trudng riéng biét véi nhirng
dac diém tach bach kha ré. Vang miéng SJC
chiu anh hudng manh clia co ché ddc quyén
san xudt va quan ly hanh chinh, trong khi
vang nhan 9999 Iuu théng rong rai hon theo
cung cau ty nhién cua thi trudng du van co
nhitng rang budc nhat dinh vé thuong hiéu
va quy mé. Chinh tur su khac biét nay ma gia
ca gilra hai loai vang va vai trdo cua ching
trong nén kinh té cling khéng giéng nhau.

Vang miéng SJC chiu sy kiém soat cung &
muc chat ché. Sau Nghi dinh 24 nam 2012,
Nha nudc nam ddc quyén thuong hiéu SJC.
Chi Coéng ty SJC dugc phép dap duc vang
miéng va NHNN gilt quyén cho phép nhap
khau vang nguyén liéu dé san xuat. Trong
khoang 5 - 6 nam trd lai day, gan nhu khong
c6 dot cap phép nao dé dap mdi vang miéng,
khién lugng vang luu hanh chd yéu la vang
cl trén thj truong tha cdp. Khi ngudn cung
c6 dinh nhu vay, thi trudng dé roi vao tinh
trang khan hiém tuong d6i moéi khi nhu cau
tang manh. Nguoi mua vi thé san sang tra
muc premium cao dé s& hiru vang SJC nhu
trd thém cho moét thuong hiéu quéc gia tao
cam giac yén tam vé chat lugng. Bao cdo cua
Metals Focus cho thay phi chénh léch cua
vang SJC thuong dao dbéng tu 250 - 650
USD méi lugng tuy thoi diém, tuong duong
khodng 6 - 15 triéu dong moi lugng tuy gia
USD. Trong nhitng giai doan thi trudng bién
doéng 16n, chang han nhu thoi diém 2020 -
2021, ngudn cung han ché cang day gia SJC
cach xa gia vang thé gidi.
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D3 cd luc vang SJC dat hon gid qudc té tdi
20 triéu dong/lugng vai mic chénh khoang
20%. Nhirng thang gan day, nha diéu hanh
da can thiép dé ha nhiét bang cach xuat
moét phan vang duy trlr cho SJC va mdt so
ngan hang ban ra thi truong. Nho déng thai
nay, chénh léch gilra SJC va gid thé gidi
trong dip mua Xuan t&t At Ty ¢ luc thu hep
con khoang 0 - 3 triéu déng/lugng. Tuy vay,
viéc can thiép chi mang tinh tam thagi va gidi
han do chung ta van can uu tién bdo toan
nguén ngoai té, nén cung SJC chua that su
d6i dao. Néu nhu cau tédng doét bién, gia SJC
cd thé lai bt 1&n va tach khoi dién bién thé
gidi thém mot 1an nira.

Vang nhan 9999 van hanh linh hoat hon.
Loai nhan tron 1 chi, 2 chi, 5 chi 24K dugc
san xuadt bdi nhiéu doanh nghiép tu nhan
nhu PNJ, DOJI, Bao Tin Minh Chéau hay Phu
Quy. Vi dugc phan loai la vang trang s,
vang nhan khéng chiu han ngach quan ly
nghiém ngdt nhu vang miéng. Cac doanh
nghiép c6 thé ty nhap nguyén liéu & dang
hop kim theo gidy phép nit trang hodc thu
mua vang trong dan dé ché tac nhan ban ra
thi trudng. Nho vay, nguén cung vang nhan
thuong réng réi va dé diéu chinh. Gid vang
nhan thuong bam sat gid vang thé gidi hon.
Premium cua vang nhan thuong kha thap,
~100 - 150 USD moi lugng tirc chua dén 3 -
4 triéu déng, chu yéu nham bu chi phi gia
cbng va loi nhudn ban [é. Khoéng it thoi
diém, vang nhan gan nhu ngang bang gia
quy déi tlr thé gidi va trd thanh lya chon
tich trir cia ngudi dan khi gid SJC qua cao.
Quan sat sé thay tir trudc dén nay vang
nhan 9999 thudng chi cao hon gia thé gidi
khoang 3 - 4 triéu déng méi lugng, nhung
giai doan gan day khi “khan” nhan thi GAP
cb dau hiéu ndi rong ra.



Tuy nhién, vang nhan ciing c6 nhitng han ché
riéng. Do cd nhiéu thuong hiéu cung san xuat
nhu SJC, PNJ, DOJI hay BTMC, muc do dong
nhat cla vang nhan khdéng cao bang vang
miéng SJC. Ngudi dan thudng tin tudng vao
vang miéng SJC vi xem d¢ la thuong hiéu quéc
gia vdi d6 an toan cao va kho lam gid. Ngugc
lai, vang nhan da dang thuong hiéu nén rui ro
gia mao cling 1én hon. Vi ly do dd, vang nhan
thuong bi ép gia nhe khi ban lai va cé khéng it
nguoi san sang tra thém dé mua vang SJC. Bén
canh do, du nguén cung vang nhan md rong
hon nhung khéng phai vé han. Khi nhu cau tang
manh trong ca nudc, ngay ca nhitng clra hang
I6n cling cd luc hét hang, budc ho phai diéu
chinh gia Ién. Dgt séng thang 7 nam 2024 la vi
du ré nhat. Khi gid vang thé gidi 1ap dinh mai &
muc khoang 2450 USD moi ounce, vang nhan
vugt 77
dong/lugng. Co ldc gid vang nhan con cao hon
vang miéng SJC, mdt hién tugng hiém gap.
Nguyén nhan |a thoi diém dé Nha diéu hanh gilr
gia ban SJC & muc 77 trieu dong/lugng va
khéng diéu chinh theo thé gidi, khién dong tién
chuyén sang vang nhan va gay ra khan hiém
cuc bé (ngudn tai day). Sau do, cd su phdi hop
vdi cac doanh nghiép dé tang cung vang miéng
SJC va giam nhiét thi trudng vang nhan.

trong nudc tang manh triéu

Gia vang SJC, XAUUSD quy dai va chénh Iéch
Dvt: Triéu vnd/luong
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Dén gilra thang 7/2024, khoang cach gia
gilra 2 loai vang thu hep va vang nhan trd lai
thap hon vang SJC ~1 triéu déng /luong.

Tuu trung, du cung dat ham lugng 99,99%
nhung vang SJC va vang nhan 24K dang van
hanh theo hai cau trdc cung cau va quan ly
khac nhau. Vang SJC mang dang dap mot tai
san tai chinh véi thuong hiéu Nha nudc,
lugng cung han ché va chiu sy quan ly chat
ché nham gilt 6n dinh vi mé. Vang nhan
9999 lai gibng hang hda thi truong hon, luu
théng réng rai dé phuc vu tich trir dan dung
va nhu cau trang suc, véi gia ca phan anh
tuong ddi sat cung cau va muc gia thé gidi.
Nguoi dan thudng chon vang nhan khi mudn
tich Ity dan vi co loai 0,5 chi hodc 1 chi phu
hgp tui tién, trong khi vang miéng SJC
thudng dugc uu tién cho nhiing khoan dau
tu 16n va dai han nho tinh thanh khoan cao
va thuong hiéu virng. Su hién dién song
song cua hai thi trudng nay la nét riéng cua
Viét Nam va ciling la thach thic cho nha
quan ly vi chinh sach tac déng dén vang
miéng khong phai Iuc nao cling lan sang
vang nhan. Diéu nay khién viéc diéu tiét thi
truong vang nodi chung can tinh dén ca 2
phan khuc dé dat hiéu qua toan dién.
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Dot Xuan At Ty ddu ndm nay lic dé GAP vang dugc thu hep nho cdc bién phdp diéu hanh (ving mau héng trén biéu do tut
xudéng kha nhanh). Nhung ngay sau dd, khi vang thé gidi ti€p tuc 1dp dinh mdi, trong nudc lai thi€u kénh b6 sung ngudn cung
SJC, tdm ly “s¢ bd 168” quay lai, luc mua Ié van I6n trong khi kha ndng nhdp vang, chuyén déi thuong hiéu con bj gidi han.
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https://baotintuc.vn/kinh-te/chuyen-gia-noi-gi-ve-gia-vang-nhan-vuot-vang-sjc-20240713133008806.htm

CUNG CAU VANG TOAN CAU
& Y NGHIA VOI VIET NAM

Nguén cung vang trén thé gidi tang rat cham
va gan nhu c6 dinh trong turng giai doan
ngan. Tong luogng vang da dugc khai thac
trong lich str vao ~216.000 tan, trong khi moi
nam cac mod vang toan cau chi tao thém
khoang 3.000 - 3.600 tan, tirc tuong duong
1,5 - 2% tong tr&r lugng hién cd. Diéu do
khién trir lvong vang trén mat dat gan nhu
khoéng thay doi theo tirng ndm va lugng vang
md&i dugce khai thac hiém khi theo kip nhip
tdng cla nhu cau hodc su ma réng cua lugng
tién trong nén kinh té. Vi vay, vang dugc xem
nhu mot tai san ciing (Hard Asset) ma cung
khong thé dugc tao thém tly y, va chinh déac
tinh nay khién vang cé dd bién dong rat
manh (High Vollatility) moi khi nha dau tu lo
ngai lam phat hodc bat on.

Cau vang toan cau hién duoc cau thanh bdi
ba nhém chinh véi ty trong kha can bang.
Nhom dau tu chiém khoang 40%, bao gom
nhu cau mua vang thdi va xu vang cla cac
nha dau tu ca nhan clung nhu cau mua vang
thong qua quy ETF va cac hgp dong tai chinh
cla nha dau tu t6é chic. Vang trong vai tro
dau tu thuong gia tdng manh khi kinh té vi
mé nhiéu bién déng. Chang han giai doan
2020 dén 2021, luogng vang nam gilt cla cac
quy ETF tang ky luc khi nha dau tu tim téi
vang trong bdi canh dai dich va 1ai suat thap.

Vang miéng va xu cling ban chay tai cac thi
trudng ban l1é phuong Tay trong nhiing thoi
diém cdng thang. Ngubn tai day.

Nhom thi& hai dén tur du trir qudc gia cua
cac Ngan hang Trung uong vdéi ty trong
khoang 20%. Nhiéu nam gan day, cac Ngan
hang Trung uong dac biét & nhirng nén kinh
t€ mdi n6i nhu Trung Qudéc, Nga, Thé NhT
Ky, An Do hay Ba Lan lién tuc mua vang &
toc dd rat cao. Nam 2022, cac Ngan hang
Trung uong mua rong 1.136 tan vang, muc
cao nhat trong 55 nam va danh dau nam
thtr 13 lién ti€p luc mua rong dén tur nhém
nay. bong lyc nam & mong mudn da dang
héa du trir khdi déng USD, phong nglra rui
ro dia chinh tri va kha nang trirng phat tai
chinh, dong thoi cing cd niém tin tién té
bang tai san hitu hinh. Sau khi Nga bi déng
bang du trir USD va EUR nam 2022 do xung
dot Ukraine, nhiéu Ngan hang Trung uong
chau A da ddy manh mua vang dé giam &
thuéc vao déng USD va tranh nguy co du
trlr bi sir dung nhu céng cu gay suc ép. Ty
trong vang trong du trit ngoai hdi toan cau
vi vdy d3d lIén murc cao nhat trong 30 nam.
Nhiéu nudc nhu Thé Nhi Ky, Trung Qudc
hay An Do thudng xuyén bao cdo bs sung
hang chuc tan vang méi quy. Lugng vang
nay giup qudc gia giam phu thudc vao dong
USD va duy tri niém tin vdi déng ndi té
trong dai han.

