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LỜI MỞ ĐẦU 
TẠI SAO "MÙ VĨ MÔ" KHIẾN 95% NHÀ ĐẦU TƯ MẤT HẾT TIỀN? 

Chào bạn, 

Nếu bạn đang cầm trên tay tài liệu này, rất có thể bạn đã từng trải qua ít nhất một trong những 
cảm giác cay đắng sau: 

• Mua một mã cổ phiếu, một đồng coin hay một mảnh đất khi thấy cả xã hội đang bàn tán sôi 
nổi, nhưng vừa mua xong thì thị trường lập tức tạo đỉnh và lao dốc không phanh. 

• Bạn học rất nhiều chỉ báo phân tích kỹ thuật: RSI, MACD, Sóng Elliott, Price Action... Bạn 
đánh thắng 10 lệnh, 20 lệnh nhỏ, nhưng chỉ cần một cú sập bất ngờ của thị trường là tài 
khoản chia đôi, chia ba, cuốn phăng toàn bộ thành quả tích lũy nhiều năm. 

• Bạn thắc mắc: "Tại sao một ông Chủ tịch FED ở tận nước Mỹ phát biểu tăng lãi suất lại 
khiến mảnh đất ở vùng ven Việt Nam bị đóng băng thanh khoản và cổ phiếu của mình bị 
bán tháo sàn hàng loạt?" 

Sự thật mất lòng mà hầu hết các khóa học phân tích kỹ thuật ngắn hạn ngoài kia không nói cho 
bạn biết:  

Phân tích kỹ thuật chỉ cho bạn biết ĐIỂM VÀO của một con sóng nhỏ. Nhưng CHU KỲ VĨ MÔ mới là thứ 
quyết định con sóng đó là một cơn sóng thần mang lại gia tài, hay là một cái bẫy chết người quét sạch 
vốn liếng của bạn. 

 

Thị trường tài chính không vận hành ngẫu nhiên. Nó vận hành theo các quy luật dòng tiền và 
chu kỳ kinh tế. Khi Ngân hàng Trung ương mở van bơm tiền rẻ, mọi tài sản đều tăng giá — lúc 
đó người mua bừa cũng thắng. Nhưng khi Ngân hàng Trung ương khóa van tiền và tăng lãi 
suất, mọi mô hình phân tích kỹ thuật đẹp nhất đều bị bẻ gãy, mọi hỗ trợ cứng đều bị xuyên 
thủng. 

Tài liệu này được biên soạn với mục tiêu duy nhất: Bình dân hóa các kiến thức vĩ mô phức tạp 
thành những bản đồ tư duy, ví dụ đời thực và hành động cụ thể. Dù bạn là một người mới bắt 
đầu chưa biết gì về tài chính, sau khi đọc xong cẩm nang này, bạn sẽ tự tin đọc vị được bức 
tranh toàn cầu, biết mình đang đứng ở đâu trong chu kỳ kinh tế, và luôn là người bảo vệ trọn 
vẹn gia tài của mình trước khi bão tố ập đến. 
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PHẦN 1: NHẬP MÔN TƯ DUY VĨ MÔ  
BẢN CHẤT CỦA DÒNG TIỀN TOÀN CẦU 

1.1. Hiệu ứng cánh bướm tài chính: Tại sao thế giới lại liên kết chặt chẽ với 
nhau? 

Nhiều người mới tham gia đầu tư thường nghĩ: "Tôi ở Việt Nam, tôi chỉ mua đất ở quê hoặc 
mua cổ phiếu doanh nghiệp trong nước, việc nước Mỹ in tiền hay tăng lãi suất thì liên quan gì 
đến tôi?" 

Đây là sai lầm nguy hiểm nhất! Thế giới ngày nay là một nền kinh tế liên thông toàn cầu. Hãy 
nhìn dòng chảy sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. Ngân Hàng Nhà Nước Việt Nam (SBV) buộc phải can thiệp:  
-Bán dự trữ ngoại hối USD ra để giữ giá VND => Tiền mặt VND bị hút 
khỏi hệ thống 

- Nâng lãi suất điều hành để hạn chế đầu cơ USD 
 

2. Đồng Đô la Mỹ (USD) tăng giá mạnh 

3. Tỷ giá USD/VND chịu áp lực tăng =>Tiền Đồng Việt Nam mất giá 

4. Khối ngoại bán ròng rút USD về Mỹ => Thị trường CKVN giảm điểm 

6. Lãi suất huy động & cho vay tại các ngân hàng thương mại tăng 
vọt  

1. FED TĂNG LÃI SUẤT TẠI MỸ 

7.Doanh nghiệp khó vay vốn => Người mua nhà ngộp lãi suất ngân hàng    

8. BẤT ĐỘNG SẢN ĐÓNG BĂNG, CHỨNG KHOÁN SỤP ĐỔ, THANH KHOẢN CẠN 
KIỆT! 
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Chỉ từ một hành động điều chỉnh lãi suất tại Washington D.C., từng mắt xích kinh tế đã truyền 
dẫn trực tiếp đến túi tiền của người dân và nhà đầu tư tại Việt Nam. Nếu bạn không hiểu mắt 
xích này, bạn sẽ luôn là người cuối cùng nhận ra nguy hiểm khi tài sản của mình đã bốc hơi một 
nửa! 

1.2. Mối liên kết giữa các thị trường: Thương mại, Tỷ giá & Dòng vốn ngoại 

Các thị trường tài chính quốc tế liên kết với nhau qua 3 cây cầu huyết mạch: 

Cây cầu 1: Thương mại quốc tế & Cán cân thanh toán 

Việt Nam là một nền kinh tế có độ mở cực kỳ lớn (tổng kim ngạch xuất nhập khẩu gấp gần 2 lần 
GDP). Mỹ và Châu Âu là các thị trường xuất khẩu lớn nhất của hàng dệt may, da giày, điện tử, 

thủy sản Việt Nam. Khi kinh tế Mỹ suy thoái, người dân Mỹ thắt chặt chi tiêu ➡️ Đơn hàng xuất 

khẩu của doanh nghiệp Việt Nam giảm sút ➡️ Doanh nghiệp thiếu việc làm, lợi nhuận sụt giảm 

➡️ Giá cổ phiếu trên sàn chứng khoán lao dốc. 

