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CÓ GÌ TRONG CUΦN SÁCH NÀY? 

 

Currency market (th֗ trҼ֩ng giao d֗ch tiԚn t֓ - ngoӴi h i֝) trong nhֻ ng nŁm 

gӺn Ľ©y ni֡ l°n nhҼ mt֥ k°nh ĽӺu tҼ ĽӺy thách thֵ c và cҺ hi֥. V i֧ ĽԊc tính 

thanh khoӶn c cֽ cao, Ľ¸n bӼy c cֽ l n֧, market này Ľ« và Ľang thu hút m֥ t s֝  

lҼ֯ng Ľ¹ng ĽӶo c§c nh¨ ĽӺu tҼ n·i chung v¨ gii֧ trader (ngҼi֩ giao d֗ch mang 

t²nh ĽӺu cҺ ngԂn hӴn) nói riêng tham gia v¹ Ľ©y ĽԜ tìm kiԒm l i֯ nhuԀn. BӸt chӸp 

m t֥ sֽ  thԀt là con s֝  ngҼ֩i thua luôn nhiԚu hҺn con s֝  ngҼ֩i thԂng. Theo nhֻng 

th n֝g kê không chính thֵc thì trong th֗ trҼn֩g này có t֧i 80% ngҼi֩ thua, 20% 

t  ַhuԚ ĽԒn thԂng và trong s֝  20% Ľ· lӴi có 5% (c aֳ 20% = 1%/t֡ng s֝ ) tr  ֫nên 

giàu sֱ  t  ַth  ֗trҼ֩ng này. Tuy nhiên, nh nֻg con s֝ th n֝g kê vԚ t  ֕l  ֓thԂng/thua 

nhҼ tr°n kh¹ng phӶi là m t֥ hԄng s֝  c  ֝Ľ֗nh mà biԒn Ľ֥ng tŁng, giӶm tùy tַ ng 

th i֩ gian và t nַg v½ng ĽӸt khác nhau trên thԒ gi i֧.  

Hi n֓ nay, tӴi Vi t֓ Nam chҼa cho ph®p retail traders (c§c nhà giao d֗ch cá 

nh©n) ĽҼc֯ tֽ  do tham gia vào mua bán tӴi currency market do t n֟ tӴi nhֻ ng 

kh· khŁn, bӸt cԀp trong quӶn lý, nhҼng Ľֵng trҼc֧ b i֝ cӶnh kinh tԒ Vi t֓ Nam 

h i֥ nhԀp ngày càng sâu, r֥ng vào nԚn kinh tԒ thԒ gi i֧, d  ֽbáo rԄng trong m֥t 

tҼҺng lai rӸt gӺn n aֻ thôi, th  ֗trҼ֩ng giao d֗ch ngoӴi h i֝ cȈng sԐ ĽҼ֯c tӴo ĽiԚu 

ki n֓ tֽ  do phát triԜn nhҼ bao th ֗trҼ֩ng tài chính  ֫nhֻ ng qu֝ c gia phát triԜn 

khác. Trong vi֑n cӶnh Ľ·, t¹i tin rԄng s֝  lҼ֯ng c§c nh¨ ĽӺu tҼ Vi t֓ tham gia vô 

Ľ©y sԐ c¸n tŁng rӸt cao và khi Ľ· trading cȈng sԐ tr  ֫thành m֥ t nghԚ ch²nh Ľ§ng 

trong xã h֥ i nhҼ bao nghԚ nghi֓ p khác.  

Tuy nhiên, có m֥t thֽ c tԒ là hi֓ n nay ngu֟n tài li֓ u tham khӶo bԄng tiԒng 

vi t֓ vԚ th  ֗trҼ֩ng này còn vô cùng nghèo nàn. Tìm kiԒm trên mӴng hay trong 

nhֻ ng thҼ vin֓ sách kinh tԒ quy mô l֧ n tӴi Vi t֓ Nam bӴn Ľ֙c hӺu nhҼ kh¹ng 

thԜ tìm thӸy gì khác ngoài m֥t s֝  cu֝ n sách TA (technical analysis- phân tích k׃ 

thuԀt) ĽҼ֯c d֗ ch lӴi v i֧ n i֥ dung chֳ  yԒu là bàn vԚ ngh֓  thuԀt mua bán hҺn l¨ 