Tang Trudng Cung Vang YoY véi Tang Trudng TiénPhap Pinh YoY (%)

Ngudn: WCG, FRED, SHS Research
S8 lidu d3 duoe didu chinh theo yéu t6 mua vi
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Cung vang tang rat chdm va déu, mbi ndm chi nhich quanh 0-4% YoY, hdu nhu khéng cd cu “tdng séc” Trong khi dé, cac
thudc do cua tién phdp dinh - téng tai san FED, tng tai san hé théng cac ngédn hang My, cung tién M3 — cé nhing giai doan
giat cuc tadng vai chuc téi gan trdm phan trdm (nhu ndm 2020). Diéu nay phan dnh ding co ché: vang la tai san hiu han,
khéng thé “bom thém” nhanh, con tién gidy cé thé duoc mé réng manh khi chinh sdch tai khda - tién té can hé trg nén kinh
té theo Money Modern Theory. Két qua la, Vang - tai san cung (gan nhu) cé dinh giéng nhu cé chai: binh thuong dong
nudc chay ém dém, nhung chi can ap luc thay déi, dé xody 6 miéng chai sé rat Ién (High Vollatility).
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Nhom th& ba chiém khoang 40 %, gom nhu
cau trang sic va nhu cau cbdng nghiép.
Khoang 35 - 40% lugng vang tiéu thu toan
cau dugc dung cho trang strc, d6 my nghé va
moét phan nhd trong cdng nghiép nhu dién tu
hay y té (khéng nhiéu nhu Bac & Doéng). Tai
nhiéu noi cé truyén théng lau doi nhu cac
nudc A Dong, An Db hoac Trung Ddng, vang
trang suc vua la vat lam dep vira la hinh thic
tich Ity quen thudc. An D& mbi ndm tiéu thu
khoang 750 - 800 tan vang, chu yéu dudi
dang trang stc do van hda cudi hoi va thoi
guen tiét kiém bang vang. Tai Trung Quédc,
nhu cau trang suirc vang cling rat 1én, du tung
giam trong cdc nam gian cach vi dich bénh.
Nhém cbéng nghiép chi chiém khoang 5 - 7%.
Luong nay dugc dung trong cac linh kién dién
t&r cao cap hodc trong y sinh nhu mach dién
thoai hay nha khoa. Ty trong nho va it bién
dong cua nhém nay khién cau vang toan cau
chl yéu duoc quyét dinh bdi nhu cau dau tu
va trang suc.

TU géc nhin tdm ly, vang van gilr vi tri cua tai
san an toan cudbi cung doéi vdi nhiéu cong
dong tung trdi qua nhitng bién ddng 16n. O
Viét Nam, ky Urc vé thdi bao cap vdéi lam phat
phi m3 va nhiing dgt doi tién khién vang tré
thanh diém tya gilp nhiéu gia dinh bdo toan
tai san. Trong chién tranh va réi loan, vang
cang duoc xem trong vi dé cat gilr va cé thé
trao dGi dé duy tri cudc sdng. Do vay & thoi
binh, ngudi Viét van quen gilr mot phan tai
san dudi dang vang nhu mot su phong bi. Udc
tinh cia WCG tUr nhu cau tiéu dung trong
nudc, nguoi dan Viét Nam hién nam gilr téi
500 tan vang (~ 30 ti Dollar), mét con soé rat
I6n thé hién vai tro cua vang nhu kénh tich
san. Nguon tai day.

Khi cé bién c8 nhu bat 6n chinh tri, thién tai
dich bénh hodc lam phat tdng cao, nhu cau
mua vang thuong bung nd trong dan. Nam
2020, khi dai dich Covid 19 bung phat, gia
vang thé gidi tdng manh va kéo theo con sét
mua vang miéng tai Viét Nam. Gia SJC vuot
60 trieu dong moi lugng va cao hon gid thé
gidi khoang 2 - 4 triéu dong.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

Tinh hinh tuong ty dién ra dau ndm 2022
khi xung dét Nga Ukraine cung lam phat
toan cau leo thang khién gia vang tang vot.
Co thé thay vang trd thanh noi trd an trudce
bat 6n & ca cap dd gia dinh I&n cap d6 qudc
gia.

Dai vdi Viét Nam, viéc hi€u ré blc tranh
cung cau vang thé gidi gilp cac co quan
quan ly hoach dinh chinh sach phu hgp. Khi
cac Ngan hang Trung uong trén thé gidi 6
at mua vang nhu nam 2022, giad vang quoc
té thuong budc vao xu hudng tang dai han
va ngudi dan trong nudc cé xu hudng ky
vong gia tiép tuc tang, t dé gam gilr vang
nhiéu hon va tao thach thirc cho cac kénh
dau tu khac. Khi Cuc Du trir Lién bang M
diéu chinh 13i suat theo hudng giam sau
mot chu ky tdng manh, gid vang thé gidi
thuong bat Ién do dong USD suy yéu. Diéu
nay cé thé dan téi lan séng chuyén dai tlr
viéc nam gilr VND sang nam gilt vang trong
dan. Nguoc lai, néu biét tan dung, nén kinh
té c6 thé& bién vang thanh ngudn luc, chang
han thdong qua viéc phat trién san pham tai
chinh gan vdi vang nhu chiing chi vang hay
quy ETF vang trong nudc dé thu hut lugng
vang dang cat gilr. Viét Nam ciing co thé
day manh xudt kh3u trang sirc vang nham
thu ngoai té va gidm phan vang nhan réi
trong dan. Nhirng hudng di nay sé duogc
trinh bay trong phan tiép theo cla bao cdo.
Luong vang nam giir hang thang ctia cac quy ETF (tan)
B BicMy M Chiu Au BMChiu A B Khac
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Ngudn: Amundi Investment Institute, CBO
Data ngay 01/07/25.
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Luong vang do cdc ETF nam gilr da tdng trd lai viing cao,
nhung van thap hon dinh 2020 khoang 17 triéu ounce.
Cung luc dé, vi thé mua rong trén thi truong futures du
tdng nhung khéng & trang thai cuc doan. K&t hop vdi xu
hudng cdc NHTW va NDT t6 chtrc tiép tuc gom vang dé
da dang hda du tri, buc tranh vi thé hién tai cho thay da
tdng gia vang duoc ho trg bdi dong tién that, chi khéng
don thuén la mét cu “bong bong dau co” da qua céng. /i


https://ww.fashionnetwork.com/news/Vietnam-traders-say-gold-reforms-to-help-dong-curb-price-gap,1768629.html#:~:text=Based%20on%20import%20licenses%20issued,away%20from%20the%20banking%20system

NHTW Toan Cau Ban & Mua Vang (Tan)
1200 mBanrong = Mua rong

1000 Nguén: Deutsche Bank Research, World Gold Council.
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MGt cu xoay truc rat ré: tir ché ban rong sudt may thap ky trudc 2010, cac NHTW da tré thanh ngudi mua rong
I6n k€ tir sau GFC 08. Tir 2018 trd lai day, luong mua rong thudng xuyén trén 400-1.000 tan/ndm. Xu hudng nay
déc biét manh sau 2022, khi cdu chuyén ddng bang du trr Nga va rui ro dja chinh tri khién nhiéu NHTW, nhéat la ¢
cac thj truong mdi ndi, tdng téc da dang hdéa khoi USD. Diéu dé gidi thich vi sao vang ngay cang mang mau sac
mét “tai san chién luoc” trong du trit ngoai héi, chtr khéng chi la tai san dau tu thudn tdy cua gidi tu nhan.

Chi s6 Bat dinh Kinh té
900 Ngudn: Baker, Bloom, Davis thuéc Pai hoc Stanford xdy dung. D{F liéu tir thdng 1/1997 dén thdng 9/2025.
Hiéu qua trong qua khir khdng phai la chi bdo cho két qua trong tuong lai, va moi khodn dau tu déu cd thé giam gid tri.
E00
T00
&00
o 500
(7]

'S 400
200
200
100

0

- o M [Ta] = (= s R T T BT - T - - T - - T — I VI I T o
Sggég g e === = I I T I T s B, . R B . |

[ T e T e TR e I e T e I e I = T = T = e (R o e Y e I e O
™~ ™~ o o Pt ot o T W e e e

1997
1998

g8

T 0an Cau

Trong méi trudng nhu GFC 2008, rdi khing hodng no chau Au, Brexit, COVID, chién tranh... nha dau tu vira muén & lai véi c6
phi€u dé hudng tang trudng, vira budéc phai mua bao hi€m cho kich ban xdu — va vang la lua chon tu nhién: khéng mang rdi
ro tin dung, it lién théng vdi ¢ phiéu va trai phiéu, lai hudng Igi khi niém tin vao chinh sdch lung lay.

Ty trong Tong Cau Vang tirng nam (%)

100% — NGUON: WCG, SHS Research
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Trang Strc  ®mCong Nghiép = Dau Tu mNHTW OTC & Khac
Vang khéng giéng bac hay déng — phan céng nghiép chi chiém mét Iat rdt méng va gan nhu 6n dinh qua cdc ndm. Hai “chan”
quyét dinh thj truong 1a trang suc va dau tu, va tlr sau 2018 thi cé thém “ngudi choi I6n” 1a ngdn hang trung uong. Ty trong
mua rong cta NHTW tdng manh giai doan 2022-2024, trong khi téng cdu khéng phinh ra qué nhiéu. N6i ngan gon, cu dét
bién gia vai ndm gan day it lién quan tdi sén xudt — tiéu thu thuc, ma chd yéu la do dong tién du trir va dau tu tai chinh.
SHS Research | Bao Cao Vi Mbd //




GAP VANG GIUA CAC NUGC
& ARBITRAGE

Chénh léch gid vang gilta cac quoc gia, hay
gitra thi trudng ndi dia va thi trudng qudc té,
hinh thanh tlr nhiéu yéu t6 dan xen. Trong s6
dd, chinh sach quan ly nhu thué quan, han
ngach hay kiém soat ngoai héi thuong gil vai
tro quyét dinh, cung vdi tam ly va thi hiéu
cula tung thi truong. Trén ly thuyét, khi xuat
hién mot mdc chénh léch du 1én, nha kinh
doanh cé thé tim cdch mua vang & noi cé gid
thap réi mang dén noi cé gid cao hon dé
hudng phan chénh Iéch. Thé nhung trén thuc
té, hoat déng nay bi thu hep rat manh bdi
nhirng rao can phap ly va chi phi lién quan.

Co bon yéu t6 chinh tao nén su khac biét gia
gilra cac thi truong vang qudc gia. Yéu to
dau tién 13 thué nhap khau va cac loai thué
phi kém theo. Mlc thué khong giéng nhau
khién gid ban 1& khac biét gilra tirng nudc.
Thi du, trudc day An Do &p thué khodng 15%
lén vang nhap khdu nén giad vang tai An Do
thuong cao hon tuong ing (Nguoén tai day).
Trung Quoc khoéng céng bd muic thué riéng
cho vang nhung &p thué gid tri gia tang
khoang 13% clUng phi gia céng, khién gia
vang trang suec tai day cling cao hon khoang
5 - 6%. Viét Nam danh thué nhap khau vang
nguyén liéu & mirc 0-3% nhung vang thanh
pham nhu trang strc nhap vé cling tirng phai
chiu thué 2% va thué gia tri gia tang 10%
nhung gan day Chinh phu d3 diéu chinh
nhiéu lan (Nguén tai day). Chi phi kiém dinh,
dap khudn hay van chuyén ciling dugc cong
vao gia. Bdi vay, cung mot muc giad thé gidi,
nguoi mua lé tai ting nudc sé phai tra muc
giad khac nhau theo thué phi dia phuong.
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Yéu t6 thur hai 13 han ngach nhdp khau va
kiém soat ngoai hdi. Nhiéu qudc gia gidi han
lugng vang nhap vao dé bdo vé can céan
ngoai té. Trung Qudéc va Viét Nam déu yéu
cau giay phép dac biét cho hoat déng nhap
khau vang, chi mot so it don vi dugc cap
phép. Khi nhu cau cao hon lugng vang dugc
phép nhap, thi trudng sé thiéu hang va gia
budc phai tdng. Day la ly do khién vang Viét
Nam c6 murc chénh léch 16n, co thoi diém
dat 300 - 800 Dollar/ounce nhu da dugc dé
cap. Trung Quédc tirng tam ngung cap han
ngach nhdp vang dé bdo vé ty gid dong
Nhan dan té, dan dén gid vang tai Thuong
Hai nam 2023 tang vot so vdi thé gidi. Kiém
soat dong von ciling coé tac doéng gian tiép.
Khi nguoi dan bi han ché mang ngoai té ra
khoi nudc, ho cé xu hudng chuyén sang
mua vang dé tich trir thay cho déng USD,
khién gid vang trong nudc tang thém mot
nhip.