Cây cầu 2: Dòng vốn đầu tư nước ngoài (FDI và FII) 

• FDI (Vốn đầu tư trực tiếp): Doanh nghiệp nước ngoài xây nhà máy tại Việt Nam (Samsung, 
Foxconn, Intel). Dòng vốn này mang tính dài hạn và ổn định. 

• FII (Vốn đầu tư gián tiếp): Các quỹ đầu cơ nước ngoài rót tiền mua cổ phiếu, trái phiếu. 
Dòng tiền này cực kỳ nhạy cảm với lãi suất. Khi lãi suất Mỹ cao hơn, họ lập tức bán ròng cổ 
phiếu ở các thị trường mới nổi như Việt Nam để chuyển tiền về gửi ngân hàng Mỹ hưởng 
lãi suất an toàn. 

Cây cầu 3: Tỷ giá hối đoái và dự trữ ngoại hối 

Tỷ giá là "chiếc van an toàn" của quốc gia. Nếu để đồng nội tệ mất giá quá nhanh: 

• Hàng hóa nhập khẩu (xăng dầu, nguyên vật liệu sản xuất) sẽ đắt đỏ hơn      Gây ra Lạm 
phát nhập khẩu. 

• Các doanh nghiệp vay nợ bằng USD sẽ bị tăng gánh nặng trả nợ      Nguy cơ vỡ nợ gia tăng. 

1.3. Phân tích Kỹ thuật (Vi mô) với Phân tích Vĩ mô: Người nhìn cây với 
Người nhìn rừng 

Tiêu chí so 

sánh 
Phân tích Kỹ thuật (Vi mô) Phân tích Dòng tiền Vĩ mô 

Góc nhìn 
Nhìn vào từng cây nến, từng mã cổ phiếu, 
từng mảnh đất riêng lẻ. 

Nhìn vào toàn bộ khu rừng kinh tế, dòng chảy tiền 
tệ và chu kỳ tín dụng. 

Vai trò chính 
Tìm ĐIỂM VÀO / ĐIỂM RA tối ưu trong ngắn 
hạn (Timing vào lệnh). 

Xác định XU HƯỚNG LỚN (Đang mùa bơm tiền hay 

mùa thắt chặt). 

Rủi ro lớn nhất 
Bị "bẫy thanh khoản", mô hình kỹ thuật bị 
bẻ gãy khi vĩ mô đảo chiều. 

Cần kiên nhẫn theo chu kỳ 1 - 3 năm, không phù 
hợp lướt sóng T+. 

Kết quả thực tế 
Thắng nhiều lệnh nhỏ nhưng dễ cháy tài 
khoản trong một cú sập lớn. 

Tránh được mọi đợt đại khủng hoảng, gia tăng tài 
sản bền vững theo cấp số nhân. 
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XU HƯỚNG VĨ MÔ (Định hướng dòng tiền lớn) + PHÂN TÍCH KỸ THUẬT (Tối ưu điểm vào lệnh) = LỢI 
NHUẬN DÀI HẠN BỀN VỮNG  

PHẦN 2: GIẢI MÃ CỖ MÁY TIỀN TỆ  
LẠM PHÁT, LÃI SUẤT VÀ CUNG TIỀN 

2.1. Tiền từ đâu sinh ra? Cơ chế tạo tiền của hệ thống ngân hàng 

Hầu hết mọi người đều nghĩ rằng tiền do Ngân hàng Trung ương in ra bằng giấy bạc. Nhưng 
trên thực tế, hơn 90% lượng tiền trong nền kinh tế hiện đại được tạo ra từ NỢ (Credit) thông 
qua Hệ thống Dự trữ Bắt buộc (Fractional Reserve Banking). 

 Ví dụ đời thực dễ hiểu: 

1. Bạn gửi 100 triệu đồng tiền mặt vào Ngân hàng A. 

2. Theo quy định dự trữ bắt buộc (ví dụ 10%), Ngân hàng A giữ lại 10 triệu đồng trong két 
và đem 90 triệu đồng cho một Doanh nghiệp B vay để mua máy móc. 

3. Doanh nghiệp B trả 90 triệu đó cho Người bán máy móc C. Người C lại đem 90 triệu đồng 
đó gửi vào Ngân hàng B. 

4. Ngân hàng B giữ lại 10% (9 triệu) và cho Người D vay 81 triệu đồng để mua xe... 

100 Triệu Ban Đầu => Ngân Hàng Cho Vay 90Tr =>Ngân Hàng Cho Vay 81Tr => …… 
 TỔNG LƯỢNG TIỀN TRONG LƯU THÔNG TĂNG LÊN HƠN 900 TRIỆU ĐỒNG! 

 

Bản chất: Khi tín dụng mở rộng (người người vay nợ mua tài sản)      Lượng tiền trong xã hội 

tăng vọt      Giá tài sản tăng giá. Khi tín dụng bị siết (ngân hàng dừng cho vay, đòi nợ cũ)      

Tiền biến mất khỏi lưu thông      Giá tài sản sụt giảm! 

2.2. Lạm phát thực sự là gì? Bản chất của "chiếc thuế tàng hình" và Hiệu ứng 
Cantillon 

A. Lạm phát là gì? 

Lạm phát không đơn thuần là "giá cả hàng hóa tăng lên", mà bản chất là GIÁ TRỊ CỦA ĐỒNG 
TIỀN BỊ GIẢM ĐI DO CUNG TIỀN TĂNG NHANH HƠN TỐC ĐỘ TẠO RA CỦA CẢI. 

• Ví dụ bát phở: 

• Năm 2005: Một bát phở ngon có giá 10.000 VNĐ. 

• Năm 2015: Bát phở đó có giá 30.000 VNĐ. 

• Năm 2026: Bát phở đó có giá 60.000 VNĐ. 