nhֻ ng Ľn֥g lֽ c thԀt sֽ  Ľang chi phi֝ th  ֗trҼ֩ng. Xa hҺn m֥ t chút các bӴn ch֕  có 
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thԜ tìm ĽҼ֯c m֥ t s֝  cu֝ n sách viԒt vԚ FA (Fundamental analysis- Phân tích cҺ 

bӶn) mà  n i֥ dung  cֳ a nó mang tính chӸt h c֙ thuԀt thuӺn túy, ít có tính nֵg 

d nֱg th cֽ tԒ cho quá trình giao d֗ch cֳ a ngҼ֩i trader.  

TrҼ֧c th cֽ trӴng này, tôi mӴnh dӴn biên soӴn cu֝ n sách mang tֽ a ĽԚ 

"Giao dΠch thành công vαi phân tích liên thΠ trγ̯ng"  ĽԜ b  ֡sung vào kho tài 

li u֓ tham khӶo dành cho c֥ ng Ľ֟ng Vi t֓ Traders. N֥i dung cֳ a cu֝ n sách bao 

g m֟ chֳ  yԒu các k׃ thuԀt th cֽ hành kԒt h p֯ gi aֻ TA và FA thông qua phҼҺng 

cách nhìn liên thΠ trγ̯ng, qua Ľ· giúp ngҼ֩i trader hiԜu ĽҼ֯c tâm lý th  ֗trҼ֩ng 

(market sentiment ) trong m֣ i b i֝ cӶnh kinh tԒ c  ֱthԜ, ĽiԚu này sԐ h  ֣tr  ֯cho quá 

trình ra quyԒt Ľ֗nh mua, bán có m t֥ xác xuӸt thԂng cao hҺn. 

Nίi dung cνa cuΧn sách bao gΩm chín ch̯̭ng chia th¨nh hai phͭ n: 

Trong  Ph nͭ mίt  tôi sԐ cùng v֧ i các bӴn thӶo luԀn vԚ nhֻ ng vӸn ĽԚ cҺ bӶn nhӸt 

c aֳ phân tích cҺ bӶn làm nԚn tӶng cho phân tích liên th  ֗trҼ֩ng và bàn luԀn vԚ 

nhֻ ng  quy luԀt liên th  ֗trҼ֩ng ph֡  biԒn nhӸt. 

Ch̯̭ng I: TΫng quan vΖ phân tích liên thΠ trγ̯ng 

M cֱ Ľ²ch chҼҺng này nhԄm gi i֧ thi u֓ v i֧ bӴn Ľ֙c vԚ nhֻ ng vӸn ĽԚ cŁn 

bӶn nhӸt trong phân tích liên th֗  trҼ֩ng (Intermarket analysis- IA) nhҼ tiԚn ĽԚ,  

khái ni m֓,  Ľi֝ tҼ֯ng nghiên cֵ u , phҼҺng pháp thֽ c hành... Qua Ľ· ĽԚ cԀp ĽԒn 

vai trò cֳ a FA nhҼ l¨ yԒu t֝  chính  giúp hình thành tâm lý th  ֗trҼ֩ng và xác lԀp 

xu hҼn֧g c aֳ giá, trong khi TA gi֝ ng nhҼ l¨ mt֥ ngh֓  thuԀt thiên vԚ x§c Ľn֗h 

th i֩ ĽiԜm bán, mua. 

Ch̯̭ng II: ņΊc ĽiΘm cνa c§c ĽΩng tiΖn chính 

Mô tӶ ĽԊc ĽiԜm cֳ a m֣ i Ľn֟g tiԚn trong r֡  t§m Ľn֟g tiԚn chính c aֳ 

currency market. M cֱ Ľ²ch caֳ chҼҺng n¨y l¨ gi¼p trader c· mt֥ cái nhìn tַ  

t n֡g thԜ ĽԒn chi tiԒt bԄng vi֓ c nԂm vֻ ng các ĽԊc trҼng cŁn bӶn nhӸt c aֳ m֣ i 

Ľ֟ng tiԚn cȈng nhҼ ĽԊc ĽiԜm cֳ a nԚn kinh tԒ tҼҺng nֵg v֧ i Ľn֟g tiԚn Ľ·. 