Yéu t6 thir ba 1a chi phi van chuyén, bdo
hiém va logistics. Vang la loai hang hoa cé
gia tri cao nén van chuyén qudc té ludn gan
V@i yéu cau bao dam an ninh va bdo hiém.
Chi phi nay thuong chi chiém vai Dollar moi
ounce, khdéng 16n so vdéi bién dbéng gi3,
nhung van tao nén sy khac biét gitra cac thi
truong xa nhau. Gid vang tai London va
New York c6 luc chénh Iéch vai dé la do phi
van chuyén, con giltra London va Mumbai
thé khoang 10 - 15
Dollar/ounce do cbng thém chi phi van

muc chénh co

chuyén, bado hiém va thué nhip khiu sau
khi hoan lai thué néu tai xuat. Nhin chung,
chi phi van chuyén chi gép phan tao nén
nhitng mdc chénh nhod, con nhitng chénh
léch 16n chd yéu dén tir thué va han ngach.
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San luong Vang Theo Khu Vuc 2024

Yéu t6 thu tu thudc vé thuong hiéu va thi Téng toan cau: ~3660 tan

hiéu. Tai mét s6 qudc gia, vang ndi dia cb Trung & Nam My: ~ 519 tan Chau Phi: ~ 1.010 tan
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So vdi tién gidy cd thé duoc “in thém” kha dé dang, luong
vang tdng thém hang nam la rdt han ché (1-2%) - déy la
mét trong nhiing ly do khién vang dugc xem Ia loai “tién
cling” va c6 kha nadng gilr gia tri tét hon trong dai han.
% Chénh Iéch gia vang Trung Quéc, AnDd & Han Quéc so véi Thé Gigi

Dvt: USD/ozt
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Dir liéu GAP Vang: Premium/Discount dugc 18y vao déng ctra cua phién giao dich cudi cing méi thang,tuong
duong chét gia déng ctra thang.

Nhin c& giai doan 2019-2025, An D6 h3du nhu ludn & trang thai chiét khdu (GAP am). Nguoc lai, Han Qudc néi
bat vdi bién dé GAP rét I6n va bién déng manh trong vai ndm gan day: cé lic premium vot 1én +11.86% cudi
thang 09/25 réi nhanh chdng co lai, nhung diéu nay chi dién ra trong 1 vai phién giao dich. Dién hinh thuc té
Xay ra & giai doan thang 02/25 (dot ra tét At Ty), theo nhu d liéu trén Goldkimp rat nhiéu phién GAP Vang Han
Qudc duy tri bién déng trong bién do +7-22%.
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Vé céu chuyén kinh doanh chénh léch gia, néu
khéng cé rao can thi moi chénh léch déu sé
dugc x6a bd nhanh chong bang hoat dbng
mua ban nay. Chang han, néu vang & Viét Nam
cao hon thé gidi 10%, mot thuong nhan cé thé
mua vang tai noi gid thap réi ban tai Viét Nam
dé hudng murc chénh Iéch gan 10% sau khi trir
chi phi. Nhung trén thuc té, diéu nay rat khé
lam. Phap luat Viét Nam khong cho phép ca
nhan tu do nhap khau vang va moi hanh vi
van chuyén vang qua bién gigi ma khong khai
bao déu bi xem la budn ldu. Néu khai bdo
chinh ngach, vang nhdp khdu sé& phai chiu
thué va tuan theo nhiéu quy dinh, khién khoan
lgi nhudn ky vong gan nhu bi triét tiéu. Nguon
tai day.

DaGi véi ca nhan khi xuat canh hodc nhap canh
Viét Nam, theo Thong tu 11/2014/TT-NHNN ca
nhan Viét Nam va ngudi nudc ngoai bang ho
chiéu mang vang miéng, vang nguyén liéu;
vang trang stc, my nghé téng khéi lugng tir
300g trd lén phai khai bdo véi co quan hai
guan. Nguon tai day.

Mac du vay, khi mirc chénh Iéch qua I6n, hoat
dong arbitrage trong bdng tdi van cé thé xuat
hién. Khong it thoi diém budn 1au vang dién ra
manh khi gia vang Viét Nam cao hon cac nudc
lan can..

Trung Quéc dang mua vang

D liéu tir Thugng Hai cho thay lugng vang véat chat Q
dugc nam gilr da tang gap 25 lan trong nam nay

- Chirng quyén vang Thuong Hai

Ngudn: Bloomberg, Shanghai Futures Exchange
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Vang tu Hong Kong hay Campuchia c6 xu
hudng chay vao Viét Nam qua cac dudng nho
lé. Nguoc lai, khi gid vang Viét Nam thap hon
nhu trong nam 2016, vang lai bi gom mang ra
ngoai. Co quan quan ly thira nhan rang muc
chénh léch qua Ién sé tao dong luc cho hoat
dong budn lau, gay that thoat ngoai té va lam
thi truong tién té thém phic tap. Trong giai
doan nhitng nam gan day, khi chénh léch &
muc 15 dén 20 triéu dong, nhiéu vu van
chuyén vang lau da bi phat hién tai khu vuc
bién gidi Campuchia. Nguon tai day.

Mot hinh thirce khac la lach qua vang nir
trang. Gia dinh rang thuong nhan co thé duc
8 lugng vang thanh dé trang sirc nhu vong
hay day chuyén réi mang sang ban tai mét thi
trudong co gid cao hon. Ngudi viét gia dinh
tinh huéng ngay 13/02/25, du khach cé thé
mang 8 lugng vang dudi dang trang suc tu
Viét Nam, noi gia thap hon véi GAP +560.000
vnd/luong, sang Han Qudéc ngay 14/02/25 dé
ban véi GAP +19,9 triéu vnd/lugng. Téng lai
Gross (Chua tinh chi phi ché tac, vé may
bay...) la ~155 triéu vnd/8 lugng. Can néiro la
trong bao cao nay, vi du trén chi nham minh
hoa co ché tao ra chénh léch gia, khong
phai khuyén nghi thuc hién.
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Mét chién lugc cé chu dich, két hop vdi di liéu du trit chinh thirc, Trung Quéc dd mua thém hang
trdm tan vang tir 2023 dén nay va con dat muc tiéu ndng du trit Ién quanh 5.000 tan. V& ban chat, ho
dang ding vang nhu “Iép dém tai sén cting” dé hau thudn cho y dinh muén qudc té€ héa déng Rmb.
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LUAN DE TRUNG TAM

Khéng c6 mé hinh ly thuyét nao co thé giai
thich tron ven gia vang trong moi thoi diém.
Mo6i mo6 hinh giong nhu mét bic anh tinh
chup lai mot thé gidi ludn chuyén ddng, nén
co giai doan du bao kha dung, nhung ciing
co luc lai hoan toan chéch khoi thuc té. Khi
béi canh kinh té thay ddi, gid vang thuong
vuot khdi khudn khd ctia md hinh dang dugc
dung dé ly gidi né.

M6t minh hoa ré rang nam & mdi quan hé
gilra vang va lam phat. Vang thuong dugc coi
la thudc do phan anh lam phat, nhung lich st
cho thady bién déng cua vang khong phai tin
hiéu dang tin dé dy bao lam phat trong
tuong lai. Trong giai doan 2004 dén 2008,
gid vang tang tur khoang 400 Dollars 1én trén
800 Dollars/ounce,
khong blung I1én ngay sau dé. Chi s6 gia tiéu
dung cua My van dao déng quanh muc 2 -
4%/nam. Ngugc lai, trong ndm 2021 dén
2022, lam phat My tang vot Ién muc cao
nhat trong bén muai ndm, khi chi sé gia tiéu

nhung lam phat MYy

dung cham dinh khoang 9%, nhung gid vang
lai khéng tdng tuwong xirng ma chi dao déng
trong vung 1700 - 1900 d6 la mdi ounce. Paul
Krugman tirng nhan xét rang gid vang tang
khong phai la dau hiéu bdo trudc lam phat.
Nhitng ngu6i mua vang dé phong siéu lam
phat “da ding nhung vi nham ly do”. Thuc
té cho thay vang leo thang trong giai doan
2004 - 2008 nhung lam phat sau dé khéng
tdang manh, con khi lam phat 2021 - 2022
bung né thi vang lai khéng cé phan Ung
tuong uUng.
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Nhirng mo hinh kinh dién khac, gém cd mo
hinh ctua Krugman, cling dat méi quan hé
gilra vang va 13i suat thuc. Theo d¢, 13i suat
thuc giam manh sé& ho tro gid vang va
ngugc lai. Nhin lai phan Ién thap nién 2010,
khi 13i suat thuc cua My thap hodc am, gia
vang thuc su da di 1én rat manh. Giai doan
2009 - 2011, lgi suat trai phiéu chinh phu
MV sau diéu chinh lam phat giam xuéng gan
0% roi chuyén am, trong khi vang tang tu
khoang 700 Dollars 1én gan 1.900
Dollars/Ounce. Ngay ca trong thap nién do,
moi khi ky vong 13i suat thuc giam do sy ndi
ldng cua FED hay do lam phat ky vong tang,
gid vang thuong bat 1én. MGi tuong quan
am gilra vang va lai suat thuc hién dién kha
ré rang trong nhiéu nam.

Thé nhung tlr chu ky tang 1ai suat nam 2022
dén nay, tuong quan nay da doi khac. FED
Fund Rate nang tir 0% Ién khoang 5% chi
trong vai quy. Vay thi theo mé hinh cd, gia
vang trong bsi canh nay dang | phai giam
sau. Nhung vang gan nhu khéng phan Ung.
Trong sudt giai doan 2022 - 2023, vang van
dung vinng quanh vung 1.800 - 2.000
Dollars/ounce, du day la dot tang lai suat
manh nhat trong nhiéu thap ky. Diéu nay
cho thdy méi turong quan nghich gitra vang
va lai suat chi gilr dugc do chinh xac khi
nhirng yéu t6 khac twong doi 6n dinh. Mot
khi boi canh thay déi, mo hinh cé thé mat
hiéu luc hoan toan.
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Gia thuc
K&t luan la cac mdé hinh dinh gia vang tuy

dem lai goc nhin hitu ich dé hi€éu tung giai M
doan, nhung khéng co mé hinh nao lachéanly gigtran [~~~ ""~"""""=====~ - -

bat bién. Cau ndi quen thudc rang ly thuyét
thi mau xam con thuc té thi xanh tuoi luén
dung vdi thi truong. Dién bién gid vang van
chlra day nhirng bat ngo vugt khdi khudn kho
mo6 hinh. Néu cd ai giao dich vang va ludn
dung trong moi hoan canh, thi phan con lai
cla thi trudng chi con la bai tap thuc hanh
ma thoi.

Quy dao gid vang mai_

QuY dao gia vang ci

Thoi gian

Mé hinh cta Paul Krugman, khi 1di sudt thuc giam, gid vang nhay
vot Ién ngay. Sau dé tdng chdm hon theo thdi gian, nhung van két
thdc & ciing mét muc gia tran trong tuong lai cao dén muc khéng
ai muén diung vang nita (hodc chuyén sang dung thu khac).