Bát phở về cơ bản vẫn gồm từng đó bánh phở và vài lát thịt bò, chất lượng không đổi. Thứ thay 
đổi duy nhất là bạn phải dùng nhiều tờ tiền hơn để đổi lấy nó! 

IN TIỀN/MỞ RỘNG TÍN 
DỤNG 

 NHIỀU TIỀN HƠN ĐUỔI THEO CÙNG 1 LƯỢNG 
HÀNG HÓA 

   

                GIÁ CẢ HÀNG HÓA TĂNG VỌT 
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B. Hiệu ứng Cantillon (Cantillon Effect) — Tại sao người giàu càng giàu khi bơm tiền? 

Nhà kinh tế học Richard Cantillon đã chỉ ra một sự thật cay đắng: Tiền mới in ra không phân bổ 
đều cho mọi người cùng một lúc. 

1. Người đứng gần van tiền nhất (Chính phủ, Ngân hàng, Quỹ đầu tư, Giới tài phiệt lớn): 

Nhận được nguồn tiền rẻ đầu tiên      Họ nhanh chóng mua gom các tài sản hữu hạn (Bất 
động sản vị trí đắc địa, Cổ phiếu tốt, Vàng, Doanh nghiệp) ở mức giá cũ khi thị trường chưa 
tăng giá. 

2. Người đứng xa van tiền nhất (Người lao động làm công ăn lương, công nhân, nhân 
viên văn phòng): Tiền mới chỉ đến tay họ sau 1 - 2 năm dưới dạng tăng lương nhẹ. Nhưng 
lúc này, giá thịt, giá xăng, giá nhà, giá đất ngoài thị trường đã tăng gấp 2, gấp 3 lần. 

Hệ quả: Người giữ tiền mặt và gửi tiết kiệm dài hạn chính là người nghèo đi nhanh nhất qua mỗi chu 
kỳ bơm tiền! 

 

2.3. Lãi suất là gì? Bàn đạp ga và Bàn đạp phanh của nền kinh tế 

Lãi suất chính là GIÁ CỦA ĐỒNG TIỀN (Chi phí đi vay). Ngân hàng Trung ương điều hành nền 
kinh tế như một người lái xe ô tô: 

BÀN ĐẠP GA (HẠ LÃI SUẤT) BÀN ĐẠP PHANH (TĂNG LÃI SUẤT) 

- Chi phí vay vốn rẻ như cho 

- Người dân rút tiền tiết kiệm đi mua cổ 

phiếu, nhà đất, coin để tìm kiếm lợi nhuận 

cao hơn 

- Doanh nghiệp ồ ạt vay mở rộng hoạt động 

sản xuất kinh doanh 

- Chi phí vay vốn đắt đỏ 

- Người dân gửi tiền vào ngân hàng để nhận 

lãi suất cao, hạn chế chi tiêu 

- Doanh nghiệp cắt giảm đầu tư, thu hẹp 

sản xuất, sa thải nhân viên 

 NỀN KINH TẾ TĂNG TỐC, GIÁ TÀI SẢN 

BÙNG NỔ PHI MÃ 

 LẠM PHÁT BỊ DẬP TẮT, GIÁ TÀI SẢN SỤT 

GIẢM HOẶC ĐÓNG BĂNG 

 

2.4. Cung tiền M2 & Công thức Thanh Khoản Ròng (Net Liquidity) 

Để đo lường lượng tiền thực tế đang trôi nổi trong xã hội, các chuyên gia theo dõi các cấp độ 
cung tiền: 

• M0 (Tiền cơ sở): Toàn bộ tiền giấy và tiền xu đang lưu hành ngoài thị trường + tiền gửi dự 
trữ của ngân hàng tại NHTW. 

• M1 (Tiền giao dịch hẹp): M0 + Tiền gửi không kỳ hạn (tiền trong tài khoản thanh toán có 
thể rút ngay). 
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• M2 (Cung tiền rộng): M1 + Tiền gửi tiết kiệm có kỳ hạn tại ngân hàng thương mại. Đây là 
thước đo thanh khoản quan trọng nhất phản ánh sức mua của toàn bộ nền kinh tế. 

Công thức Thanh Khoản Ròng Toàn Cầu (Fed Net Liquidity): 

Net Liquidity = Tổng Tài Sản FED (Total Assets) -  Tài Khoản Kho Bạc Mỹ (TGA) - Quỹ Hợp Đồng 
Nghịch Đảo (RRP) 

-  Fed Balance Sheet (Tổng tài sản của Fed - mã WALCL): Tổng giá trị tài sản mà Fed đang 
nắm giữ (gồm trái phiếu chính phủ, chứng khoán bảo đảm bằng thế chấp...).  

- TGA (Treasury General Account - Tài khoản chung của Kho bạc): Tài khoản tiền gửi của 
chính phủ Mỹ tại Fed. Khi TGA tăng, chính phủ đang hút tiền từ thị trường về.  

- RRP (Reverse Repo - Giao dịch mua lại nghịch đảo qua đêm): Lượng tiền mà các quỹ 
thị trường tiền tệ và ngân hàng đem gửi tại Fed để hưởng lãi suất qua đêm. Khi RRP 
tăng, lượng tiền lưu thông bên ngoài bị hút bớt vào Fed.  

• Khi Net Liquidity dốc lên      Tiền thừa trong hệ thống ngân hàng dồi dào      Các thị 
trường tài sản rủi ro (Chứng khoán, Bitcoin) tăng trưởng mạnh. 