ChҼҺng n¨y l¨ mt֥ phӺn quan tr֙ng trong vi֓ c hình thành cái g֙i là b nͩ nŁng 

cνa trader (trader instinct)  , n· cho ph®p ngҼi֩ giao d֗ch liên h֓  các sֽ  ki n֓ 

xӶy ra trong kinh tԒ ĽԒn h¨nh Ľn֥g th֗ trҼ֩ng (market action) trong m t֥ khoӶng 
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th i֩ gian cֽ c ngԂn. BӶn nŁng n¨y qua thi֩ gian sԐ ngӸm vào trader tֽ nhi°n nhҼ 

hҺi th.֫ ņӴt ĽԒn tr³nh Ľ ֥này, m֙ i ph©n t²ch cҺ bӶn dù dài dòng, phֵc tӴp ĽԒn 

mӸy cȈng sԐ ch֕   t aֽ nhҼ mt֥ Ĩ nghǫ thoӶng qua trong ĽӺu ngҼ֩i trader. 

Ch̯̭ng III: ņΣc hiΘu các tin tοc và chΞ sΧ kinh tΔ  

Mô tӶ chi tiԒt, ĽӺy Ľֳ tӸt các loӴi tin t cֵ (news), s֝ li u֓ (data) kinh tԒ 

chính (sau Ľ©y ĽҼc֯ g֙ i chung l¨ news) ĽҼc֯ th֝ ng kê. Cùng v֧ i Ľ· l¨ phҼҺng 

th cֵ ph©n t²ch, Ľc֙ hiԜu cֳ a trader nhà nghԚ Ľ֝i v i֧ m i֣ loӴi news này. ņ©y là 

m t֥ trong nhֻ ng yêu cӺu  quan tr֙ ng nhӸt ĽԜ giao d֗ch tài chính thành công nói 

chung và ĽԊc bi֓ t là giao d֗ch ngoӴi h i֝ nói riêng. B i֫ vì Currency market là 

m t֥ news-driver market, tֵ c là m t֥ th  ֗trҼ֩ng b  ֗"lái" theo tin. Cho nên vi c֓ 

hiԜu Ľ¼ng và hiԜu Ľֳ tin t cֵ là m t֥ ĽiԚu cӺn phӶi có  trҼc֧ khi mình tính chuy֓ n 

hiԜu ĽҼ֯c tâm lý c aֳ th  ֗trҼ֩ng. 

Ch̯̭ng IV: Các vͫ n ĽΖ ĽΠa chính trΠ trong giao dΠch 

SԐ thԀt là thiԒu sót nԒu kh¹ng x®t ĽԒn các yԒu t֝  Ľ֗a chính tr֗ trong m֥ t 

phân tích liên th  ֗trҼn֩g. Tuy nhiên, không phӶi lúc nào trên th֗ trҼ֩ng cȈng 

hi n֓ di֓ n các yԒu t֝  n¨y. Do Ľ·, chҼҺng n¨y sԐ trình bày vԚ ĽԊc trҼng caֳ các 

v½ng ĽӸt thҼn֩g xuyên b֗ bӸt n֡. Vai trò cֳ a M׃ trong các sֽ ki n֓ Ľ֗a chính tr֗ 

cȈng sԐ ĽҼ֯c x®t ĽԒn. Khi ĽҼc֯ trang b֗ nhֻ ng hiԜu biԒt cҺ bӶn này, tùy tַ ng sֽ  

ki n֓ cֱ  thԜ trader sԐ có nhֻ ng nhԀn Ľ֗nh mang t²nh kh§ch quan hҺn, chính xác 

và phù h֯p v֧ i th cֽ tԒ hҺn. 