4000 Gia Vang (USD/oz) & Lam Phat My (%)(2004-2025) 6

Ngudn: Bloomberg Terminal, SHS Research
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MGéi tuong quan nghijch gitta vang va lai suat ding la cé that, nhung nd chi hoat déng khi cac bién sé khac tuong doéi yén
on. Vi vdy, quan hé vang - 13i sudt chi nén coi 1a mét lat cdt cla buc tranh, chir khéng phai “chén thdnh” d€ du bdo chac
chan dudng di cua gia vang.

Cac mo hinh tai chinh vé vang da thu hep khoang cach So sanh md hinh vang (chua diéu chinh) tinh theo téc
du bao giai doan thang 4 - 8, khi gia vang di ngang. do tang trudng YoY véi sy thay dai gia vang thuc té
i — Gid Vang Thuc Té& (Lhs, USD/oz) o Thuc T& 2025
3,800 Model 1 (trung binh 1 tuan, USD/oz) 40% 1 yid, 30%
Model 2 (trung binh 1 tuan, USD/oz) o
30%
3,300 4
20%
| 1%
2,800 10%
2,300 - 0%
-10% 1 Model \ Model
4 = & = [jode
1,800 20% | ] B 2025 23%
Thuc té 2013 2022
1,300 T v T v -30% -
2021 2022 2023 2024 2025 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Ngudn: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
Nhin vao mé hinh d& duoc diéu chinh, cho thdy dang phan anh kha tét viéc du doan. Nhung cling can nhac lai: mé hinh
chi 1a anh chup qué khd, trong khi thé gidi thay d6i lién tuc. NEu nhu cdu mua cua NHTW chiing lai, chinh séch tién té
déi hudng, hay xuat hién cu séc dia chinh tri mdi, dudng mé hinh rdt dé “tut lai phia sau”. Vi vdy, nén xem cdc két qua
nay nhu mét méc tham chiéu dé déi chiéu vdi cédc tin hiéu khdc (real yield, dong ETF, chinh sach NHTW, rdi ro vi mé...),
chtr khéng nén coi déy la “kim chi nam” duy nhat khi ra quyét dinh vé vang.
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John Maynard Keynes - Ong goi ché dé ban vij vang
la “di tich man rg” (“barbarous relic”) vi cho rang
rang bugc tién té vao vang sé tréi tay chinh sach,
khién ngan hang trung uong khé tng phé linh hoat
vGi khing hoang. Ngudn tai day.

Paul Krugman - canh bao rdng dot ting gia vang
khéng phai ddu hiéu bdo trudc lam phat sé tang.
Ong viét mé hinh cda minh cho thay “gid vang tdng
khéng phai du bao tét cho lam phat tuong lai”
Ngudn tai day.

Warren Buffett - mia mai vang la tai san “khéng sinh
loi, khéng cd ich gi.” Ong vi von: “Con ngudi dao
vang Ién tir Iong dat & chdu Phi hay noi nao dé. Réi
lai nung chdy nd, dao mét cai hé khac chén xuéng
va thué ngudi canh gitt. Vang chang cé céng dung
gi. Ngudi ngoai hanh tinh quan sat han sé lac dau
khd hiéu” Ngudn tai day.

Ray Dalio - thuong khuyén nha dau tu nén gitt mét
ty trong vang nhat dinh trong danh muc (khoang 5-
10%). Ong coi vang la tai san phong thu gidp da
dang hoda rdi ro, dac biét trong bdi canh tién phap
dinh bj in qua nhiéu. Dalio cling ndi tiéng vdi cdu ndi
“cash is trash” (tién mat la rac) nén éng dé cao viéc
nam gilr tai san nhu vang dé€ chéng mat gia tién.
Ngubn tai déy.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

George Soros - timg goi vang la “bong bdng téi
héu” (“ultimate bubble”) vdi y nghia gia vang cé thé
con lén nita nhung chac chan khéng an toan, bong
béng sé vé vao mét thoi diém nao dé. Du vay,
chinh Soros ciing tich cuc giao dich vang — 6ng ndi
tiéng mua ban vang rat nhay bén. Nguén tai day.

John Paulson - huyén thoai quy dau co xem vang la
khoan cuoc cd ly néu lo ngai lam phat trong tuong
lai. Ong tirng chuyén phan I6n tai san quy sang
vang sau khing hoang 2008 dé “dat cuoc” vao kich
ban lam phat tdng. Paulson du doan vang coé thé
Ién téi 5.000 USD/oz trong vai ndm tdi khi cédc
NHTW véa nha dau tu tim dén vang dé phong ngtra
su mat gia cua tién gidy. Nguoén tai day.
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https://www.deloitte.com/uk/en/blogs/monday-briefing/the-barbarous-relic-booms.html
https://paulkrugman.substack.com/p/ingots-we-trust
https://quoteinvestigator.com/2013/05/25/bury-gold/#:~:text=,Buffet%20said%20in%20his%20speech
https://www.businessinsider.com/soros-gold-action-speaks-louder-than-trumpeted-bubble-words-2012-8
https://finance.yahoo.com/news/no-more-cash-trash-billionaire-184737643.html
https://www.reuters.com/markets/commodities/billionaire-investor-john-paulson-sees-gold-near-5000-by-2028-2025-04-29

VI SAO MO HINH GIA VANG
POI KHI KHONG HOAT DONG?

Ly do sau xa khién cac moé hinh dinh gia vang
thuong xuyén “hdng” la vi chung bo qua qua
nhiéu bién s6 quan trong. Giad vang chiu tac
ddng déng thai cua cd yéu to kinh té lan tadm
ly, dia chinh tri... Vang phan &rng manh trudc
“t6ng hoa nodi lo” cla thi trudng hon la trudc
mot bién s6 don 1é nao do. Do dd, mé hinh
chi xét 1-2 bién (nhu lam phat hay l3i suat) sé
dé that bai khi nhirng bién khac trd thanh
ma&i quan tam chinh clia nha dau tu.

Trudc hét, vang la moét tai san da chiéu doc
dao:

‘Tai san tru an: Trong khidng hodng hodc bat
on dia chinh tri, vang dugc san tim nhu noi
trd an an toan, bao toan gia tri. Vi du, giai
doan khung hodng tai chinh 2008, mac du
kinh t& suy thodi va lam phat xudng thap, gia
vang van tang vot gan gap 3 1an (2007-2011)
nho dong tién trd an.

‘Phong hd lam phat: Vé dai han, vang dugc
coi la hang rao chéng lam phat do nguén
cung han ché. Tuy nhién, méi lién hé nay
khong hé tic thoi (nhu d3 phan tich & muc
trudc, vang khong phan anh dung lam phat
ky vong trong ngan han).

‘L& phiéu” phan d6éi chinh sach tién té: Vang
doi khi dugc mua nhu mdt cach dat cuogc
chéng lai dong tién gidy va chinh sach tién té
néi 16ng. Khi nha dau tu mat niém tin vao
ngan hang trung uong hodc lo ngai tién fiat
mat gia (do in tién qua murc), ho cé xu hudng
tim dén vang. Giai doan sau 2008, bang can
doi Fed phinh to (QE lién tuc) va ng cong My
tadng vot, nhiéu ngudi mua vang vi lo USD sé
mat gia dai han.
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Bén canh do, cac bién s6 quan trong thuong bi
bd qua trong mé hinh don gian bao gém:
‘Chinh sach tai khda va ng céng: Tham hut
ngan sach Ién va nui ng chinh phu tang cao co
thé lam day Ién lo ngai vé sic khoe tai chinh
qudc gia, gian ti€p thidc ddy nhu ciu vang. Sau
khing hoang 2008, no cbng My tdng chua
tng cé cung véi cac gdéi QE khéng 16 khién
nhiéu nha dau tu khi dé dé x6 mua vang nham
phong kich ban déng USD mat gia vi “in tién”.

Dia chinh tri va xung doét: Rui ro chién tranh,
khing bd, tring phat qudc té... déu cé thé
khién vang tdng gid do nhu cau trd an. Gan
day, viéc phuong Tay dong bang du trir ngoai
héi cta Nga ndm 2022 d3a khién nhiéu NHTW
(nhat la Trung Qudc) lo ngai va tich trir thém
vang dé giam phu thudc vao USD. Chinh dong
mua Ky luc tlr cadc ngén hang trung uong mdi
n6i nay da nadng d& gid vang, bat chap cung
thoi diém dé Fed tang 13i suat manh.

‘Dong vén va vi thé dong USD: Gia vang
thuong dién bién ngugc vdi sirc manh cua
dong USD. Khi USD suy yéu hodc khi dong vén
tim noi trd an ngoai cac tai san tai chinh thong
thuong, vang dugc hudng Ioi.

-C4au trdc thi truong vang: Su phat trién cla
cac quy ETF vang, thi truong phai sinh (hop
dong tuong lai) va chi phi khai thac mé ciing
anh hudng dang k&. Chang han, cac quy ETF
gilp nha dau tu mua vang dé dang hon, lam
tdng cau dau tu vao vang trong nhirng ndm
2000 - 2010. Thi trudng tuong lai vang vai don
bay cao co thé khuéch dai bién dé bién dbng
gia trong ngan han. Ngoai ra, khi gid vang vuot
xa chi phi khai thac, cdc mo vang tang san
luong ban ra (vi Igi nhuan bién cao) cling tao
ap luc kiém ché da tang gia.
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Chinh vi vang chiu tac dong dan xen cla
nhiéu yéu t6, hiéu trng ciia moét bién don lé
Ién gia vang co6 thé Iuc manh Iuc yéu tuy
b6i canh. C6 nhing giai doan mét bién
théng tri tdm ly thj truong vang, khién mé
hinh don gian tam thoi hiéu qua. Nguoc lai,
khi bién théng tri thay doi, mé hinh cl sé
“trat nhip”.

Vi dy, trong thap nién 2010, lam phat thap
kéo dai va chinh sach tién té ndi Idng khién
|di suat thuc trd thanh bién chu dao chi phoi
gid vang. Qua thuc, giai doan 2010-2019,
tuong quan vang va lai suat lai rat chat ché:
moi khi 18i suadt thuc gidm sau (dm), vang
tdang gia manh va ngugc lai. M6 hinh vang
bién déng nguoc véi 1ai sudt phat huy tac
dung tot.

Tuy nhién, budc sang giai doan 2020-2022,
cac yéu to khac lan at. Dai dich COVID-19
bung phat (2020) kéo theo hon loan kinh tg,
roi dén xung dét Nga Ukraine (2022) lam
day lén lo ngai dia chinh tri toan cau. Thém
vao do, lam phat cao trd lai va phan ung
chinh sach cuc doan (Fed tang lai suat soc).
Trong bdi canh dd, vang phan Ung trudc
“tng hoa nbi lo” hon 1a tudn theo quy lujt
cl. Nam 2022, du lai suat thyc tdng nhanh
(yéu t6 bat lgi), gid vang van gilr virng vi
nha dau tu dong thoi lo ngai chién tranh va
bat 6n tai chinh nén khéng ban vang. Vdi tat
ca su tén trong cua ngudoi viét danh cho
Gidgo Su Paul Krugman, nhung co thé ndi,
mo hinh 13i sudt da gan nhu v6 dung trong
giai doan nay vi nhitng yéu té khac (lam
phat, chién su, dong tién trd an) da chi phoi

Tuong quan gilta vang va lai suat do do thay
doi theo thoi gian. Tinh todn cho thay hé sé
tuong quan (Correlation) 60 phién gilta gia
vang va lgi suat thuc cé nhiing IUc ti€n gan 0
hodc duong, réi lai &m manh trd lai tly béi canh
su kién. Chang han, cudi 2022 tuong quan gan
nhu bang 0 (vang dbc lap vdi 1ai suat), nhung
sang gilra 2023 khi lo ngai suy thoai gia tang,
tuong quan am truyén thdéng lai xuat hién tré lai
(vang lén khi 13i suat thuc giam).