• Khi Net Liquidity cắm đầu đi xuống      Hệ thống thiếu tiền mặt      Thị trường xuất hiện 
các cú sập bất ngờ (Liquidity Crunch). 
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PHẦN 3:  
BẢN ĐỒ 4 MÙA CHU KỲ KINH TẾ - THE ECONOMIC CLOCK 

Nền kinh tế luôn chuyển động theo 4 mùa tuần hoàn giống như thời tiết tự nhiên: 

TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ CAO 

(1) MÙA XUÂN 

[GIAI ĐOẠN PHỤC HỒI] 

- Tiền tệ: bắt đầu nới lỏng 

- Lạm phát: Thấp/kiểm soát 

- Tâm lý: Hoài nghi, sợ hãi 

- Lớp tài sản chiến thắng: 

• Cổ phiếu tăng trưởng 

• Tiền điện tử 

(2) MÙA HẠ 

[GIAI ĐOẠN BÙNG NỔ] 

- Tiền tệ: Tiền rẻ ngập tràn 

- Lạm phát: Bắt đầu tăng tốc 

- Tâm lý: Hưng phấn, tự tin 

- Lớp tài sản chiến thắng: 

• Hàng hóa, Dầu mỏ, Vàng 

• Cổ phiếu, BĐS. 

• Nói chung là cái gì cũng tăng 

(4) MÙA ĐÔNG 

[GIAI ĐOẠN SUY THOÁI] 

- Tiền tệ: Chuẩn bị nới lỏng 

- Lạm phát: Hạ nhiệt nhanh 

- Tâm lý: Hoảng loạn, bán tháo 

- Lớp tài sản chiến thắng: 

• Tiền mặt 

• Trái phiếu Chính phủ 

 

(3) MÙA THU 

[GIAI ĐOẠN THẮT CHẶT] 

- Tiền tệ: Tăng lãi suất mạnh 

- Lạm phát: Đạt đỉnh rất cao 

- Tâm lý: Bắt đầu lo lắng 

- Lớp tài sản chiến thắng: 

• Tiền gửi ngắn hạn 

• Tránh xa đòn bẩy 

 

TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ THẤP 

 

3.1. Chi tiết đặc điểm từng mùa và hành vi dòng tiền 

Mùa Xuân (Phục Hồi — Recovery): 

• Bối cảnh: Vừa trải qua một cơn suy thoái hoặc khủng hoảng. Lạm phát đã chạm đáy, Ngân 
hàng Trung ương bắt đầu cắt giảm lãi suất và bơm thanh khoản thăm dò. 

• Tâm lý đám đông: Đám đông vẫn còn sợ hãi, hoài nghi, cho rằng thị trường tăng chỉ là "bẫy 
tăng giá". 

• Hành động của Smart Money: Âm thầm gom tài sản tốt bị bán tháo với giá rẻ mạt. 

• Tài sản ưu tiên: Cổ phiếu công nghệ, Cổ phiếu vốn hóa vừa và nhỏ, Bitcoin. 

Mùa Hạ (Bùng Nổ & Quá Nhiệt — Overheat): 

• Bối cảnh: Nền kinh tế tăng trưởng rực rỡ, lợi nhuận doanh nghiệp đạt kỷ lục, tín dụng bung 
ra ồ ạt. Lạm phát bắt đầu nhen nhóm tăng cao. 

• Tâm lý đám đông: Hưng phấn cực độ, ai mua gì cũng thắng, bắt đầu xuất hiện các chuyên 
gia tài chính ở khắp mọi nơi. 
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• Hành động của Smart Money: Tiếp tục nắm giữ và chuẩn bị chiến lược chốt lời từng phần 
khi thị trường quá nóng. 

• Tài sản ưu tiên: Hàng hóa nguyên liệu, Dầu khí, Cổ phiếu sản xuất, Bất động sản vùng ven. 

 Mùa Thu (Thắt Chặt — Stagflation / Tightening): 

• Bối cảnh: Lạm phát vượt khỏi tầm kiểm soát. Ngân hàng Trung ương đạp mạnh phanh bằng 
cách tăng lãi suất liên tục và rút thanh khoản về. Chi phí vốn đắt đỏ khiến doanh nghiệp bắt 
đầu thấm đòn. 

• Tâm lý đám đông: Vẫn cố chấp "bắt đáy" vì nghĩ thị trường chỉ điều chỉnh ngắn hạn, không 
chấp nhận sự thật là chu kỳ tiền rẻ đã kết thúc. 

• Hành động của Smart Money: Thoát sạch các tài sản đầu cơ rủi ro cao, đưa tỷ trọng danh 
mục về tiền mặt và trái phiếu ngắn hạn. 

• Tài sản ưu tiên: Tiền mặt (USD/VND), Trái phiếu kỳ hạn ngắn, Vàng phòng thủ. 

 Mùa Đông (Suy Thoái & Đóng Băng — Recession): 

• Bối cảnh: Các vụ phá sản doanh nghiệp xuất hiện, nợ xấu ngân hàng gia tăng, tỷ lệ thất 
nghiệp tăng vọt. Bất động sản đóng băng, chứng khoán tạo đáy. 

• Tâm lý đám đông: Tuyệt vọng, chán nản, thề không bao giờ quay lại thị trường tài chính. 

• Hành động của Smart Money: Dùng số tiền mặt đã bảo toàn ở Mùa Thu để đi săn các tài 
sản giá trị bị bán tháo với mức chiết khấu 50% - 80%. Chuẩn bị bước vào Mùa Xuân mới! 

 

PHẦN 4: TAM GIÁC VÀNG VĨ MÔ & BỘ CHỈ BÁO DẪN DẮT 
(LEADING INDICATORS) 

4.1. Lạm phát (CPI & Core PCE) — Cách đọc hiểu trong 2 phút 

Khi theo dõi lạm phát Mỹ trên các trang tin tức tài chính, bạn chỉ cần chú ý 2 con số: 

1. Core CPI Chỉ số giá tiêu dùng lõi. Chỉ tính các chi phí do người tiêu dùng trực tiếp trả từ 
túi của họ (mua hàng hóa trực tiếp, trả tiền thuê nhà,…). thị trường giao dịch phản ứng chủ 
yếu với CPI 

2. Core PCE (Chỉ số giá chi tiêu tiêu dùng cá nhân cốt lõi): gần giống CPI nhưng bao gồm cả 
các khoản chi tiêu hộ gia đình trả trực tiếp và gián tiếp cho bên thứ 3 chi trả (như bảo hiểm 
y tế do doanh nghiệp hoặc chính phủ trợ cấp,…) Đây là thước đo số 1 mà Chủ tịch FED nhìn 
vào để quyết định tăng hay hạ lãi suất. 