Ch̯̭ng V: Khνng hoͩ ng tài chính- b tͫ Ľίng sͩ n nŁm 2008 d̯αi góc 

nhìn phân tích liên thΠ trγ̯ng 

Xét lӴi cu֥ c khֳ ng hoӶng 2008 dҼi֧ con mԂt cֳ a m֥ t nhà phân tích liên 

th  ֗trҼ֩ng. N i֥ dung chҼҺng n¨y tr³nh b¨y sinh Ľn֥g m֥ t b cֵ tranh toàn cӶnh 

trên b֝ n b֥  phԀn cӸu thành cֳa financial market t n֡g thԜ là bond market (th֗ 

trҼ֩ng trái phiԒu), currency market (th֗ trҼn֩g tiԚn t֓ ), commondity market (th֗ 

trҼ֩ng hàng hóa) và equity market (stock market- th  ֗trҼ֩ng v֝ n- c  ֡phiԒu). 

Xuyên su֝t chҼҺng n¨y bӴn Ľ֙c sԐ hình thành nhֻng li°n tҼn֫g sҺ khai ĽӺu tiên 

vԚ m i֝ quan h֓, t§c Ľn֥g qua lӴi gi aֻ b֝ n b֥  phԀn cֳ a th֗  trҼ֩ng tài chính. Mֱc 
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Ľ²ch ch²nh caֳ chҼҺng n¨y là l¨m bҼc֧ Ľ֓m cho bӴn Ľ֙c chuyԜn qua ChҼҺng 

VI  khi thӶo luԀn vԚ các quy luԀt inter-market (liên th֗  trҼ֩ng). 

Ch̯̭ng VI: Các quy tͽc liên thΠ trγ̯ng 

ņ©y là m֥ t trong nhֻ ng n֥ i dung quan tr֙ng nhӸt trong phӺn m t֥. Các 

quy luԀt liên th֗  trҼ֩ng này trang b֗ cho trader nhֻ ng cái nhìn xuyên market. 

Qua Ľ·, hiԜu thӸu Ľ§o ĽҼc֯ nhֻ ng nguy°n nh©n cŁn bӶn thԀt sֽ  Ľang chi phi֝ 

hҼ֧ng Ľi caֳ món hàng mà h  ֙trade. Các quy luԀt Ľ· bao g֟ m: 

Å  Mi֝ quan h֓  gi aֻ th֗  trҼ֩ng hàng hóa và th֗ trҼ֩ng trái phiԒu. V i֧ vai 

trò là ch֕ báo s֧ m cho lӴm phát, vi c֓ dõi theo biԒn Ľ֥ng giá cӶ trên th֗ trҼn֩g 

hàng hóa sԐ giúp trader nԂm ĽҼc֯ sιi dây thun- lãi suͫ t sâu chu֣i các b֥  phԀn 

cӸu thành cֳa finacial market lӴi v i֧ nhau. Stock trader, currency trader, hay bӸt 

kԜ là ngҼ֩i giao d֗ch trong th֗ trҼ֩ng nào khác, bӴn cȈng n°n d»i theo mi֝ quan 

h  ֓gi aֻ hai b֥  phԀn này vì m t֥ lý do rӸt cŁn bӶn: nhֻ ng vԀn Ľ֥ng trên hai th֗ 

trҼ֩ng n¨y thҼn֩g là ch֕ báo s֧ m cho nhֻ ng vԀn Ľ֥ng tiԚm tàng có thԜ xӶy ra 

trên th֗ trҼ֩ng khác. 

Å  M i֝ quan h֓  gi aֻ th֗  trҼ֩ng trái phiԒu và c֡  phiԒu sԐ ĽҼ֯c Ľem ra b¨n 

luԀn  ֫Ľ©y. Stock traders hԆn là sԐ tìm thӸy nhiԚu ĽiԚu hֻ u ²ch khi Ľc֙ ĽԒn 

chҼҺng n¨y. Bond market v֧i vai trò là m֥ t th֗  trҼn֩g Ľ¨n anh thҼn֩g có nhֻ ng 

ch֕  báo rӸt s֧ m cho nhֻ ng vԀn Ľ֥ng trên stock market . HiԜu ĽҼc֯ cách thֵc 

tҼҺng t§c giaֻ hai th֗ trҼ֩ng này sԐ gi¼p trader, ĽԊc bi֓ t l¨ stock trader Ľn֗h 

h³nh ĽҼc֯ xu hҼn֧g cֳ a th֗ trҼ֩ng chֵ ng khoán, tַ Ľ· ĽҼa ra nhnֻg quyԒt Ľn֗h 

mua b§n ch²nh x§c hҺn. Sֽ  phát triԜn cֳ a các hãng môi gi֧ i cùng v֧ i các phӺn 

mԚm giao d֗ch tiên tiԒn, m֥ t forex trader hoàn toàn có thԜ giao d֗ch h֯ p Ľ֟ng 

tҼҺng lai caֳ các ch֕ s֝  chֵ ng kho§n nhҼ S&P 500, FTSE 100, Euro stoxx 50... 