Tém lai, cdc mo hinh gid vang hay “hong” v
vang la tai san phan anh ky vong da chiéu,
khong don thuadn nhu cac moé hinh ly thuyét
thuong gid dinh. MOt bién sé co thé gidi thich
tot gid vang & giai doan nay nhung sang giai
doan khac lai bi lu m& bdi bién s6 quan trong
hon. Kinh nghiém cua chinh ngudi viét 1a nha
dau tu vang luén phai dé mat dén birc tranh
tong thé: chinh sach tién té va tai khda, lam
phat va tang trudng, déng USD va dia chinh tri,
thi truong tai chinh va dong tién trd an. Hiéu
dugc diéu nay sé tranh dugc “diém mu” khi ap
dung may moéc cac mé hinh, va cling ly giai vi
sao giao dich vang doi hdi su nhay bén toan
dién noi khong c6 cho cho tu duy mot chiéu.
Tuwong quan clia vang vdéi cac chi sé khac (Tir 2011)
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tam ly manh hon.

Nhin trén khung dai han, vang van chd yéu phan anh murc dé bao
mon cua tién phap dinh. Ttr sau cac chuong trinh QE quy mé I6n,
giai doan DXY suy yéu, gia vang thuong cd xu hudng di nguoc
chiéu. bigu nay khéng phai do vang “thay déi ban chat” ma do
viéc tai tro thdm hut dan dén gia tdng cung tién ngoai sinh vao
hé théng khién ky vong vé gia tri thuc ctia USD suy giam.
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POLICY MAPPING

Viéc thanh lap san giao dich vang (san
vang) co thé cai thién cach thirc mua ban
vang tai Viét Nam - cu thé la tdng thanh
khoan va minh bach, thu hep chénh léch gia
mua - ban (Bid/Ask spread) va tao diéu kién
dé mot phan lugng vang “trong két” dugc
dua vao hé thong tai chinh. Tuy nhién, san
vang khé xutr ly cédn nguyén cua chénh léch
gia vang trong nudc so vdi thé gidi. Noi
cach khac, san vang chi “xt” dugc cach
giao dich, chir khong “xtr” dugc mirc gia.

Nhitng gi san vang cé thé lam: Th&r nhat,
san vang sé cai thién thanh khoan va tinh
minh bach cua thj trudng vang. Khi giao
dich tap trung qua mot san quéc gia vdi cac
thanh vién dugc cap phép, gia ca va khai
lwgng giao dich dugc céng bd lién tuc, giup
nha dau tu dé dang ti€p can thong tin va
giao dich trong méi trudng minh bach. Déng
thoi, quy trinh niém yét gid va khdp l1énh
dién t&r sé chuan hda budc gid va phuong
thic giao dich, han ché tinh trang chao gid
tuy tién trén thi trudong ty do.

Thur hai, san vang c6 thé gop phan thu hep
chénh léch gia mua/ban. Hién nay, chénh
léch gida mua 1 va ban 1 vang SJC trong
nudc thuong & muc kha cao (khoang 20
triéu doéng/luong, tuong duong ~1-1,3% gia
tri), thdm chi vang trang suc c6 dot chénh
téi 2,6-3 triéu dong/luong (nguodn tai day).
MUc nay I6n hon nhiéu so véi thi truong
vang qudc té: tai cac trung tdm Idn, chénh
léch mua ban vang chi khoang 0,1-0,2%.
M6t san vang vdi nhiéu ngudi tham gia va
canh tranh sé tao “Bid Ask Spread” thi
truong thap hon, gidm chi phi @n cho nha
dau tu khi mua ban.
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Thtr ba, san vang la kénh dé “monetize”
mot phan vang trong dan, tirc gilp chuyén
héa moét phan vang nhan réi thanh voén
trong hé théng tai chinh thay vi nam bat
déng.

Cung vang miéng eo hep (chi ludn chuyén
thuong hiéu SJC) dan dén gia vang SJC
thudng xuyén cao hon gia qudc té, va thuc
trang nay tam coi la “hop ly” trong khudn
kho chinh sach hién nay. RG rang, mét san
giao dich khong thé tu tao thém ngudn
cung vang vat chat. Néu co ché nhap khau
vang khong thay déi, san cling chi giao dich
lugng vang hién co; chénh Iéch giad vé ban
chat van ton tai.

Trong hon 10 nam qua, Ty Ié tién mat trén
tong phuong tién thanh toan (CIC) & Viét
Nam da giam ré rét. Diéu nay cho thay
nguoi dan ngay cang tin tudng hon vao hé
théng ngan hang, dung chuyén khodn, thé
va vi dién t& nhiéu hon, thay vi cam tién
mat. Day la mot thanh qua quan trong cta
NHNN trong viéc 6n dinh vi mé va hién dai
hda hé théng tai chinh.

Tuy vay, cac giao dich vang va dé la trén thi
truong chg den van chu yéu dung tién mat.
TU IUc ngudi dan rut tién ra mua ban dén khi
tiém vang dem ndp lai ngan hang luén cé
mot khoang thoi gian “dut doan” - tién
nam ngoai hé thong. Néu hoat dong nay
day va Ién, n6 cung véi ap luc ké khai thué
cla ho kinh doanh ca thé chac chan sé kéo
CIC Ién lam ty Ié tién mat cao hon mtuc
dang Ié la “Goldilock” Néu xay dung san
vang dién tl, giao dich va luu ky vang qua
tai khoan ngan hang thay vi tién mat, mot
phan dong tién nay sé dugc kéo vao hé
thdng chinh thic. Diéu dé vira tdng minh
bach, vira ho tro tiép tuc ha CIC xudng.

22


https://english.thesaigontimes.vn/domestic-gold-steady-despite-global-gains-dollar-slips/#:~:text=The%20buy,million%20gap%20for%20gold%20bars

Téng hop lai, san vang chi cé thé tac dong
dén “cach giao dich” (tinh thanh khoan,
minh bach, mdc chénh l1éch mua ban giira
gia trong nudc va gia trong nudc). San kho
triét tiéu “khoang cach” gilta gia trong nudc
va gid thé gidi, vi khoang cach nay do
XAU/USD, ty gia va chinh sach ngoai héi
quyét dinh - nhirng yéu t6 ma san khong
dé cham téi. Diéu nay cling da dugc ching
minh qua kinh nghiém quéc té: nhiéu nudc
c6 san vang van ton tai “gap” cao.

Vi du, Trung Qudc céd S& Giao dich Vang
Thuong Hai (SGE) hoat dbéng hiéu qua,
nhung khi nhu cau tdng vot va Nha nudc
siét han ngach nhap khdu (nham gilr on
dinh ty gia nhan dan té), gia vang néi dia da
vot 1én cao hon giad thé gidi ky luc. Nam
2023, chénh léch gid vang & Trung Qudc co
luc vugt 121 USD/oz — mirc cao chua tung
c6. Nguyén nhan dugc xac dinh do cau ndi
dia manh céng vdi nguén cung bi gian doan
bdi han ché nhap vang gitra nam 2023 (mot
bién phdp cua Ngan hang Trung uong
Trung Qudc dé ho trg ty gid). Nguodn tai day.
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Sau khi han ngach nhap vang dugc ndi, gia
néi dia Trung Quéc madi ha nhiét dan, nhung
van duy tri mic cao hon thé gidi 20-50
USD/oz mét thai gian. Diéu nay cho thay
ngay ca vdi thj trudng coé san tap trung, néu
nguén cung vang bi quan ly hodc han ché,
chénh Iéch gia ndi dia - thé gidi van 1én.

Tuong tu, An Do c6 céc san giao dich vang
tuong lai va thi trudng kha phat trién, nhung
do chinh phu ap thué nhap khau vang cao,
gia vang trong nudc thuong chénh léch
dang k& so vdi thé gidi. Dac biét vao ndm
2013, khi An D6 that chat nhdp khau dé
giam tham hut vang lai, gid vang n6i dia d3
cao hon gia quéc té téi ~130 USD/oz (trong
khi & cdc thi truong tu do nhu Hong Kong,
Singapore chi chénh khoang 2 USD). Mtuc
premium khéng 16 nay phan anh tinh trang
khan nguon cung chinh thic, khién vang
chdy vao An D6 qua con dudng budn l3u
tang manh. Du An D6 c6 san giao dich, gia
van bi kéo cao do chinh sach thué quan va
han ngach. Nguon tai day.

Ty |é tiéen mat/Tong phuong tién thanh toan
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Sep-23
Dec-23
Mar-24
Jun-24
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Mar-25
Jun-25

Ty 1é CIC chiju énh hudng dang k€& tir ké khai thué clng cac khé khdn vudng mac tir phia hé kinh doanh ca
thé. O nhiéu Iinh vuc mua bén nhd 18, dich vu, vang bac, bat dong san... viéc thanh todn bang tién mat van
duoc ua dung do thdi quen, su tién lgi va cdch thuc ghi chép, ké khai hién nay. Diéu dé khién mét luong 16n
tién mat con luu théng ngoai hé théng ngén hang.
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ASSET MAPPING

Vé dai han, gia tri cla vang va cac tai san
tai chinh khac cé xu hudng tang Ién cung
vdi su mat gia clia cac dong tién phap dinh.
Lich st cho thdy tién phdp dinh (fiat
currency) luén mat gia theo thoi gian do lam
phat va viéc md réng cung tién cua cac
NHTW. Trong bdi canh dd, vang véi téng
cung hiru han thuong tang gia khi do bang
tién phap dinh trong cac chu ky dai han.
Nguagc lai, viéc cd dinh gia tri tién vao vang
(ché dd ban vi vang) ting tréi budc chinh
sach tién té, khién ngan hang trung uong
khéng thé linh hoat Ung phd khi khing
hoang, ddy kinh té vao suy thodi tram trong.
Bai hoc lich sir ham y rang vang nén duoc
nhin nhan la moét 16p tai san du trir/dau tu
guan trong, chir khéng phai “xiéng xich” co
dinh hé thdéng tién té. Thay vi “than thanh
hda” vang nhu giai phap thay thé hoan toan
cho tién phap dinh, ca nha dau tu va nha
hoach dinh chinh sach can tiép can can
bang: sir dung vang nhu mét cong cu bao
toan gia tri va phong ngua rui ro trong danh
muc, dong thoi tiép tuc cung cd niém tin
vao tién phap dinh théng qua chinh sach
kinh t&€ vi m6 vitng chac.

Céc dir liéu dai han khang dinh mot thuc té:
strc mua cla cac dong tién phap dinh giam
dan theo nam thang, chd yéu do lam phat
tich IGy. TUr khi hé théng Bretton Woods sup
dé ndm 1971 (cham dut viéc USD ddi dugc
vang c6 dinh), dong Dollar My da mat gia
khoang 87% sau hon 50 nam. NGi cach
khac, 1 USD ngay nay chi mua dugc khoang
13% lugng hang hdéa so véi nam 1971.
Nguyén nhan la lam phat: gid ca & My hién
cao gap ~7,8 lan so vdi dau thap nién 1970.
(Ngudn tai day).

Day khong phai hién tuong riéng 1é khi hau
hét cac dong tién phap dinh manh trén thé
gidi (USD, EUR, JPY, GBP) déu ghi nhan lam
phat truong ky & muic vai phan trdm moi
nam, dd dé bao mon phan Ién gia tri theo
thoi gian dai. Trong khi do, gia vang tinh
theo USD da tang vot tUr muc 35 USD/oz
(ndm 1971) 1én khoang 1.900 USD/oz hién
nay (thdm chi cé thoi diém gan 2.700
USD/oz vao 2024-2025).

