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Chuyén gia canh bdo théi diém nguy hiém néu
tiép tuc "6m" vang
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Giad vang gan day giam khi xung dét leo thang hay gia dau tang, cho thay rui ro
da dugc "chiét khau" vao gid. Theo chuyén gia, ap luc thuc su dang dén tu ai
suat, ty gid va dong tién cé thé day vang vao nhip diéu chinh, dong thaoi tao rai
ro kép cho nha dau tu.

Ong Nguyé&n Minh Tuén, Gidm déc diéu hanh kiém déng sang lap cia Codng
dong C6 van tai chinh Viét Nam (VWA), Téng Gidm doc cla AFA Capital cho biét
khi phan tich vang can tach bach gid vang thé giéi va trong nudc.

Dua trén mé hinh ctia H6i déng Vang Thé gidi, gid vang chiu tadc dong badi 5
nhom yéu td, gbm 2 yéu td thuan chiéu (déng luc thi trudong, rdi ro) va 3 yéu to
nghich chiéu (lai suat, ty gia, tang truéng).

Trong giai doan tur nay dén 2026-2027, 6ng Tuan cho biét rui ro dia chinh tri
van la bién s6 I16n, song 1ai suat va ty gid méi la yéu té can theo doi sat. Thuc té
gan day cho thay dién bién gid vang cé phan "ngugc logic": xung dot leo thang,
gid dau tang nhung vang lai giam va nguoc lai. Diéu nay phan anh rui ro da
phan nao dugc thi truong "chiét khau" trudc, khién cac yéu té nhu chi phi von
va dong tién tra thanh luc chi phéi chinh.

D{ liéu cling cho thdy mo hinh du bdo gid vang di xuéng, nhung muc giam thuc
té con manh hon, trong dé lai suat va ky vong lam phat (lién quan dén bién
dong gia dau) déng gép khoang 4% muc gidm, trong khi dong luc dong tién
chiém tG&i 7,6%. Phan chénh Iéch gitta mé hinh va thuc té vao khoang 5%.

Ong Tudn nhan manh, khéng thé chi dua vao rai ro dia chinh tri d& du béo gia
vang. Khi thj truong da "quen" véi bat 6n, vai tro dan dat sé chuyén sang |ai
suat, ty gid va dong tién. Theo H6i dong Vang Thé giéi, trong cac phan tich theo
tuan hoac thang, lai suat thuong la yéu toé chi phéi do vang khong tao ra lgi tic
va chiu anh hudng truc ti€p tu chi phi von.



Mot diém dang chd y khéc la moi quan hé gilra gid dau va gid vang. Phan tich
tuong quan 10 nam cho thay hai bién nay c6 xu hudng nghich chiéu trong ngan
han (1-3 thang): gid dau tang lam gia tang lam phat va ap luc tang 1ai suat, qua
dé lam giam sirc hap dan cda vang.

TU cac phén tich trén, chuyén gia cho rang dé du béo giad vang giai doan
2026-2027, can tap trung vao chinh sach tién té cia My, dac biét la kha nang
ki€m soat lam phat va dinh huéng |ai suat cdia Cuc Du trr Lién bang My. Yéu to
nhan su, nhu kha nang xuat hién Cha tich Fed mai cling c6 thé dnh hudng dén
chinh sach.

Theo kich ban ctda Quy Tién té Quodc té€, néu xung dot kéo dai, gid dau cé thé
dat trung binh 100 USD nam 2026 va gidm vé 75 USD nam 2027. Vi kich ban
nay, ap luc lam phat va lai suat tang cé thé khién gid vang chiu ap luc giam.
Dong thoi, 1i suat chinh sach cé thé tang thém khodng 50 diém co ban, lam gia
tang chi phi nam gilr vang, dac biét véi cac quy dau tu.

Theo md hinh cta Héi dong Vang Thé giéi, gid vang da tang trén 20% moi nam
trong giai doan 2024-2025, du kién tiép tuc tang nhung cham lai khoang 5%
trong nam 2026, trudc khi cé thé gidm trung binh 5,7% vao nam 2027 (bién do
tlr-10,1% dén -1,3%) va phuc hoi trd lai trong nam 2028.

Tu kich ban nay, 6ng Tuan ggi y nha dau tu cé thé tam dirng mua méi trong
ngan han, cho nhip diéu chinh dé€ gia tang ty trong, tuy theo muc tiéu va cau
trdc danh muc. V& dai han, vang van duy tri lgi suat trung binh khoang
4,8-5%/nam tinh theo USD trong chu ky 10-30 nam, cho thay vai tro nhat dinh
trong phan bo tai san.

"Ly do giad vang cé thé diéu chinh trong 2026-2027 chl yéu dén tlr cac yéu to vi
mo quen thudc, gbm tang trudng kinh té&, rdi ro va chi phi co héi (1ai suat, ty
gid). Trong do, dong luc thi truong, dac biét la dong tién dugc du bdo déng vai
tro chi phéi, thé hién qua xu huéng "déng lugng ban', 6ng Tudn nhan manh.

Pang chu y, theo chuyén gia, ngudn cung nay cé thé dén tur cadc ngan hang
trung uong. Sau giai doan mua rong manh 2024-2025, xu hudng c6 thé dao
chiéu sang ban rong tlr 2027, khi mot sé t6 chic da bat dau chét 16i. Trong boi
canh rai ro suy thodi va chinh séch tién té that chat, viéc nam gilr USD dugc uu
tién, qua do tao ap luc l1én gid vang. Vi vay, yéu té lai suat va chi phi von dugc
xem la bién so6 then chét khi phan tich xu huéng gia vang toan cau trong giai
doan téi.
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Chuyén sang thi truong Viét Nam, theo chuyén gia, van dé I6n nhat hién nay la
chénh léch gid véi thé gidi. Mic chénh l1éch phé bién khodng 17-20 triéu
dong/lugng, tuong duong hon 10%. Day la mot mdc rat cao.

Trudc day (giai doan truéc xung dot Nga-Ukraine), chénh léch chi khoang 2-5
triéu dong/lugng da dugc xem la dang ké. Piéu nay tao ra hai rui ro chinh cho
nha dau tu trong nudc:

Thi nhat, rdi ro thj truong: Gid vang thé gidi c6 thé gidm do gid dau tang, kéo
theo ap luc lam phat va 13i suat cao. Khi chi phi nam gilr vang tang, giad vang cé
Xu huéng diéu chinh giam. Theo Hbi déng Vang Thé gidi, mc diéu chinh c6 thé
khoang -5% trong nam 2027.

Th& hai, rdi ro chénh Iéch gia: Ngoai bién dong quoéc té€, nha dau tu Viét Nam
con chju thém mdc chénh Iéch hon 10% so véi gid thé gidi. Néu gid vang toan
cau gidm, rdi ro "kép" sé xuat hién: vlira gidm theo xu hudng chung, vira c6 kha
nang thu hep chénh Iéch trong nudc.

"Thuc té cho thay, da cé nhiing giai doan gia vang trong nudc va thé giéi gan
nhu tuong dong. Tuy nhién, thai gian gan day, khodng cach nay néi réng déang
k€, lam gia tang rai ro cho nguoi nam gilr vang tai Viét Nam", 6ng Tuan nhan
manh.
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