Do Ľ·, nghi°n cuֵ m֝ i quan h֓  liên th֗  trҼ֩ng này không ch֕ giúp forex trader 

c· ĽҼc֯ cái nhìn toàn cӶnh hҺn vԚ currency market m¨ c¸n gi¼p tŁng th°m 

nhֻ ng cҺ hi֥ giao d֗ch ĽӺy tiԚm nŁng trong th֗ trҼ֩ng futures. 

Å  M i֝ quan h֓ kinh ĽiԜn giֻ a th֗ trҼ֩ng hàng hóa và tiԚn t֓ . Có thԜ bӴn 

chҼa mt֥ lӺn nghe ĽԒn khái ni֓ m liên th֗ trҼ֩ng, nhҼng nԒu Ľ©y kh¹ng phӶi là 
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cu֝ n s§ch ĽӺu tiên bӴn Ľ֙c vԚ trading thì chԂc hԆn bӴn Ľ« nghe  ֫Ľ©u Ľ· vԚ m i֝ 

quan h֓ ngh֗ch ĽӶo gi aֻ giá vàng v¨ Ľn֟g Ľ¹ la M׃. . M t֥ Ľn֟g tiԚn mӸt giá 

th¹ng thҼn֩g sԐ ĽӼy giá cӶ h¨ng h·a tŁng cao v¨ ngҼc֯ lӴi, m t֥ Ľn֟g tiԚn tŁng 

gi§ thҼn֩g sԐ gi  ֻgiá cӶ hàng hóa ֫ m cֵ thӸp. BӴn sԐ h c֙ ĽҼc֯ cách thֵc dùng 

th  ֗trҼ֩ng n¨y ĽԜ xác nhԀn xu hҼn֧g trên th֗ trҼn֩g kia và ĽiԚu ngҼ֯c lӴi  ֫

trong chҼҺng n¨y. 

Å  Mi֝ quan h֓ gi aֻ th  ֗trҼn֩g tiԚn t֓ , lãi suӸt và c֡  phiԒu. ņ֟ ng tiԚn c aֳ 

m t֥ qu֝ c gia, trong dài hӴn ch֗u Ӷnh hҼn֫g cֳ a kinh tԒ, trong ngԂn hӴn ch֗u tác 

Ľ֥ng cֳ a lãi suӸt. Chính sách lãi suӸt trong ngԂn hӴn cֳ a các central bank (ngân 

h¨ng trung ҼҺng) tr°n thԒ gi i֧ nói chung lӴi g©y t§c Ľn֥g ĽԒn nԚn kinh tԒ. Phong 

vȈ biԜu cֳ a nԚn kinh tԒ chính là th֗ trҼ֩ng c֡  phiԒu. Do Ľ·, nghi°n cuֵ nhֻ ng 

t§c Ľn֥g qua lӴi gi aֻ các th֗ trҼ֩ng này trader có thԜ Ľ֗nh h³nh ĽҼc֯ hi֓ n trӴng 

sֵ c kh֛ e nԚn kinh tԒ n·i chung, th¹ng qua Ľ· l¨m cҺ s ֫lԀp luԀn cho nhֻ ng 

chính sách tiԚn t֓  trong tҼҺng lai c aֳ c§c ng©n h¨ng trung ҼҺng. 

Å Nh nֻg  m i֝ quan h֓  liên th  ֗trҼ֩ng ph֡  biԒn khác. TiԜu m cֱ này bàn 

luԀn vԚ m t֥ s֝  m i֝ quan h֓  liên th֗  trҼ֩ng kh§c nhҼ s ֽt§c Ľn֥g lӾn nhau giֻ a 

th  ֗trҼn֩g v֝ n cֳ a các qu֝c gia khác nhau. Sֽ  t§c Ľn֥g xu hҼn֧g lӾn nhau cֳa 

các loӴi h¨ng h·a nhҼ v¨ng v¨ dӺu thô...  