Strc mua cuia 100 USD qua thoi gian (1971-2025)
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Néu tinh tir 1971, ndm két thic Bretton Woods, 100 USD thoi dé chi con 12.03 USD ndam 2025. Cdu chuyén nay khéng
riéng gi USD; hdu hét cac dong tién phap dinh déu suy giam strc mua theo thoi gian vi muc tiéu lam phat khéng 4m
va nhing giai doan ndi Idng manh. D6 cling 1a ly do tai sao, & khung siéu dai han, vang van dugc nhiéu nha dau tu
xem nhu cdch gilt nguyén strc mua tét hon tién mat: gia vang cé thé bién déng manh theo chu ky, nhung xu hudng
nhiéu thap ky thudong di lén cling vdi su bao mon cua fiat money.
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https://www.in2013dollars.com/us/inflation/1971?amount=560#:~:text=increase%20of%20%243%2C803,27

Tinh ra, gid vang danh nghia da tang hon
50 lan k& tir 1971, vugt xa muc tang cla chi
sO gia tiéu dung (CPI) My trong clung ky.
Vang do ngudén cung hiru han (chi tdng ~1-
2% moi ndm tu khai thac md) nén vé dai
han, khi lugng tién lién tuc dugc “bom” ra
(bang cén d6i cla Cuc Du trir Lién bang My
va cac NHTW khac phinh to), gia vang cé
xu hudng phan anh sy suy giam sirc mua

cua tién giay.
250 Lugng mua vang du trir
cua cac NHTW (Tan)
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Hoat déng mua vang cla cac NHTW cho dén nay
chu yéu tap trung vao mot vai qudc gia Ién, nhung
dau hiéu cua nhitng bén tham gia méi dang bat dau
Xuat hién.

Singapore
Poland

Nguén: Vién Dau tu Amundi trich dan tir Bloomberg,
Macrobond, Datastream. D( liéu ngay 07/10/25

7 déng luc chinh dang sau quyét dinh tdng ty trong
vang: tir méi trudng vi mé bat én, rdi ro lam phat va
mat gia tién té, nhu cdu da dang hda khdi USD, cho
tdi yéu té van hda - chinh tri va lo ngai vé an ninh tai
san sau cac Iénh tring phat.

Nghién clru cua H6i déng Vang Thé gidi chi
ra rang tur 1971 dén nay vang da tang gia
vugt ca CPI cia My va thé gidi, giip nha
dau tu bao toan va gia tang gia tri tai san
thuc vé dai han. Néi mét cach hinh tuong:
néu nhu gitt 100 USD tir ndm 1971 dén nay,
gia tri thuc chi con ~ 12 USD, nhung néu gilt
luong vang tri gia 100 USD nam 1971 thi
hién nay lugng vang do tuong duong
khoang 1.500 USD. Vang da bao toan suc
mua va con dem lai Igi nhuan thuc duong
gua nhiéu thap ky bién dbéng. DT nhién,
trong ngan han, gid vang cé thé bién dong
va tham chi giam khi chinh sach tién té that
chat khong di kem céac bién s6 khac (vi du
cac giai doan 13i suat cao da kiém ché da
tdng cla vang nhirng nam 1980 va 1990).
Nhung xét theo chu ky dai, d6 thi gid vang
(d&c biét néu diéu chinh theo lam phat) van
cho thay xu hudng di Ién cung véi sy phinh
to cua cung tién phap dinh. Diéu nay cung
c6 vai tro cua vang nhu mét hang rao
chdng mat gia tién vé lau dai.

Ty Ié vang nam giir so v6i Du trir Chién lugc
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Nguén: DB Research, WGC. D ligu tinh dén T9/2025

Céc nén kinh t& méi néi nhu Trung Quéc, Nga, An D6... xuat phét tir mirc rat thap nhung dang ting ty trong
vang ré rét tir sau 2010, ddc biét manh sau 2022 - ciing né luc muén “Phi Dollar Héa” cua ho. N6i cach khéc,
vang da trd lai vi thé tru cét trong du trit toan cdu, nhung phan I6n ddng luc tdng thém dén tir mét nhém

nudc “déi trong” véi My, muén giam phu thudc vao tai san bang USD trong bdi canh trirng phat tai chinh, ng

cbng cao va bat 6n dia chinh tri.
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Bai hoc tlr ché d6 ban vi vang: DU vang gilp
on dinh strc mua trong dai han, viéc neo cuing
gia tri tién vao vang trong hé théng ban vi
vang c6 dién d3 bdc 10 nhiéu nhuoc diém.
Lich st kinh té€ thé gidi (dac biét la cudc Dai
Suy Thodi 1929-1933) cho thay ban vi vang
han ché nghiém trong kha nang ng pho
khiing hoang cta chinh phl va ngan hang
trung wong. Khi tién phai dam bao bang mot
lugng vang c6 dinh, NHTW khéng thé tuy vy
tang cung tién hay giam Iai sudt manh dé€ kich
thich kinh té€, do lam vay sé gay chay vang
khoi ngan kha. Chinh sach tién té bi “tréi tay™
trong suy thodi, I& ra can ndi l1ong tién té dé
ciru thanh khoan va kich thich cau, nhung
dudi ban vi vang, nhiéu NHTW budc phai tédng
I4i suat nham bao vé ty gid c6 dinh gilra noi té
va vang (hodc USD). Hé qua la suy thodi cang
tram trong va kéo dai. Dai Suy Thodi nhiing
nam 1930 dugc hau hét cac nha kinh té nhin
nhan rang bi kéo dai va sau thém do ban vi
vang.

Vang, Trai Phi€u & Co Phiéu

Cac nudc bam qua lau vao vang (nhu MY,
Phap) da chiing kién ngan hang pha san
hang loat, giam phat nghiém trong do
khong thé ha 1ai suat va bom tién kip thai.
Ngugc lai, nhitng nudc sém tir bd ban vi
vang (Anh bd nam 1931) phuc héi nhanh
hon nho tu do ndi Idng tién té. Tom lai,
vang khi dugc coi la “xiéng xich” c6 dinh
tién té — d3 khién chinh sach tré nén kém
linh hoat va dbéi khi phan tac dung. Chinh vi
vay, tlr sau Thé chién Il, hé thdng Bretton
Woods du cé dinh USD véi vang nhung
cudi cung cling phai bd vao nam 1971 khi
My nhan ra khong thé gilr méai ty gia 35
USD/oz trong bdi canh thdm hut va lam
phat gia tang. Ban vi vang bi “khai ti” do
tinh chat cing nhac va dé gay bat 6n khi
nén kinh t&€ can cac bién phap kich thich
linh hoat. N6i cach khac, ban vi vang danh
doi su on dinh tai chinh ndi dia dé lay on
dinh ty gid va tranh lam phat, mét danh doi
khong con phl hgp trong nén kinh té hién
dai phuc tap.
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Nguén: Standard Chartered, TopForiegnStocks.com
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- Loi suat S&P 500

- TPCP M§ ky 3-10 nam

Bi€u d6 “Vang, Tréi phiéu & C6 phiéu” tir 1971 - ndm bé Bretton Woods cho mét két ludn kha ré: vé dai han,
c6 phiéu van la tai san sinh 10i t6t nhat, theo sau la trdi phiéu chinh phd My, con vang dung thir ba. Tuy
vay, duong gia vang khéng “dudi” nhu nhiéu ngudi nghi — ttr 100 USD ban dau, vang van nhan Ién nhiéu I1an
va gilt strc mua tét hon han tién mat. Diém khac biét 1a lgi nhudn cua vang dén theo tirng “cud nhay” gan vdi
cdc chu ky lam phat, khung hoang va ndi Idng chinh sach, chir khéng déu dan nhu c6 phiéu hay trai phiéu.
Vi thé, vang khéng phai lua chon téi uu dé téi da hda loi suat, nhung la mét manh ghép quan trong dé bao
vé strc mua va lam “dém an toan” khi ca c6 phiéu Ian trai phiéu cting chiu ap Iuc.
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Cach tiép can can bang nén coi vang la tai
san du trir, khong phai “ctru tinh” duy nhat:
T nhitng phan tich trén, cé thé rut ra hudng
ti€p can doéi véi vang trong bdi canh ngay nay.
Vang nén duogc coi la mot 16p tai san du trir va
dau tu quan trong dé da dang hda va phong
nglra rui ro, thay vi dugc xem la thudc do co
dinh cho tién té. D6i véi nha dau tu ca nhan va
t6 churc, diéu nay coé nghia la nén phan bé mét
ty trong vang hgp ly trong danh muc nham bao
hiém trudc cac kich ban cuc doan (lam phat
phi ma, khung hoang tai chinh, chién tranh...).

Nhiéu chuyén gia khuyén nghi ty trong vang
khoang 5-10% ddi véi danh muc dau tu dai han
cla ngudi cé khau vi rdi ro than trong. Thuc té
nghién ctu cho thay, viéc thém mét ty 1é nho
vang (vai phan tram) vao danh muc 60/40 c6
phi€u-trai phiéu cé thé cai thién ré rét ty suat
Igi nhuén diéu chinh rui ro cia danh muc.

Chang han, mét phan tich giai doan 2005-
2025 cho thdy danh muc cé 5% vang cho
lgi nhudn trung binh ndm cao hon khoang
1% so véi danh muc khong cé vang; néu
15% vang thi cao hon ~3,4%/nam (di kem
bién dong Ién hon). Vang thudng cé tuong
quan thap vdi c6 phi€u va trai phi€u, nén
b& sung vang giup giam thi€u bién ddng
téng thé clia danh muc trong dai han. Hon
nlta, trong nhitng giai doan lam phat cao
hodc khudng hoang, vang tadng gid manh khi
cdc tai san tai chinh truyén théng sut giam,
dong vai tro 16p dém chéng soc. Do do,
mot nha dau tu than trong cd thé xem vang
nhu “bdo hiém”: chdp nhan gitr mot phan
nho tai san bang vang dé dé phong rdi ro
hé thong, d6i lai phan tai san nay cé thé
khéng sinh 16i cao trong diéu kién binh
thuong nhung sé phat huy tac dung khi co
bién c6.

Hiéu suat danh muc khi c6/khéng c6 Vang
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Trong giai doan 1999-2019, danh muc 60/40 truyén théng (khéng c6 vang) luén dung dudi cdac danh muc cé
thém 3-10% vang. bang chu y nhat, danh muc phan bé 10% vang la danh muc duy nhat ndng duoc gia tri gia
dinh tlr 100.000 USD Ién 250.000 USD sau 20 ndm, déng thoi chiu murc sut giam nhé hon trong cac giai doan thi
truong c6 phiéu lao déc. NGi cach khac, mét I6p vang nhé trong danh muc khéng lam “giét chét” lgi suat, ma con
giup vira tdng hiéu qua sinh 10i, vira giam dé rui ro — minh hoa ré rang cho gia tri cta viéc hedging dai han.
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D6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach va
NHTW toan cau, cach tiép can can bang la
tich liiy vang du trir mot cach than trong,
bén canh viéc cung cd khudn khé chinh sach
tién té va tai khda. Nhiéu NHTW trén thé gidi
dang tang cudng du trir vang nhitng nam gan
day, coi vang nhu mot tai san du trlr an toan
trong b&i canh dia chinh tri, tai chinh bién
dong. Tinh dén 2025, vang chiém khoang 15%
téng du trir toan cau (theo gia thi truong) mét
ty 1é da tang so véi mirc khoang 10% cach day
mot thap ky. Cac nudc 16n nhu My, Dic, Italia,
Phap duy tri luong vang rat I&n, chiém trén
60-70% tong du trir cha ho (vi du My ndm hon
8.100 tan vang, tuong duong ~78% du trir
quéc gia). Cac nudc mdi néi cling ddy manh
mua vang: Trung Qudc da nang ty trong vang
trong du trir t&r 1,8% (nam 2015) 1én khoang
5% hién nay, An Do nang tir dudi 7% lén gan
15% chi trong mo6t thap ky. Nga tham chi cé
lic dua vang chiém téi 33% du trir (2024),
nham gidm phu thudéc USD trong bdi canh
cam van. Xu hudng nay phan anh niém tin
rang vang la noi trd an gia tri va tai san du
phong chién lugec trong bang can doéi cua
ngan hang trung uong. Tuy nhién, hau nhu
khong quoc gia nao tim cach quay lai neo
dong tién vao vang cirng nhac. Thay vao do,
vang dugc nam gilr nhu “clia dé danh” phong
khi can ho trg niém tin thi trudng, con chinh
sach tién té van van hanh theo co ché tién
phdp dinh linh hoat. Cac NHTW tiép tuc uu
tién 6n dinh kinh t&€ vi mé qua Iai sudt, ty gia,
cung tién, déng thoi dung vang nhu mét cong
cu bd sung dé da dang hoa du tri

