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Khi dong von khéng con ré nhu trudc, bai todn quan ly tai san khéng chi nam &
viéc tim kiém Igi nhudan ma con la duy tri thanh khoan, kiém soat ng va xay
dung moét cau truc tai chinh phu hgp véi kha nang chiu rdi ro. Trong boi cdnh
do, viéc trang bj kién thirc tai chinh va chi déng phan b6 tai san dang tré thanh
y&u cau ngay cang ré nét déi véi ca ngudi dan va nha dau tu.

Thi trudng tai chinh toan cau dang budc vao mot giai doan cé nhiéu thay daéi khi
chi phi dong vén khéng con ¢ muc thap nhu nhiing nam trudc. Lam phat cé dau
hiéu quay tré lai, gid nang lugng chiu tdc dong tir nhitng bat én dia chinh tri,
trong khi cdc ngan hang trung uong I6n than trong hon véi viéc néi 1dng chinh
sach tién té. Nhirng chuyén déng nay khéng chi tdc dong dén cac thi truong tai
chinh ma con ngay cang hién htu trong bai toan chi tiéu, vay von, dau tu va
tich IGy tai sdn cta moi ngudi.

Nh{rng van dé trén dugc phan tich trong chuong trinh Hop Tai sdn (The Wealth
Box Talk) trén VTVS8, véi su tham gia ctia 6ng Luong Duy Phudc, Gidm doc
Nghién c@u Thi truong, Céng ty Cé phan Ching khoan Kafi va nha dau tu Vi
Thanh Thanh. Tt nhitrng trai nghiém thuc té ctia nha dau tu dén géc nhin
chuyén mon, chuang trinh tap trung lam ré nhiing thay déi cia moi trudng tai
chinh khi 1ai suat khong con thap, dong thai ggi mé cach ti€p can than trong
hon trong quan ly tai san va dong tién.




Chuong trinh HOp Tai san (The Wealth Box Talk) trén VTV8
Dong von toan cau budc vao giai doan than trong

Mot trong nhitng nguyén nhan dugc 6ng Phudéc chi ra la dp luc lam phét toan
cau dang c6 dau hiéu tré lai. Chién su tai Trung Dong khién gid nang luong tang
manh, lam gia tang lo ngai vé kha nang lam phat kéo dai va moi truong lai suat
cao tiép tuc duy tri. Trong khi dé, cac ngan hang trung uong Ién cling than
trong hon trong viéc néi 1d6ng chinh sach tién té.

Pang chu y, Ngan hang Trung uong Nhat Ban da 4 1an tang |ai suét, tir 0,1% lén
1,0% k€& tir thdng 7/2024. Theo 6ng Phudc, ddng thai nay gép phan thu hep
nguon von gia ré tung ho trg dong tién dau tu toan cau. Cung vaéi doé, lap truong
clng ran hon cua Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) trong béi canh lo ngai lam
phat khién ky vong vé viéc sém giam lai suat suy yéu, qua dé gilt chi phi vén &
mUc cao va budc nha dau tu phdi than trong hon.

Mot dong chdy dang chi y khéac la von dau tu toan cau dang tap trung manh
vao cau chuyén Al. Ngudn von ti€p tuc dé vao cac doanh nghiép cé6ng nghé,
ban dan va ha tang, khién thi truong tap trung hon vao mét sé6 nhém nganh. Ky
vong vé Al cé thé tiép tuc hé trg dinh gid tai sdn, nhung mat khac, 13i suat cao
va rui ro lam phéat cling khién thi trudng phan ing nhay hon truéc nhiing thay
doi vé trién vong tang trudng va chinh sach tién té.



Ong Luong Duy Phudc, Gidm déc Nghién ciu Thi trudng, Céng ty C6
phan Ching khoan Kafi

Nh{rng chuyén dbng trén thi truong quéc té cling phan nao dugc cdm nhan
trong doi song tai chinh cdia nguoi dan. Nha dau tu Vi Thanh Thanh cho biét
mOi truong |ai suat tang tra lai khién thi truong tré nén khé khan hon, dong thai
tao ap luc Ién chi tiéu va kha nang sd& hitu tai san.

Theo chia sé cla ba Thanh, néu khodng 5-6 nam trudc, véi khoang 3-4 ty déng
c6 thé s3 hiru moét can chung cu dién tich khodng 100 m2, ngoai trir mot so vij tri
dac dia, thi hién nay soé tién can thiét cho dién tich tuong duong c6 thé 1én tdi
khodng 7-8 ty dong. Gia vang cling bién dong manh, t&r khoang 71 triéu
dong/lugng cach day khoang 4 nam Ién khoang 150 triéu dong/luong tai thoi
diém dugc dé cap trong chuong trinh.