Ph nͭ hai : KΔt hιp phân tích kύ thuͻt v¨ ph©n t²ch c̭ bnͩ ĽΘ ĽΣc hiΘu 

tâm lý thΠ trγ̯ng 

Ch̯̭ng VI I: TΫng hιp các candlestick formation và chart pattern 

trong phân tích kύ thuͻt 

Ngh֓  thuԀt mua bán Ľ·ng mt֥ vai trò hԒt sֵ c quan tr֙ng trong m֥t h֓  

th n֝g giao d֗ch th¨nh c¹ng. Trong khi FA ĽҼc֯ sֹ  d nֱg nhҼ mt֥ môn khoa hΣc 

ĽԜ xác lԀp xu hҼn֧g thì TA ñn°nò ĽҼ֯c dùng nhҼ l¨ mt֥ nghΜ thuͻt  x§c Ľn֗h 

th i֩ ĽiԜm mua bán. Không thԜ nói cái nào quan tr֙ng hҺn song trader cȈng 

không nên nhӺm lӾn vai trò cֳ a hai phҼҺng thcֵ phân tích ph֡ biԒn này. 

ChҼҺng n¨y sԐ ch֕  d¨nh ĽԜ nói vԚ phân tích k׃ thuԀt, các khái ni֓m tַ  cҺ bӶn 
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ĽԒn nâng cao, nhֻng signal, setup, formation ph֡ biԒn nhӸt, chính xác nhӸt cֳ a 

biԜu Ľ֟ hình nԒn cȈng sԐ ĽҼ֯c tr³nh b¨y trong chҼҺng n¨y.  

Ch̯̭ng VI I I: KΔt hιp ph©n t²ch c̭ bnͩ và phân tích kύ thuͻt  

N i֥ dung cֳ a chҼҺng này nhԄm m cֱ Ľ²ch hҼ֧ng dӾn bӴn Ľ֙c biԒt cách sֹ  

d nֱg các hiԜu biԒt cҺ bӶn ĽԜ gӴn l c֙, phân bi t֓ các signal, setup mua, bán Ľ¼ng 

và sai trên biԜu Ľ֟ phân tích k׃ thuԀt. Hay nói cách khác là giúp bӴn Ľ֙c có thԜ 

Ľ֙c hiԜu ĽҼ֯c câu chuy֓ n cҺ bӶn Ӽn sau m i֣ biԜu Ľ֟ giá. 

Ch̯ṋg IX: TΫng kΔt các v nͫ ĽΖ trong giao dΠch ngoͧ i hΧi 

T n֡g kԒt các vӸn ĽԚ cҺ bӶn trong giao d֗ch ngoӴi h i֝. BԄng kiԒn th cֵ và 

kinh nghi m֓ c aֳ mình tôi xây d nֽg ra b֥  mҼ֩i quy tԂc t n֡g kԒt các vӸn ĽԚ cŁn 

bӶn nhӸt trong giao d֗ch ngoӴi h i֝. ņ©y là t n֡g h p֯ nhֻ ng quy tԂc mà theo cá 

nhân tôi nó là quan tr֙ ng nhӸt Ľ֝i v i֧ m t֥ trader. 

PHκ LκC: H̯αng d n͵ download dυ liΜu và phân tích trên Excel 

Trong phӺn này tôi sԐ hҼ֧ng dӾn chi tiԒt cho các bӴn vԚ ngu֟ n s֝  li u֓, 

cách th cֵ tӶi và t  ֽmình phân tích d aֽ trên dֻ  li u֓ thô. NhҼ các bӴn sԐ thӸy m t֥ 

s֝  lҼ֯ng l n֧ các biԜu Ľ֟ trong cu֝ n sách này sԐ không thԜ tìm thӸy Free trên 

internet. ņԜ có ĽҼ֯c nhֻ ng biԜu Ľ֟ mang nhiԚu ý nghǫa nhҼ thԒ trader nhà nghԚ 

thҼ֩ng phӶi b  ֛tiԚn mua tӴi các t  ֡chֵ c chuyên làm data nhҼ Bloomberg hay 

Reuters v֧i giá khoӶng 2000 $ trên m֣ i tháng. Trong phӺn này tôi sԐ hҼ֧ng dӾn 

chi tiԒt cho bӴn cách th cֵ th cֽ hi֓ n ĽԜ có ĽҼ֯c nhֻ ng biԜu Ľ֟ nhҼ thԒ mà không 

t n֝ m t֥ Ľ֟ng chi phí nào. 