 

- Nếu Core PCE > 3.0% và tăng dần ➡️ FED chắc chắn duy trì lãi suất cao ➡️ Thị trường tài sản gặp 
khó khăn. 

 

- Nếu Core PCE tiến gần về mốc 2.0% ➡️ Cửa sáng cho việc nới lỏng tiền tệ và đại sóng tăng giá mới. 
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4.2. Đường cong lợi suất đảo ngược (Yield Curve Inversion) — Tín hiệu báo 
bão chuẩn xác nhất lịch sử 

Đường cong lợi suất là gì? 

Trong điều kiện bình thường, nếu bạn cho ai đó vay tiền trong 10 năm, bạn phải đòi mức lãi 
suất cao hơn so với việc cho vay trong 2 năm (vì 10 năm chứa đựng nhiều rủi ro bất định hơn). 
Đó là Đường cong lợi suất bình thường (10Y > 2Y). 

Tuy nhiên, khi nhà đầu tư trên thị trường trái phiếu dự cảm nền kinh tế sắp xảy ra khủng hoảng 

nghiêm trọng, họ đổ xô đi mua trái phiếu 10 năm để khóa mức lãi suất an toàn dài hạn      Đẩy 
giá trái phiếu 10 năm tăng và kéo lãi suất 10 năm giảm xuống thấp hơn lãi suất 2 năm. Hiện 
tượng này gọi là Đường cong Lợi suất Đảo ngược (US10Y - US02Y < 0). 

 

Lãi suất (%) 

 

 

Bình thường 

 

  

 Đảo ngược 

 

0                                  Kỳ hạn (năm) 

Biểu đồ đường cong lãi suất 

 

Nhìn vào đồ thị có thể thấy, với đường cong lãi suất đảo ngược màu cam, kì hạn dài đang có 

mức lãi suất thấp hơn so với kì hạn ngắn. 

Quy luật vàng về độ trễ: 

1. Giai đoạn Đảo ngược: Báo hiệu một cuộc suy thoái sẽ diễn ra sau 12 đến 18 tháng. Thị 
trường chứng khoán lúc này thường vẫn tiếp tục rướn tăng nốt con sóng cuối. 

2. Giai đoạn Đảo dốc trở lại (Un-inversion / Dốc đứng lên trên 0%): Đây mới là thời điểm 
bão tài chính thực sự đổ bộ, vì lúc này suy thoái đã xuất hiện và FED buộc phải cắt giảm lãi 
suất khẩn cấp để ứng phó! 

4.3. Chỉ số DXY & Lợi suất thực (Real Yields) 

A. Chỉ số DXY (US Dollar Index) 

• DXY > 105 và có xu hướng tăng: Đồng USD cực mạnh      Dòng vốn toàn cầu bị hút về Mỹ 

     Khối ngoại bán ròng tại Việt Nam, Vàng và Crypto chịu áp lực giảm giá mạnh. 

• DXY < 100 và có xu hướng giảm: Đồng USD suy yếu      Dòng tiền tìm kiếm lợi nhuận ở các 
thị trường mới nổi, Vàng, Hàng hóa và Crypto sắp bước vào chu kỳ tăng trưởng. 

B. Lợi suất thực (10-Year Real Yield) 

Lợi suất thực = Lãi suất Trái phiếu Mỹ 10 năm - Kỳ vọng Lạm phát (Breakeven Inflation) 
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• Khi Lợi suất thực DƯƠNG CAO (> 2.0%): Giữ trái phiếu Mỹ sinh lời thực tế rất tốt      Dòng 
tiền không mặn mà với Vàng (vì Vàng không trả cổ tức/lãi suất). 

• Khi Lợi suất thực ÂM hoặc GIẢM SÂU: Giữ tiền hay trái phiếu đều bị lạm phát bào mòn      
Vàng trở thành tài sản phòng thủ số 1  

PHẦN 5: MA TRẬN LUÂN CHUYỂN DÒNG TIỀN QUA 4 LỚP TÀI 
SẢN LỚN 

Dòng tiền lớn di chuyển có trật tự và quy luật. Hãy nắm vững đặc tính của từng lớp tài sản 

 

THỨ TỰ HẤP THỤ DÒNG TIỀN KHI BƠM TIỀN 

1. Vàng/Forex 2. Bitcoin/ Crypto 3. Chứng khoán 4. Bất động sản 

Phản ứng gần như 
tức thì 

Thanh khoản nhạy 
nhất 

Chiết khấu 1-3 tháng Độ trễ 6-12 tháng 

 

5.1. Thị trường Forex & Vàng (Gold / XAUUSD) 

• Vàng là "tiền tệ của các vị thần": Vàng không thể bị in thêm bởi bất kỳ chính phủ nào. Vàng 
luôn tăng mạnh nhất khi có chiến tranh, khủng hoảng nợ công, hoặc khi các ngân hàng 
trung ương toàn cầu đẩy mạnh chính sách phi đô la hóa  

• Forex: Chạy theo chênh lệch lãi suất và sức khỏe cán cân thanh toán giữa các quốc gia. 

5.2. Thị trường Chứng khoán (Equities / VN-Index & S&P 500) 

• Mối quan hệ P/E và Lãi suất: Khi lãi suất ngân hàng là 10%/năm, nhà đầu tư chỉ chấp nhận 
mua cổ phiếu ở mức P/E = 10 lần (tương đương lợi tức 10%). Khi lãi suất ngân hàng giảm về 

4%/năm, nhà đầu tư sẵn sàng trả P/E = 20 lần để sở hữu cổ phiếu      Thúc đẩy định giá 
toàn sàn chứng khoán tăng gấp đôi. 

