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Chinh sach thi truéng vang ddi chiéu — Canh clta méi cho san xuat va ban 1é?

Anh Tran - anh.tnl@vdsc.com.vn

e Dién bién thj trudng vang Viét Nam gan day trd nén séi dong hon bao gid hét, tac ddong khong chi dén tir anh hudng chung
cUa cac su kién thé gidi, ma con dén tir nhirng dé xuat quan ly thi trudng vang cta Chinh phl vao cudi thang 5 viia qua.
Nhimng dé xuat mang tinh chién lugc, trong tam va lau dai, thay d8i tir tu duy dén cach tiép can, vai ky vong cé thé kiém soét
chat ché thj trudng vang, han ché tinh trang dau co, dua vang vé vi thé dung la mét tai san tai chinh. Diéu nay dugc ky vong
€6 tac dong dang ké dén cung nguyén liéu dau vao clia cac doanh nghiép san xuat va ban Ié trang suic, dac biét trong béi
canh hién nay - néi lo vé dam bao du trit lugng san xuat.

e Trong ndra dau nam 2025, gia vang nhiéu lan xac lap dinh mai, kéo theo muc chénh léch gitta vang trong nudc va quéc té
gia tang dang ké, dinh diém c6 nhiing giai doan chénh léch 1&n dén 16,2% (theo udc tinh clia ching téi). DU vay, ngudi dan
van c6 nhu cau mua vang tich trit, v6i ky vong gia vang ti€p tuc tang. Tuy nhién, thai gian gan day, khoang cach nay dang
dan thu hep, phan anh nhitng chuyén bién tich cuc ti phia chinh sach va cung cau thj trudng.

e  Bén canh ky vong tich cuc vé mét ca ché minh bach han trong théng tin va ca ché giao dich, khoi théng nguén nguyén liéu
dau vao én dinh cho doanh nghiép san xuét trang stc, chiing t6i cho rang “nut thit” I6n nhat van con ton tai, ndm & yéu té
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niém tin - can thoi gian dé “g&”.

Thi truéng ndta dau ndm 2025 ghi nhan nhiéu bién ddng dang chi y: Gia vang lién tuc thiét l1ap cdc méc dinh tai mét sé thoi
diém, trong khi chénh léch giiia gia vang trong nuéc va thé gidi ¢6 xu huéng mé réng. Tuy vy, gan day thi trudng bat dau
xuat hién tin hiéu tich cuc véi ‘gap’ dang c6 dau hiéu thu hep tré lai.

Dién bién thi trudng vang Viét Nam gan day trd nén séi dong han bao gid hét, tac déng khong chi dén tir anh hudng chung clia cac
su kién thé gidi, ma con dén ti nhitng dé xuat quan ly thi trudng vang ctia Chinh phii vao cuéi thang 5 vita qua. Nhiing dé xuat mang
tinh chién lugc, trong tam va lau dai, thay d6i tir tu duy dén cach ti€p can nham kiém soat chit ché thi trudng vang, han ché tinh
trang dau co, muc tiéu dua vang vé vi thé dung la mot tai san tai chinh. Nhirng dé xuat nay dugc ky vong cé tac dong dang ké dén
cung nguyén liéu dau vao clia cac doanh nghiép san xuat va ban lé trang surc.

Thdi gian vira qua, gia vang Viét Nam tdng nhanh va cao hon nhiéu so véi gia vang thé gidi, dién hinh I1a ké tl giai doan gitta T4/2025,
khi chénh léch gia vang Viét Nam va thé gisi ngi rong tir 4% lén dén 8 - 11% chi trong 2 ngay va kéo dai dén gan cudi T5/2025 mai
bat dau co tin hiéu thu hep lai.

Hinh 1: Bié€n ddng gia vang thé gidi va gia vang Viét Nam Hinh 2: Chénh léch gia vang: Thé gi6i - Viét Nam
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Gia vang giao ngay thé gigi Gia vang SJC

Nguén: CTCK Réng Viét

Mac du khodng cach thu hep cla gia vang thé gidi va gia vang trong nudc méi dugc nhin thdy trong thai gian ngan, diéu nay cho
van cho thdy mot dau hiéu tich cuc nghiéng vé phan (ing cla thi trudng sau nhitng dé xuat mang tinh chién lugc va trong tam vé
“thiét lap lai” thi trudng vang. Viéc gia vang trong nudc tang cao trong thdi gian dai khién viéc kinh doanh vang miéng tré nén khé
khan, giao dich trén thi trudng bi danh gia la kém minh bach, doanh nghiép san xuat trang strc d6i mat vai thach thiic thu gom

nguén vang nguyén liéu va vang miéng vai khéi lugng va gia mua dau vao hagp ly.
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Nhu cau vang: “Viét Nam ha nhiét, Pong Nam A tang nhiét”: Nhu cau thi trudng vang Viét Nam bién dong manh theo quy
va dang chiing kién xu huéng di nguoc lai véi cac nuéc trong khu vuc.