Nha dau tu Vi Thanh Thanh
Chi phi vén cao va bai toan don bay

Tai Viét Nam, tdc dong tUr moi truong |ai suat cao trén thé gigi dang hién hiru
nhung & mdc do vira phai. Theo 6ng Luong Duy Phudc, nén kinh té van phai giai
bai toan chi phi von trong khi muc tiéu tang trudng cao kéo theo nhu cau von
I6n cho sdn xuat, dau tu va phat trién ha tang.

Mat bang 13i suat trong nudc khdong con thap nhu truge. T dau nam, nhiéu
ngan hang da tang 1ai suat huy dong, trong dé c6 cd nhdm ngan hang quoc
doanh. Diéu nay cho thay ap luc thanh khoan va chi phi von trong hé théng van
con hién hitu. Vi vay, duy tri mat bang i suat & mic hgp ly tré thanh mot trong
nhiing trong tdm diéu hanh, cung véi cac bién phap 6n dinh thanh khoan, kiém
soat canh tranh 13i suat va hé trg doanh nghiép gidm chi phi von.

O gbéc dd quoc té, khi lgi suat tai cadc nén kinh té phat trién tré nén hap dan
hon, dong von cé xu hudng than trong han vai cac thi truong maéi néi. Diéu nay
tao thém ap luc doéi véi ty gid, dong von va thi trudng ching khoan. Trong khi
dé, Viét Nam dang day manh dau tu cdéng va phéat trién ha tang, khién nhu cau
von tiép tuc 3 muc cao.

“Van dé cua Viét Nam bay gio khong phai la thiéu von, ma la lam sao huy déng
dud von véi chi phi hop ly, ma van gilr dugc ty gid, lam phéat va ca hé théng tai
chinh 6n dinh”, 6ng Phudc nhan dinh.

Trong moi trudng nhu vay, don bay tai chinh tré thanh van dé can dugc nhin
nhan than trong hon. Nha dau tu Vi Thanh Thanh cho biét trudc day, khi 1ai
suat dé chju hon, ba ting stir dung don bdy dé thuc hién cac khodn dau tu. Tuy
nhién, khi 13i suat tang trong khi thu nhap khong tang tuong ng va cac khoan
chi tiéu khé cat giam, xu hudng chuyén sang nhiing phuong an an toan hon va
tich san tré nén ro rét.

TU géc nhin chuyén mén, 6ng Phudc cho rang véi ngudi dan, chi phi von tang
dong nghia ca “chi phi song” va “chi phi tai chinh” déu c6 thé tang. Tién mat
chiu tdc dong cua lam phat, trong khi cdc khoan vay mua nha, vay tiéu dung
hodc vay kinh doanh phai chiu chi phi 1di suat cao hon, tao thém ap luc 1én
dong tién hang thang.

Doi véi nha dau tu, chi phi margin hoac vén vay cao hon dong nghia tai san
phai tao ra mdec sinh 16i cao hon méi cé thé hoa vén. Néu tai sdn chi sinh 10i
khoang 8% trong khi chi phi vay da & mic 7-8%, phan Igi nhuan thuc nhan sé
rat mong so vdi rai ro phai ganh chiu.



Dac biét, khi thi truong di xudng, don bay cé thé khuéch dai tén that. Gia tri tai
san giam nhung nghia vu ng khong giam, thdm chi nha dau tu c6 thé phai ban
tai sdn & thoi diém bat Igi d€ tra ng hoac dap ing yéu cau bé sung ky quy. Theo
ong Phudc, mot dau hiéu dang luu y la khi chi phi 1ai vay ngay cang chiém ty
trong 16n trong dong tién, ngudi vay phai lay thu nhap mai dé€ tra 1ai cl hoac
phai ban tai sdn chi dé duy tri khoan vay.

Quan ly tai san can uu tién thanh khoan va da dang

Trong moi trudng dong von dat hon, xu hudng than trong cling dang thé hién rd
trén thi truong quoc té. Theo 6ng Phudc, khi Iai suat va lam phat cung tang, nha
dau tu cé xu huéng doi hoi mdc sinh 16i cao hon dé bu dap chi phi von va rui ro.
Diéu nay khién dong tién tim dén nhiéu hon nhiing tai san cé lgi suat tuong doi

chac chan nhu tién gui, quy tién té hoac trai phiéu ngan han.

S6 liéu dugc 6ng Phudc dan ching cho thay, sau khi chién su Iran bung phat
vao dau thang 3/2026, chi trong mot tuan, cac quy thi trudng tién té toan cau
hut khodng 48 ty USD, trong khi gan 19 ty USD bi rat khéi cac quy c6 phiéu My
va toan cau. Bén gilra thang 3, cac quy tién té da cé 8 tuan lién ti€p hut von,
trong khi dong tién ti€p tuc chay vao trai phi€u Chinh pha va trai phi€u ngan
han.