Không gi֝ ng nhҼ hӺu hԒt các cu֝ n s§ch ĽҼc֯ biên soӴn tַ  nhֻ ng nhà 

nghiên cֵ u h֙ c thuԀt khác, cu֝n s§ch n¨y ĽҼc֯ viԒt ra b֫ i m t֥ trader- ngҼ֩i 

bҼ֧c ra t  ַmarket. Do Ľ·, phҼҺng c§ch h¨nh vŁn, ngôn tַ  dùng trong cu֝ n sách 

này phӺn l n֧ ĽԚu ĽԒn tַ  th  ֗trҼ֩ng chֵ  không phӶi m t֥ m¹i trҼn֩g h֙ c thuԀt, 

nghiên cֵ u. Xuyên su֝t cu֝ n sách, tác giӶ rӸt thҼn֩g sֹ  d nֱg các thuԀt ngֻ  anh 

vŁn v i֧ m cֱ Ľ²ch ĽԜ cho bӴn Ľ֙c (ĽԊc bi֓ t là các bӴn Ľ֙c m֧ i- newbie) sau khi 

Ľ֙c xong cu֝ n sách này sԐ d  ֑d¨ng hҺn trong vic֓ Ľ֙c, tiԒp cԀn các bài báo, 

trang tin qu֝c tԒ.  
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Trading là m֥ t chu֣ i nh nֻg ngày dài h֙c h֛ i, tác giӶ hy v֙ ng rԄng cu֝ n 

sách này sԐ là m֥ t tài li u֓ b֡  ²ch Ľn֟g hành cùng bӴn Ľ֙c trên hành trình gian 

lao Ӹy. 

ViΜt Trader! 
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PHӹN M֤T 

CH  ֲņԓ PHÂN TÍCH  Cҹ BӵN VÀ CÁC QUY LUӿT  LI ÊN TH  ֖

TRһ֨NG PH  ֠BIԑN 

 

ņӺu tҼ, giao d֗ch t¨i ch²nh n·i chung thҼn֩g ĽҼc֯ tiԒn h¨nh dҼi֧ ba hình 

th cֵ phân tích ph֡  biԒn Ľ· l¨ ph©n t²ch cҺ bӶn (Fundamental Analysis- FA), 

phân tích k׃ thuԀt (Technical Analysis- TA) v¨ ph©n t²ch Ľn֗h lҼn֯g 

(Quantitative Analysis- QA). Theo Ľ· th³ hai trong s ֝ba phҼҺng thcֵ ĽӺu tiên 

kԜ tr°n dҼn֩g nhҼ Ľ« kh§ quen thuc֥ Ľ֝i v i֧ c n֥g Ľn֟g trader ngҼi֩ Vi t֓ chúng 

ta. Ri°ng phҼҺng ph§p ph©n t²ch Ľn֗h lҼn֯g thì ít ph֡  biԒn hҺn do n· Ľ¸i hi֛ 

ngҼ֩i th cֽ hi֓ n phân tích m֥t nԚn tӶng toán h֙c tҼҺng Ľi֝ sâu m֧ i có thԜ tiԒn 

h¨nh, Ľ· l¨ c¸n chҼa kԜ ĽԒn vi c֓ phӶi sֹ  d nֱg thành thӴo m֥ t s֝  phӺn mԚm 

chuyên ngành và ngôn ngֻ lԀp trình khác.  

Trong phӴm vi cu֝ n sách này, hӺu hԒt các n֥ i dung sԐ ch֕  li°n quan ĽԒn 

hai phҼҺng ph§p ph©n t²ch ph ֡biԒn là FA và TA. Các n֥i dung cֳ a phân tích 

Ľ֗nh lҼn֯g sԐ kh¹ng ĽҼc֯ ĽԚ cԀp ĽԒn mԊc dù bӶn thân tác giӶ là m֥ t ngҼi֩ ĽҼc֯ 

Ľ¨o tӴo vԚ lãnh vֽ c này. 