Nhu cau vang tai Viét Nam thudng dat dinh vao Q1 hang ndm, tring véi mua cao diém mua sam dip Tét Am lich va giai doan gia
vang toan cau bién ddng manh, cho thdy tinh muia vu rd rét trong hanh vi tich trir vang ctia ngudi dan. Tuy nhién, Q1/2024 ghi nhan
muc sut gidm 15% so vai quy trudc, cht yéu do nguén cung vang miéng trén thi trudng trong nudc rai vao tinh trang khan hiém kéo
dai.

Tréai ngugc vé6i xu huédng cé phan ngudi di tai Viét Nam, thi trudng Déng Nam A chiing kién luc cau vang phuc héi nhe trong thai
gian gan day. Trong d6, Thai Lan dang néi Ién nhu moét diém sang trén thi trudng vang Pong Nam A, véi nhu ciu vang trong quy
dau ndm tang manh 16,7%, theo bao cao ctia Hoi déng Vang Thé gidi. Dién bién nay phan anh xu hudng ngay cang ro rét trong viéc
Iua chon vang nhu mét tai san tra &n an toan, gita bi cnh kinh té toan cau van con nhiéu bat n. Tuy vay, nhu cdu vang cla Viét
Nam van dang cao hon cac nudc trong cung khu vuc, tinh dén thai diém Q1/2025.

Bang 3. Nhu cdu vang miéng cia ngudi Viét Nam Bang 4. So sanh nhu cau vang cha cac nuéc trong khu vuc
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Nhu cau mua vang ctia ngudi Viét Nam (LHS)
Tang trudng QoQ (RHS) EQ124 mQ224 mQ324 Q424 Q1'25

Nguén: Hoi déng Vang Thé gidi, CTCK Réng Viét

Pong thai gan day ctia Nha nudc vé kiém soat chat ché hon dé dam bao dugc su 6n dinh vé chat, vé lugng va vé gia: Mot s
dé xuat chinh sach dang dugc ky vong sé c6 tac déng tich cuc dén thi truéng vang néi chung va nganh san xuit ban lé
trang stic néi riéng.

Trong nhém gidi phap dugc dé xuat gy day, chiing t6i nhan thady mét sé kién nghi dé xuit quan trong dén thi trudng va doanh
nghiép nhu:

(1) X6a b thé ddc quyén Nha nudc vé thudng hiéu vang miéng mét cach cé kiém soat, cé thé cap phép cho doanh nghiép tham gia
san xudt;

(2) M& réng quyén nhap khau c6 kiém soat;

(3) Bua Viét Nam thanh trung tam ché tac xuat khau vang trang stic chat lugng cao;

(4) Phat trién cac kénh dau tu thay thé hap dan dé huy dong vang tu trong dan;

(5) Duy tri n dinh kinh vi mé nham gilp ngudi dan tang niém tin vao déng tién Viét Nam; va
(6) SGm xay dung hé théng thong tin, dit liéu vé thj trudng vang

Chung t6i danh gia rang viéc “hién thuc héa” cac dé xuat néu trén la can thiét véi muc tiéu lau dai la binh én thi trudng, thu hep
chénh léch gia vang trong nudc - thé gidi, giam tinh trang dau co thong qua ca ché thi trudng minh bach. Trong trung va dai han, rd
rang day la nhiing budc dém tich cuc d6i véi nganh san xudt va ban 1é trang stic vai ky vong vong nguyén liéu vang dugc cung ting
du, hgp phép, 6n dinh, tranh phu thudc vao viéc thu gom nho [ vai rdi ro vé gia, s6 lugng, chat lugng va nguén géc.
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Nganh san xuit va ban Ié trang siic Viét Nam c6 thé huéng Igi néu thi trudng vang dugc ki€ém soat on dinh hon, tuy nhién,
van tén tai “nat that”

Viéc thuc day cac kénh dau tu thay thé sé gop phan lam diu dong tién chay vao vang miéng, déng thdi dinh hudng ngudi tiéu dung
chuyén sang cac san pham c6 gia tri st dung thuc tién hon. Tuy nhién, chiing téi cho rang “nat that” van con tén tai va can thoi gian
dé “g&”: Trong sudt nhiéu nam, quan diém phé bién clia ngudi dan Viét Nam |a coi vang nhu mét kénh tich tri tai san an toan, it rai
ro mat gia hon so vai cac kénh dau tu khac. Biéu nay dan dén xu huéng mua vao nhiéu hon ban ra, bat chap bién dong thi trugng.

Cau hai cét 16i 16i & day van ludn 1a “niém tin clia ngudi dan co thé thay d6i dugc khong, quan diém tich san bang vang cé thay déi
dugc khéng, néu co thi thay d6i nhu thé nao?”. Viéc tim ra dap an cho cic cau hdi trén sé quyét dinh tinh hiéu qua cta ké hoach huy
déng vang trong dan dua vao luu théng. Co ché thuc hién cu thé cac chién lugc néu trén van dang dugc ban thao dé phu hop voi
bdi can thi trudng hién tai, va cdn dugc can nhic toan dién do vang la sdn pham hang héa rat dat biét trong nén van hoéa - kinh té -
tiéu dung cda Viét Nam.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc c6 thé cé cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan cta ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh
dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
Vi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban béo céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin st dung trong bado cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing téi khong
dam bao réng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr bdn quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng cé su ddng y cila Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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