Dén thang 8/2026, dong tién van hudng vao nhirng tai san tao thu nhap 6n
dinh. Riéng tuan két thuc ngay 12/8, quy trai phi€éu My hat thém 9,4 ty USD,
trong khi quy tién té hat gan 14 ty USD. Tuy nhién, cé phiéu cling bat dau hdt
von trd lai khi lo ngai vé 13i suat tang diu bét. Dién bién nay cho thay nha dau
tu khong hoan toan né tradnh rudi ro ma dang lua chon ky hon va doi héi muc
sinh 16i hap dan hon.

Cac quy dau tu Ién cling cé xu hudng tang ty trong trai phiéu chat lugng cao, tai
san tao dong tién 6n dinh va cac khodn dau tu mang tinh phong thud, déng thai
giam su phu thubéc vao mét vai nhdm cé phi€u hodc mot thi truong. BlackRock
uu tién trai phi€u chat lugng cao va tai san tao thu nhap 6n dinh; J.P. Morgan
tang cuong két hgp cb phiéu, trai phi€éu va cac tai san khac; Goldman Sachs chu
trong trai phi€u trong boi canh lgi suat cao; trong khi Berkshire Hathaway duy
tri ty trong tién mat va trai phiéu Kho bac My ngan han & mic dang ké, uu tién
thanh khoan dé cho co hoi phu hgp hon.

Da6i vGi mbi cd nhén, 6ng Phudc cho rang diéu quan trong trudc hét la uu tién
nhitng tai san c6 kha nang tao dong tién tuang déi 6n dinh, thay vi chi trong
cho vao tang gia. Song song véi dé la duy tri khd nang thanh khoan théng qua
khoan du phong va tiét kiém da dé dap (ng chi tiéu, nghia vu tai chinh cling



nhu nhirng tinh huéng bat ngo.

Quan ly ng cling can dugc dat & vi tri phU hop. Viéc ra soat cac khodn vay va uu
tién tra trudc nhitng khoan cé 1ai suat cao cé thé gitip han ché chi phi lai vay
bao mon tai san. VGi don bdy, nguyén tac quan trong la si dung co ky luét,
trdnh dung vén vay ngan han cho nhiing tai sdn can thai gian dai mai thu hoi
von va chi vay trong gigi han phu hgp véi kha nang tai chinh.

Sau cung, quan ly tai san khéng chi la lua chon moét kénh dau tu c6 kha nang
sinh 16i cao ma la xay dung mét cau truc tai chinh du thanh khoan, du da dang
va phu hgp véi kha nang chiu rai ro. Khi thi truong dién bién bat Igi, mét cau
trdc nhu vay cé thé gitip moi ngudi duy tri cudc séng, dap ing cac nghia vu tai
chinh va tao du dia dé€ tai san phuc hoi trong dai han.

TU thuc té€ nay, xu hudng quan tri tai sdn bang céng nghé ciing dang dugc céc
t6 churc tai chinh quan tam. Theo 6ng Phudc, Kafi dinh huéng quan tri tai san
khong chi xoay quanh viéc lya chon ¢6 phi€éu hay tim ki€m Igi nhudn ngan han,
ma hudng téi qua trinh tich Iy, phan b6 va phat trién tai san phu hgp véi ting
giai doan tai chinh cta khach hang.

Cac gidi phap nhu Stable Bond va Smart Portfolio dugc Kafi gigi thiéu theo
hudng ho trg nha dau tu phan bé dong tién, ti€p can cac san pham thu nhap co
dinh va xay dung danh muc thay vi chi tap trung vao tung ma riéng |é. Binh
hudng nay gan véi muc tiéu xay dung mét nén tang cong nghé quan tri tai san
toan dién, trong dé khach hang c6 thé két hop dau tu chd dong véi cac giai
phap cé tinh 6n dinh hon va theo d6i muc tiéu tai chinh trén cing moét hé sinh
thai.

Trong mot moi truong ma 1ai suat khdng con thap va chi phi vén cé xu hudng
dat hon, quan ly tai san vi thé ngay cang tré thanh cau chuyén cua ky luat tai
chinh, kha nang du phong va su tinh tao trudc rui ro. Thay vi chay theo Igi
nhuan trong ngan han, viéc xay dung mot cau tric tai chinh can bang gitta tang
truéng, an toan va thanh khodn c6 thé tré thanh nén tang quan trong dé bdo vé
va phat trién tai san trong dai han.

Van Anh