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

Ham y chinh sach: Thay vi tranh luan “vang
hay tién phap dinh” cdi nao uu viét hon,
nha quan ly nén nhin nhan vang va tién
phap dinh cé vai tro bé trog nhau. Mot hé
théng tai chinh hién dai can tién phap dinh
dé co tinh linh hoat va hé trg tang trudng
kinh t&, déng thoi nén cé mét ty trong vang
nhat dinh trong du trir d€ tdng kha nang
chéng chiu trudc cu sdc va cung cb niém
tin. Diéu nay doéng nghia vai viéc Viét Nam
c6 thé xem xét tang dan du trr vang qudc
gia khi c6 diéu kién (vi du trich mét phan
du trlr ngoai héi mua vang modi nam),
nhung khong nham muc tiéu cé dinh gia
VND theo vang. Song song do, tiép tuc
hoan thién khung diéu hanh ty gid, gilr lam
phat trong tadm kiém soat dé dong noi té
khéng mat gid qua nhanh. Vé phia nha dau
tu ca nhan, can hiéu rang vang la tai san
phong thu dai han chir khong phai kénh
dau co lam giau nhanh chdng. Viéc phan
b6 mot phan hop ly tai sadn vao vang vat
chat hodc cac chiing chi vang co6 thé bao
vé cua cai trudc rdi ro tién mat gia qua
nhanh hodc khing hoang, nhung cling phai
chdp nhan dac tinh gid vang bién dong va
khong sinh 13i c6 dinh. Cubi clng, vang
khéng phai “than duoc” cho moi van dé
kinh té€, no khéng thé thay thé& hoan toan
niém tin vao quan tri kinh t& vi mé. Surc
khoe tai chinh quéc gia van phu thudc chu
yéu vao chinh sdch tién té, tai khda ky luat,
hé théng ngédn hang lanh manh va nang luc
san xuat cua nén kinh té. Vang déng vai tro
nhu mot 1&p dém an toan. Mot co ché quan
ly kinh t&€ khén ngoan sé tan dung lgi ich
cla vang (6n dinh gia tri dai han) ma van
git dugc du dia linh hoat cua tién phap
dinh.
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Cdc NHTW vén coi USD la truc chinh cua hé théng, nhung dang chu déng da dang hda dé giam rui ro trirng phat,
no céng My va strc mua cua dé la. Trong burc tranh dé, vang ndi Ién nhu mét “déi trong hién lanh”™: khéng mang
rdi ro tin dung, khéng phu thuéc vao chinh sach cua bat ky nudc nao, nén duoc chon lam I6p dém an toan trong
co cau du trit.

CH Séc
Anh Quoc
Mexico
Ba Lan
Thai Lan
Brazil
Phap

Y
Singapore
Durc
AnDo
Hoa Ky
NhétBan

Trung Quéc

Du Trir Cac Quoc GiaQ3/25 (TriéuUSD)

Naudn: WCG, SHS Research

o

500,000 1,000,000 1,500,000 2,000,000 2,500,000 3,000,000 3,500,000 4,000,000
mDu Trir Ngoai H6i  mDu Trir Vang

Bang sé' liéu cho thdy Trung Qudc du mua vang radt manh trong nhitng ndm gan ddy nhung vang mdi chiém
khoang 7,7% téng du tr, vdn chd yéu ndm gilt ngoai té (USD, EUR, v.v.). Nguoc lai, cac nudc phuong Tdy nhu
My, Birc, Phdp, Y cd ty trong vang trong du trit quanh 70-80%, 1a két qua cla cd moét lich st dai: ho da tich Idy
kho vang I16n tir thoi ban vi vang/Bretton Woods va déng USD, EUR vén d& la hai déng tién du trir chud chot cua
thé gidi. Vi vay, ho chi can “dém” thém vang va mot sé ngoai té khac, con Trung Quéc dang di theo con dudng
nguoc lai: tirg budc bé sung vang dé can bang dan vdi luong tai san bang USD/EUR dang nam gitr.
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s L|CH SU'VANG: HANH TRINH QUA CAC KHUNG HOANG KINH TE  Thng s veng iy
: C pha su
Ngubn: Deutsche Bank Research, Bloomberg Finance L.P, SHS Research e plell
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Ca thé ky bién dong cua vang da duoc k€& lai trong mét khung hinh: tir giai doan ban vi vang gan nhu “nam im
trudce 1971, cho tdi khi My b6 neo vang. Méi cu nhdy Ién déu gan véi mét cu séc hé théng: khung hoang dau maé
thap nién 1970, lam phat cao, cdch mang Iran, roi khing hodng tai chinh 2008, khing hodng no chau Au va gan
day la COVID, chién tranh, ndi Idng tién té quy mé In. Sau méi Ian niém tin vao tién phap dinh hodc hé théng tai
chinh bj thtr thach, dudng gia vang lai budc 1én mét mat bang mdi cao hon. Lich str nay cho thdy vai tro 6n dinh
cua vang: né khéng tdng déu hang ndm, nhung ct méi 1an hé théng tién té rung lac, vang lai duoc dinh gia lai
nhu “phao ctu sinh” cla gidi dau tu va cac NHTW. Diéu nay cho thdy vang khéng phai ltic nao ciing la noi trd an
hoan hao, nhung trong 50 ndm qua, lgi suat trung binh hang ndm van khoang 8%, cho thdy vang van cé kha
ndng dem lai lgi suat vuot lam phat dai han.

sUC MUA CUA 1 USD TU NAM 1913 BEN NAY

o Ko |
435 e Cuc duf trif Lign bang Sac lénh 6102: TT Franklin |
27 w Hoa Ky dugc thanh Iap D. Roosevelt han ché sir ",  Bretton Woods: Thiet I3p
$30 iy ,}"'}- vii quy ché ban vj vang dung vang tr nhin - ? h@ thang tién té qudc 1€
- '

425 24.91 dyra trén USD va vang

$20 SRS —— 18.40 Chinh phi TT Richard Nixon f‘\
. ] chinh thirc cit dit mai lien |
$15 EUES 258 : hé giiia USD va vang E;y" |
-
$10 8.00
$5
Nguén: Cuc Théng ké Lao ddng, Thu vién gid ca lich st quén Morris, SHS Research 1.00
1913 ¢ 1920 = 1933 - 197 1987 2008 2025
1usp | - P
2 Al gaels
Mua duoc? -EVET E i
1 J k DO -
1 chi€c dam nir 10 cudn 16 lon sup 20 chai 2 vé 17 qud cam 1chaisétca 1Hamburger
mac & nha gidy vé sinh Campbell Coca-Cola xem phim chua Heinz Wendy’s

Tién phap dinh tdt yéu hao mon suc mua theo thoi gian khi mirc gia tdng. Chinh quyén cd thé in tién dé chi tiéu
nhung céi gia la lam phdt bao mon suc mua cua ngudi gilr tién. VGi Purchasing Power Parity (PPP: vé dai han,
chénh Iéch lam phat sé phan anh vao ty gia, nghia la quéc gia lam phat cao hon sé thdy sutrc mua déng ndi té
giam tuong déi.

NGi cdch khdc, 1 ounce vang ngay nay hiém chdng kém 1 ounce vang cla nhiéu thap ky trudc, con 1 USD ngay
nay kém xa gia tri 1 USD trudc day vi da “lodng” hon do lugng tién luu hanh tang cao.
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oo, Dién bién Ty Ié Vang/Bac (1950-2025)
1.2;1_? Vang/Bac Ngudn: Bloomberg Terminal, SHS Research.
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Tir viing quanh 40:1 nhiing ndm 1970, ty 1 nay da nhiéu I3n vot 1én 70-90:1 sau cdc cu sOc I6n va gan day thudng xuyén duy
tri trén 70:1. Diéu nay phan dnh vai trd cta hai kim loai d3 tdch han: bac van chju dnh hudng manh cta nhu cau céng nghiép
va chu ky tdng trudng, trong khi vang dugc “ndng cap” thanh tai san du trit va tai san phong thu cda ngédn hang trung uong
va nha dau tu. NGi cach khédc, clng la kim loai quy nhung vang ngay cang duoc dinh gid nhu “tién cting” cua hé théng tai
chinh, con bac bj déi xtr gibng mét hang hdéa céng nghiép hon - va chénh léch gia gitta hai tai san dd mé réng tuong xung vdi
su khdc biét vé vai tro do.

Gia tri cac tai san toan cau 2025 (Dvt: Ngan ty USD)
T8ng gia tri tai san toan cau: $1,013 ngan ty

Co phiéu. 135 | Tién. 129

Nghé thuat, xe &

Bat dong san. 380 Trai phiéu. 318 dé suutam 27
Vang M Nghéthuat,xe & dosuutam M Cophigu M Batdongsan M Traiphiéu M Tién 9
Ngubn: Bloomberg L.P., FactSet Research Systems va CompaniesMarketCap.com, SHS Research Bitcoin. 1.9

Burc tranh gia tri tai san toan cau dén 2025 cho thdy vang van chi chiém mét lat banh tuong déi nhd. Tuy
nhién, néu nhin vao téc dd tdng truéng CAGR, vang lai n6i bat: gia tri thi truong cua vang ting binh quan
khoang 35%/ndm trong giai doan 2023-2025, vuot xa c6 phiéu, trai phiéu, bat déng san va tién mat. Chi cé
Bitcoin Ia tdng nhanh hon, nhung quy mé van rat nhé (1.9 nghin ty). Diéu ndy cung cé ludn diém: du khéng
phaéi tai san chu dao vé quy mé, vang dang ngay cang duoc tra gia cao hon trong ré tai san toan cau, phan
anh nhu cau tru 8n, da dang héa va lo ngai vé strc mua cua tién phap dinh trong méi trudng no céng va bat
6n vi mé hién nay.
SHS Research | Bao Cao ViMd 3
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San xuat va tiéu thu vang tai mét soé quéc gia (2023)
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900 Nguén: The Gold Bullion Company, World Gold Council
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AnDo  TrungQuicThE NhTKy HoaKy Brazil Indonesia  Mexico Canada Nga Australia

m San lugng ndi dia (Td&n) mTiéu thuy (Tan)

D liéu nay cho thay vi sao [\'n D6 va Trung Quéc lubn la hai “dau hut” I6n nhat cua dong chdy vang vat chat
toan cau, va bat ky thay déi nao trong chinh sdch thué, nhdp khau hay thu nhdp ngudi dan & hai nudc nay
cling cd thé tdc déng dang ké tdi vang thé gidi.

|| San lugng

200 NAM TOAN CAU
> T A\ ) udc tinh
Nam 2007, Trung Quéc 2022 (tan)
vuot qua Nam Phi dé tro| )
thanh qudc gia san xuat| China
vang I&n nhat thé giis
Méc du viéc khai thdac vang d& cd tur hang nghin ndm trudc,
nhung khoang 86% téng s6 vang hién dang tén tai trén mat dat
da dugc khai thac chi trong 200 nam gan déy. San luong vang cua Uc phuc hoi
trong nhirng nam 1980 khi cac md

quang ham lugng thap trd nén cd/lai
nho gid vapg tang.