• Sóng ngành theo chu kỳ: 
+ Chân sóng (Đầu chu kỳ): Nhóm Chứng khoán, Ngân hàng, Thép (Nhạy cảm lãi suất). 
+ Thân sóng (Giữa chu kỳ): Bán lẻ, Sản xuất tiêu dùng, Công nghệ, Khu công nghiệp. 
+ Cuối sóng (Đỉnh chu kỳ): Dầu khí, Năng lượng, Cổ phiếu Penny đầu cơ rác. 

5.3. Thị trường Crypto (Bitcoin & Altcoins) 

• Bitcoin không chỉ là tài sản số, nó là "Cảm biến thanh khoản nhạy nhất hành tinh". 

• Do giao dịch 24/7 toàn cầu và không có biên độ trần sàn, Bitcoin phản ứng trước mọi biến 
động thanh khoản của FED từ 1 đến 3 tháng. Khi thanh khoản M2 tăng, Bitcoin bùng nổ đầu 
tiên. Khi thanh khoản bị rút, Bitcoin lập đỉnh và rơi tự do sớm nhất. 

5.4. Thị trường Bất động sản (Real Estate) 

• Bất động sản là lớp tài sản "hấp thụ dòng tiền cuối cùng" của một chu kỳ: 

• Khi nhà đầu tư thắng lớn từ Chứng khoán và Crypto      Họ có xu hướng rút bớt lợi nhuận 

ra để mua bất động sản nhằm "hiện thực hóa tài sản"      Tạo ra cơn sốt đất vùng ven sau 
khi chứng khoán đã lập đỉnh 6 - 9 tháng. 
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• Cú đòn chí mạng: Khi ngân hàng siết hạn mức tín dụng và nâng lãi suất vay mua nhà lên 

12% - 15%/năm      Người dùng đòn bẩy vỡ trận      Bất động sản rơi vào tình trạng "đóng 
băng thanh khoản", muốn bán cũng không có người mua. 

 PHẦN 6: BÓC TÁCH THỰC CHIẾN CÁC ĐẠI CHU KỲ LỊCH SỬ 

6.1. Đại khủng hoảng 2007 – 2008 (Subprime Crisis) 

• Nguyên nhân cốt lõi: Lãi suất duy trì quá thấp (1%) giai đoạn 2003-2004 dẫn tới việc các 
ngân hàng Mỹ cho vay thế chấp bất động sản vô tội vạ cho cả những người không có thu 
nhập (NINJA loans). 

• Diễn biến vĩ mô: FED nâng lãi suất lên 5.25%. Đường cong lợi suất 10Y-2Y đảo ngược đầu 
năm 2006. 

• Kết cục: Tháng 9/2008 ngân hàng Lehman Brothers phá sản. S&P 500 sập -57%, VN-Index 
sập -80% từ 1.170 điểm về 235 điểm. 

• Bài học: Bất kỳ chu kỳ tăng trưởng nào xây dựng trên nền tảng nợ vay dưới chuẩn đều sẽ 
sụp đổ thảm khốc khi chi phí lãi vay tăng lên. 

6.2. Cú bẻ lái chính sách (FED Pivot) 2018 – 2019 

• Nguyên nhân: FED vừa nâng lãi suất lên 2.5% vừa thu hẹp bảng cân đối kế toán (QT). 

• Diễn biến: Thị trường chứng khoán Mỹ giảm sốc -20% trong quý 4/2018. Thị trường thanh 
khoản liên ngân hàng Repo tại Mỹ bị tắc nghẽn nghiêm trọng vào tháng 9/2019 (lãi suất qua 
đêm vọt lên 10%). 

• Hành động: Chủ tịch FED Jerome Powell buộc phải tuyên bố "quay xe" (Pivot), dừng tăng lãi 

suất và bơm tiền cứu thị trường Repo      Khởi đầu cho một siêu chu kỳ tăng giá mới. 

6.3. Cơn đại hồng thủy tiền rẻ Covid 2020 – 2021 

• Nguyên nhân: Đại dịch toàn cầu bùng phát. FED hạ lãi suất về 0% và thực hiện chương trình 
nới lỏng định lượng vô hạn (Unlimited QE). 

• Quy mô: Bảng cân đối FED tăng gấp đôi từ 4.200 tỷ USD lên gần 9.000 tỷ USD. 

• Kết quả: 

• Bitcoin tăng từ 3.800$ lên 69.000$ (Tăng x18 lần). 

• VN-Index tăng từ 650 điểm lên 1.530 điểm (Tăng x2.3 lần). 

• Đất nền khắp Việt Nam tăng x2, x3 nhờ dòng tiền rẻ. 

6.4. Năm 2022 — Đợt tăng lãi suất khốc liệt nhất 40 năm 

• Nguyên nhân: Hậu quả của việc bơm tiền quá đà kết hợp khủng hoảng năng lượng đẩy lạm 
phát Mỹ lên 9.1% (mức cao nhất 4 thập kỷ). 

• Hành động: FED tăng lãi suất 11 lần liên tiếp, đưa lãi suất từ 0.25% lên 5.50%. 

• Kết quả: Năm tồi tệ nhất lịch sử đối với danh mục. Chứng khoán công nghệ chia đôi, Bitcoin 
chia 4 (về 15.500$), thị trường BĐS Việt Nam đóng băng do khủng hoảng trái phiếu doanh 
nghiệp. 

6.5. Bài học thực chiến: Cú thoát đỉnh toàn bộ danh mục Tháng 9 – 10/2025 

• Tín hiệu cảnh báo được Chuyên gia Nguyễn Hoàng Đông nhận diện: 
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1. Thanh khoản ròng toàn cầu (Net Liquidity) xuất hiện phân kỳ âm rõ nét: Giá cổ phiếu và 
Crypto vẫn cố rướn tạo đỉnh nhưng lượng tiền trong hệ thống không còn tăng. 

2. Áp lực nợ công toàn cầu và lãi suất trái phiếu dài hạn neo ở mức cao, bào mòn biên lợi 
nhuận của các doanh nghiệp thực. 