China Russia

Australia Australia

ey % . o Russia "
Con sot vang California nam SEOECE Canada
1848 la khéi dau cho hoat déng u.s
san xudt vang quy mé Ién tai Hoa ek

Ky.

South Africa

100t Peru
100t U istan

B=

Nam 1886, cac nha thdm do da phat hién Mexico
ra bon triing Witwatersrand & Nam Phi, md
nay sau doé théng tri san lugng vang toan

= o = She Kazakhstan
cau trong sudt mot thé ky.

= = Uzbekistan

Nam 1900, Hoa Ky chiém San lugng vang cla Nam

khoang mot phan ba san Phi dat dinh vao nam 1970,

lugng vang toan cau, vdi vdi hon 1.000 tan vang. Indonesia

khoang 120 tan dugc khai

thac trong nam do. Ngoai 17 qudc gia dugc néu & trén,

con ¢co6 hon 25 quéc gia khac khai

Ngubdn: Our World in Data, USGS, Mudd va cong su (2012), World Gold Council, di liéu CEIC thac vang voi san lugng du Ion vé
ELEMENTS.V|SUALCAPITALIST.COM e UG (T

1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1980 20 2020

8ng Udc Tinh

Trit luvong vang trong long dat cé han va quang mdi ngay cang it di. Theo HGi déng Vang Thé gidi, vang la mét trong
nhiing nguyén t6 khan hiém nhéat trong vo Trdi Dat (chi chiém khoang 0,0000001% — nghia la mdt phan ty — khéi lugng
vo Trai Dat). Diéu nay gidi han téc db con ngudi cé thé khai thac thém vang, tao ra ty Ié stock-to-flow rat cao cho
vang (cd 50-60 nam). NGi cach khac, phai mat hang chuc ndm san xudt mdi bang duoc luong vang dang luu hanh,
trong khi déi vdi tién fiat, chi can vai thang in tién cé thé tang cung bang nhiéu ndm trudc do.

Trung tdm san xudt vang lién tuc dich chuyén: tir Nam Phi théng tri gan tron thé ky XX, sang My, réi hién tai Trung
Quéc la nha san xudt Idn nhat, cung vdi Nga, Australia, Canada. Tuy nhién, viéc thay déi “ngdi vua dao vang” khéng
lam cung toan cau bat nhay, ma chi la chuyén truc dia ly (téng san luong 2022 van chi quanh 3.100 tan). Diéu nay cung
c6 ludn diém: vé téng thé, cung vang tdng chdm va khoé bung né, nén khi nhu cdu (D3u tu, NHTW) ting Ién dét ngét,
ap luc chu yéu doén vao gid, chtr khdng phai vao san luong.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd 2
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Top 10 Qudc Gia Chau A
vé trit lvgng vang (Q2 2025)
X&p hang Thé Gidi Téan

(6

8 == [ |879.98
9 § 84597
138 | 42394

%ISTAN l:] 364.53

. ... 306.16

@) 5=, [|234.52
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@:é) %PINES D 129-70
375 ] 104.45

Naudn: World Gold Council

Infographic nay giup hinh dung “quy mé that” cua
vang theo cach rat truc quan. Néu gom toan bd
khoang 216.000 tdn vang ma nhén loai d& khai thac
tlr trudce tdi nay lai thanh mét khéi lap phuong, canh
cla né chi khoang 22,3m, turc chua bang chiéu cao
mét toa nha vén phong trung binh, va nhé gap % lan
so vdi Kim tu thap Giza (138m). Phan “du trir con lai
c6 thé khai thdc duoc” chi khodng 64.000 tan,
tuong diuc mét khéi nhé hon nita vdi chiéu cao 15m.
Cilng trong anh, chiéc xe ban tai Ford F-150 dau
trudce chi cao 2m cho thdy hai khéi vang nay thuc ra
khéng qua Ién nhu ching ta van nghr.

DU con ngudi dao vang tir hang nghin ndm, khoang
86% lugng vang trén mat dat lai mdi dugc khai thac
trong 200 ndm gan day trong thoi ky céng nghiép
héa. Ngay ca vdy, téng lugng vang véan la hitu han
va vdi téc dé khai thac khoang 3.000-3.500 tan mbi
ndm, kho du trit nay du diang vai thdp ky nira

nhung chdc chan khéng thé tao ra cu bung né

cung.

SHS Research | Bao Cao ViMd

12,298.53

Bang xép hang du trit vang cho thady “tdm ly vang” cua
chéu A khéng chi ndm & hé gia dinh ma da Ién téi cap
quéc gia. Dan du khu vuc 14 Trung Quéc va An D6 hai
nén vdn minh coi vang la “cia dé danh” truyén théng
vdi du trit 1an lugt khodng 2.300 va 880 tan, lot top 10
thé gidi. Nhit Ban, Dai Loan, Uzbekistan, Kazakhstan
cling ndm lugng vang dang ké, phan anh nhu c3u vira
phong thua trudc rdi ro dia chinh tri, vira da dang hoa
khoi USD.

Trong khu vuc ASEAN, Thai Lan, Singapore va
Philippines néi 1én vdéi mirc dy trit tir hon 120 téi hon 230
tdn. Thai Lan va Philippines thira hudng van hda tich trir
vang ldu doi trong dén, con Singapore lai tiép can vang
dudi géc dg trung tdm tai chinh, coi ddy la tai san du trir
chién lugc bén canh ngoai té manh. Han Quéc tuy ding
cudi bang chau A vé khéi luong tuyét déi (khodng 104
tan) nhung clng nam trong xu hudng chung: cac NHTW
chau A, noi ngudi dan vén ua chudng vang, dang din
“quéc hiru hoa” tdm ly tich trir dé bang cdch tdng dan ty
trong vang trong kho du trit chinh thurc.

N

2/3 sb vang nay da dugc khai
thac k& tir nam 1950. ]

( La phan quang clia mot mé
cé thé dugc khai thac mot
cdach kinh té.

" XE TAI FORD F-150 )
2 OM Tinh dén 12/24

Ngubn: World Gold Council, Britannica, Live Science
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Co |é diéu ré rang nhat rat ra tir hanh trinh quan
sat vang sudt nhiéu thap ky la: Vang khong di
theo mot cau tra 16i duy nhat. N6 phan chiéu ky

vong, noéi lo, su bat dinh va nhiing bién chuyén
sdu xa cua nén kinh té toan cau. Méi mo hinh
tung dugc tao ra dé dién giai vang déu hitu ich
trong tung giai doan, nhung réi lai trd nén lac
nhip khi boi canh thay déi. Vang nhac ta rang thi
trudng khéng chi la nhitng con s6, ma con la tam
thé& clia con ngudi trudce rdi ro va hy vong.

Nhin trong dong chay dai han, vang kién nhan gilr
vai tro nhu mét “mach ngam gia tri”. Khi tién phap
dinh luén bi bao mon béi lam phat va nhiing chu
ky m& rong cung tién, vang nhac chung ta vé gidi
han cla con nguoi trong viéc kiém soat gia tri do
chinh minh phat hanh. Sy tang gid nhiéu thap ky
cua vang khong phai minh ching cho su vuot troi
tuyét doi, ma la 10i nhac rang bat ky hé thdng nao
cling can cé mét diém tua dé soi lai nhitng dao
ddng cua chinh nd.

Nhung vang khong phai chiéc chia khéa md moi
canh clra. Lich st ban vi vang tirng dé lai mét bai
hoc dat gia: khi déng tién bi khda clrng vao vang,
chinh sach trd nén mat di su linh hoat can thiét
trong khdng hoang, gay ra sy giam phat bao
dong. Mot nén kinh té phirc tap khong thé dat
van ménh vao mot diém tua duy nhat. Su 6n
dinh 1du dai doi hoi kha nang linh hoat cla tién
phdp dinh va ky luat trong diéu hanh vi mo, chu
khéng thé chi dua vao moét dinh chuan cé dinh.
Vang vi thé phu hop hon khi déng vai tro mot 16p
du trir va phong thu, chir khéng phai bd khung
tréi budc toan bo hé thong.

SHS Research | Bao Cao Vi Mbd

Dai véi nha dau tu va nha quan ly, diéu quan
trong 1a gitt dugc sy thau hiéu can bang.
Vang la noi trd 8n khi bat én, 1a 16p dém khi
cu sbc xay dén, la tai san gilp duy tri stc
mua qua nhiéu thé hé. Nhung vang khong
sinh 13i, khong tu tao ra dong tién, khoéng
thay thé duoc nén tang tang trudng clia mot
nén kinh té lanh manh. N& 1a phan bé sung
khén ngoan, nhung khéng thé la toan bd cau
chuyén. Ai danh cho vang mét vi tri vira du
trong danh muc sé nhan dugc sy bao vé
can thiét ma khong danh mat co hoi tur
nhirng tai san khac.

Cudi clung, vang day ta mét bai hoc réng
hon vé su khiém nhuong khi quan sat thé
gidi. Thi truong ludn bién dong theo nhiing
sgi day vO hinh dan gilra kinh t&, chinh tri,
tam ly va niém tin. Khdng mé hinh nao nam
tron, khéng cong thirc nao bat bién. Diéu ta
c6 thé 1am Ia lién tuc quan sat téng hoa, gilr
su tinh tdo trudc nhiing bién déng 16n va xay
dung mot cdu trdc tai san céd kha nang
chong chiu. Trong bulc tranh ay, vang khéng
phai nhdn véat chinh, nhung luén la mét nhan
vat can thiét. N6 diing dé nhu moét diém tinh
gilra ng6én ngang bién s8, nhac ta rang su
bén virng khéng dén tir mot cau tra 16i duy
nhat, ma dén tu khad nang hiéu blc tranh
rong l16n va biét dat moi thir vao dung vi tri
cua no.
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MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T&t ca nhitng théng tin, di liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc thu thap,
téng hgp va xr ly mot cach cdn trong tai thoi di€ém cong bé. Tuy nhién,SHS
Research va tac gid khéng cam két tinh day du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cla cac thong tin dugc sir dung. Moi néi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc cia Céng ty C6 Phan Ching Khodan
SHS, trir khi cé ghi ré.

Cac quan diém, mo hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh gia chuyén
mon doc 1ap clia nhdm phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé
vé bdi canh kinh t&, chinh sach va thi truong. Bao cdo nay khéng cau thanh
khuy&n nghi dau tu, I6i mai goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh d6i véi
bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cd phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t€. Moi phan tich vé chinh sach
cbng chi mang tinh tham khao vé& mat logic truyén dan va kich ban gia dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuy&n nghi ngudi doc du 1a nha dau tu t6 chic, cé nhan hay can bd
hoach dinh chinh sach can tu danh gia dé phu hgp cua théng tin véi muc tiéu s
dung, khau vi rui ro, va bdi canh phap ly/kinh té& tai thoi diém xem xét. Cac du
bdo trong bdo cdo mang tinh mé hinh, c6 thé thay déi dang k& khi cac yéu té
dau vao hoac dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khéng dugc st dung dé xady dung hd so chao ban ching khoan,
truy&n thong tiép thi sdn phdm tai chinh, hodc lam can ct phap Iy néu khéng co
phé duyét ré rang tir Cong ty C6 Phan Ching Khoén SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich dan mot phan hodc toan bd bao cdo can
tuadn thd quy dinh vé ban quyén.

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

Tru s& chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS S6 43

Ly Thuong Kiét, phuong Clra Nam, Tp.
Ha Noi

Tel: (8424)3818 1888

Fax: (8424)3818 1688
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Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 6, Cao ¢ van phong HDTC, s6  Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2 S6 03
36 Bui Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, L(? D‘th Ly, phudng Thanh Khé, Tp.
TP. H6 Chi Minh ba Nang

Tel: (848)3915 1368 Tel: (84511)352 5777

Fax: (848)3915 1369 Fax: (84511)352 5779
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