3. Hiện tượng tâm lý đám đông bước vào giai đoạn quá hưng phấn (FOMO cực độ). 

• Chỉ đạo thực chiến: Ra quyết định thoát 100% các vị thế đầu cơ rủi ro cao về tiền mặt 
(USDT / Tiền gửi VND). 

• Thành quả: Toàn bộ học viên bảo toàn trọn vẹn 100% lợi nhuận của chu kỳ tăng trưởng, an 
tâm đứng ngoài quan sát thị trường điều chỉnh sâu. 

PHẦN 7: HỆ THỐNG TIMING 
TIÊU CHÍ BẮT ĐÁY - THOÁT ĐỈNH  
VÀ CHIẾN LƯỢC 3 GIỎ TÀI SẢN 

7.1. Bộ 5 tiêu chí xác nhận VÙNG ĐÁY CHU KỲ (Vùng Gom Hàng) 

Khi thị trường hội tụ từ 4 trong 5 yếu tố sau, đây là thời cơ vàng 5 - 10 năm có một để bạn giải 
ngân vốn lớn: 

1. Ngân Hàng Trung Ương chuyển pha (Dovish Pivot): Chính thức tuyên bố dừng tăng lãi 
suất và phát đi thông điệp chuẩn bị giảm lãi suất / nới lỏng thanh khoản. 

2. Chỉ số Sợ Hãi & Tham Lam (Fear & Greed) ở mức "Cực kỳ sợ hãi" (< 20): Báo chí ngập 
tràn tin phá sản, các diễn đàn tài chính im ắng, nhà đầu tư chán nản rời bỏ thị trường. 

3. Định giá tài sản về mức rẻ lịch sử: 

• P/E thị trường chứng khoán (VN-Index) giảm về vùng 10.x – 11.x. 

• Bitcoin chiết khấu từ 70% – 80% từ đỉnh chu kỳ cũ. 

• Bất động sản xuất hiện làn sóng bán cắt lỗ thật từ 30% – 50% từ những người gãy đòn bẩy 
nợ. 

4. Chỉ số DXY tạo đỉnh và suy yếu dứt khoát: Áp lực tỷ giá trong nước hạ nhiệt, dòng vốn 
ngoại ngừng bán ròng và quay lại mua ròng. 

5. Thanh khoản cạn kiệt (Volume Dry-up): Lực bán tháo đã hết, thị trường không thể giảm 
sâu hơn dù liên tục có tin xấu xuất hiện. 

7.2. Bộ 5 tín hiệu cảnh báo VÙNG ĐỈNH CHU KỲ (Vùng Thoát Hàng) 

Khi thấy các dấu hiệu sau xuất hiện cùng lúc, hãy lập tức kích hoạt kế hoạch chốt lời và đưa 
danh mục về phòng thủ: 

1. Thanh khoản ròng (Net Liquidity) phân kỳ âm: Giá tài sản tiếp tục tăng nhưng lượng tiền 
M2 và bảng cân đối NHTW đã ngừng mở rộng hoặc bị hút về. 

2. Tâm lý hưng phấn tột độ của đám đông: Người người khoe lãi, mở tài khoản mới kỷ lục, 
các hội nhóm đầu tư mọc lên như nấm, xuất hiện tâm lý "lần này sẽ khác". 

3. Lạm phát bùng phát trở lại: Buộc cơ quan quản lý phải lên tiếng cảnh báo về việc thắt 
chặt tín dụng và kiểm soát dòng tiền đầu cơ. 

4. Rác tài chính lên ngôi: Các cổ phiếu penny thua lỗ tăng trần hàng chục phiên, các đồng 
coin meme vô giá trị được bơm thổi hàng trăm lần. 
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5. Đường cong lợi suất bắt đầu đảo dốc dốc ngược trở lại sau chuỗi ngày đảo ngược: Báo 
hiệu cơn bão suy thoái kinh tế thực sự chuẩn bị ập đến. 

7.3. Chiến lược phân bổ 3 Giỏ tài sản bất bại (All-Weather Portfolio) 

Để không bao giờ rơi vào thế bị động hay cháy tài khoản, hãy luôn chia vốn theo cấu trúc 3 giỏ: 

 

TỔNG TÀI SẢN ĐẦU TƯ 

1. GIỎ PHÒNG THỦ 

(30% - 40%) 

2. GIỎ TẤN CÔNG 

(40%-50%) 

3. GIỎ CƠ HỘI 

(15%-20%) 

• Vàng vật chất 

• BĐS dòng tiền 

• Trái phiếu an toàn 

• Cổ phiếu đầu ngành 

• Bitcoin/ETH 

• Cổ phiếu chu kỳ 

• Tiền gửi ngân hàng 1 tháng 

• USD/Stablecoins (USDT) 

 

• Khi ở Vùng Đáy Chu Kỳ: Dùng 70% Giỏ Cơ Hội giải ngân mạnh tay vào Giỏ Tấn Công. 

• Khi ở Vùng Đỉnh Chu Kỳ: Chốt lời 80% – 95% Giỏ Tấn Công, chuyển dịch tài sản sang Giỏ Cơ 
Hội (Tiền mặt) và Giỏ Phòng Thủ (Vàng). 

7.4. Tâm lý học hành vi: Vượt qua lòng tham ở đỉnh và nỗi sợ hãi ở đáy 

• Ở Vùng Đáy: Bộ não con người bị chi phối bởi nỗi sợ hãi mất mát. Bạn sẽ muốn chờ thị 
trường "rõ ràng hơn mới mua". Nhưng khi mọi thứ đã rõ ràng trên mặt báo thì giá đã tăng 
50% - 100% từ đáy! 

• Ở Vùng Đỉnh: Bộ não bị chi phối bởi lòng tham và hội chứng sợ bỏ lỡ (FOMO). Bạn nghĩ 
rằng thị trường sẽ còn tăng mãi và không nỡ chốt lời. 

• Nguyên tắc kỷ luật: "Mua khi người khác tuyệt vọng trong hoảng loạn — Bán khi người 
khác hưng phấn trong tham lam!" 

PHẦN 8: SỔ TAY HÀNH ĐỘNG  
 QUY TRÌNH RÀ SOÁT VĨ MÔ HÀNG TUẦN 

8.1. Checklist 15 phút mỗi sáng Thứ Hai (Macro Routine) 

Mỗi đầu tuần, bạn chỉ cần mở máy tính và dành đúng 15 phút thực hiện 6 bước sau: 

• [Bước 1 (Lịch kinh tế tuần): Vào trang Forex factory/investing.com Xem tuần này có tin tức 
đỏ nào quan trọng không? (CPI, Họp FOMC, Non-farm, PMI...). 

• Bước 2 (Chỉ số DXY): Mở biểu đồ mã DXY trên TradingView — Đang trong xu hướng tăng 
hay giảm? Có phá vỡ kháng cự/hỗ trợ then chốt nào không? 

• Bước 3 (Lợi suất Trái phiếu Mỹ 10Y): Mở mã US10Y — Đang dốc lên hay dốc xuống? Lợi 
suất thực đang dương hay âm? 

• Bước 4 (Tỷ giá & Hành động của SBV): Xem tỷ giá USD/VND tại các ngân hàng và thị trường 
tự do. Ngân hàng Nhà nước có đang phát hành tín phiếu hút tiền hay bơm tiền qua kênh 
OMO không? 

• Bước 5 (Biểu đồ Vàng & Dầu thế giới): Giá dầu thô (WTI/Brent) có tăng đột biến gây rủi ro 
lạm phát không? Vàng đang tích lũy hay bứt phá? 
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• Bước 6 (Độ rộng thị trường Chứng khoán & Crypto): Dòng tiền lớn đang đổ vào nhóm cổ 
phiếu cơ bản, dẫn dắt hay đang chảy vào nhóm đầu cơ rác? 

8.2. Mẫu Nhật Ký Theo Dõi Dòng Tiền (Macro Dashboard Template) 

Ngày / 

Tuần 
Trạng thái 

DXY 
Lãi suất 

US10Y 

Hành 

động SBV 

(Bơm/Hút) 

Định giá 

VN-Index 

(P/E) 

Trạng thái 

Bitcoin 

Đánh giá 

Mùa Chu 

Kỳ 

Kế hoạch 

Hành 

động Danh 

mục 

Tuần 1 
Giảm < 
102 

Giảm về 
4.1% 

Bơm 
ròng 
thanh 
khoản 
OMO 

P/E = 
12.8 
(Hợp lý) 

Vượt 
MA50 
tuần 

Mùa 
Xuân 
(Phục 
hồi) 

Duy trì 
70% Giỏ 
Tấn Công 

Tuần 2 
Tăng vọt 
> 106 

Tăng lên 
4.6% 

Phát 
hành tín 
phiếu hút 
tiền 

P/E = 
16.5 
(Vùng 
đắt) 

Phân kỳ 
âm RSI 
ngày 

Mùa Thu 
(Thắt 
chặt) 

Hạ tỷ 
trọng 
Margin, 
chốt lời 
đưa về 
Tiền mặt 

 

8.3. Bảng Thuật Ngữ Vĩ Mô Thực Chiến Dành Cho Người Mới 

Thuật ngữ Tên tiếng Anh / Viết tắt Giải thích bình dân, dễ hiểu 

FED Federal Reserve System 

Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Ngân hàng Trung 
ương Mỹ) — Cơ quan quyền lực nhất chi 
phối đồng USD toàn cầu. 

Lãi suất Fed Funds Fed Funds Rate 

Mức lãi suất chuẩn do FED ấn định. Khi tăng 
lãi suất = Phanh kinh tế; Khi hạ lãi suất = 
Đạp ga bơm tiền. 

Nới lỏng định lượng Quantitative Easing (QE) 
Chương trình Ngân hàng Trung ương in tiền 
điện tử để mua lại trái phiếu từ thị trường, 
bơm trực tiếp tiền vào hệ thống. 

Thắt chặt định lượng 
Quantitative Tightening 
(QT) 

Chương trình Ngân hàng Trung ương bán 
bớt tài sản hoặc để trái phiếu đáo hạn mà 
không tái đầu tư, hút tiền mặt khỏi thị 
trường. 

Lạm phát CPI Consumer Price Index 

Chỉ số giá tiêu dùng đo lường mức độ đắt 
đỏ của giỏ hàng hóa sinh hoạt hàng ngày 
của người dân. 

Chỉ số DXY US Dollar Index Thước đo sức mạnh đồng Đô la Mỹ so với 6 
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đồng tiền mạnh khác (Euro, Yên Nhật, Bảng 
Anh, Đô la Canada, Cron Thụy Điển, Franc 
Thụy Sĩ). 

Thị trường OMO Open Market Operations 

Nghiệp vụ thị trường mở — Kênh Ngân 
hàng Nhà nước dùng để bơm hoặc hút tiền 
ngắn hạn với các ngân hàng thương mại. 

Hiệu ứng FOMO Fear Of Missing Out 
Tâm lý sợ bỏ lỡ cơ hội làm giàu, khiến nhà 
đầu tư mù quáng mua vào ngay tại vùng 
đỉnh chu kỳ. 

 

LỜI KẾT TỪ CHUYÊN GIA NGUYỄN HOÀNG ĐÔNG 

“Đầu tư không phải là trò chơi đỏ đen may rủi. Đầu tư là một bộ môn khoa học về quản trị xác suất và 
nhận diện chu kỳ dòng tiền. Khi bạn hiểu rõ bản chất của cỗ máy kinh tế, bạn sẽ không còn bị cuốn theo 
những lời đồn thổi trên mạng xã hội, không còn sợ hãi khi thị trường sụp đổ và không còn tham lam 
khi thị trường hưng phấn ở đỉnh. Chúc bạn luôn giữ vững kỷ luật, làm chủ dòng tiền và trở thành một 
trong những nhà đầu tư tinh hoa của thị trường!” 

 

 

Trân trọng, 

Nguyễn Hoàng Đông & Ban Cố Vấn Đầu Tư ANN Holding 