Trong phӺn m֥ t này, chúng ta sԐ lӺn lҼt֯ Ľi t³m hiԜu các chֳ ĽiԜm chính 

trong trong ph©n t²ch cҺ bӶn. M cֱ tiêu là trang b֗ ĽҼ֯c m֥ t nԚn tӶng kiԒn thֵ c 

l¨m cҺ s ֫ĽԜ nghiên cֵ u vԚ các m֝i tҼҺng quan li°n th ֗trҼn֩g giֻ a b֝ n b֥  phԀn 

cӸu thành cֳa financial market nói chung là Bond, currency, commondity và 

equity market. Sau khi ĽӴt ĽҼc֯ nhֻ ng kiԒn thֵ c cҺ bӶn này, chúng ta sԐ chuyԜn 

sang kԒt h p֯ v֧ i nh nֻg kiԒn thֵ c TA  ֫phӺn hai và tiԒn t֧ i Ľ֙c hiԜu tâm lý th֗ 

trҼ֩ng trҼc֧ m֣ i tin t cֵ, sֽ  ki n֓ Ľ«, Ľang v¨ sԐ xӶy ra trong quá kh ,ֵ hi֓ n tӴi và 

tҼҺng lai. T  ַĽ·, làm cҺ s֫  cho ngҼ֩i trader có thԜ "Ľi tiΖn" trҼc֧ m֣ i sֽ  ki n֓ 

l n֧, nh֛  ít nhӸt là khoӶng mҼ֩i hai cho ĽԒn hai tҼ tiԒng Ľ֟ng h  ֟theo Ľ¼ng câu 

châm ngôn n i֡ tiԒng mà Ľ§m trader nhà nghԚ hay xài là ñTrading is a future 

gameò!
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T֠NG QUAN Vԓ  

PHĄN TĉCH LIąN TH֖ TRһ֨NG 
 

TIԓN ņԓ, KHĆI NI֒M CֲA PHĄN TĉCH LIąN TH֖ TRһ֨NG 

 

Th  ֗trҼ֩ng t¨i ch²nh cŁn bӶn ĽҼc֯ cӸu thành b֫i b n֝ th֗  trҼ֩ng nh֛  hҺn 

trong Ľ· l¨ Bond market (th ֗trҼ֩ng trái phiԒu), Commondity market (th֗ trҼn֩g 

hàng hóa), Currency market (Forex ï th  ֗trҼn֩g giao d֗ch ngoӴi h i֝/tiԚn t֓ ) và 

Stock market (th֗ trҼn֩g v֝ n/c֡  phiԒu).  ֪m cֵ Ľ֥ t n֡g quát, có thԜ hiԜu phân 

tích liên thΠ trγ̯ng (Intermarket Analysis ï IA) là viΜc ph©n t²ch, ti°n Ľo§n diΚn 

biΔn t̯̭ng lai cνa mίt thΠ trγ̯ng/món hàng dχa trên nhυng vͻn Ľίng cνa các 

thΠ trγ̯ng/món hàng khác
(*)
. Khi Ľ« x§c Ľn֗h ĽҼc֯ hҼn֧g Ľi caֳ cӶ b  ֥phԀn th֗  

trҼ֩ng mֱ c tiêu nói chung, trader sԐ Ľ¨o s©u xun֝g tַ ng món hàng cֱ thԜ trong 

th  ֗trҼ֩ng mֱ c ti°u Ľ·.  

(*)
Ghi chú: Theo Investopedia thì phân tích liên thΠ trγ̯ng Ľ̯ιc 

ĽΠnh nghǫa là: "ViΜc x§c ĽΠnh sοc mͧ nh, yΔu cνa thΠ trγ̯ng tài 

chính hay lαp tài sͩ n dχa trên viΜc phân tích nhiΖu h̭n mίt lαp 

tài sͩ n hay thΠ trγ̯ng tài chính liên quan. Thay vì nhìn vào mίt 

thΠ trγ̯ng or mίt lαp tài sͩ n Ḽ̌n lΐ, kiΘu phân tích này xem xét 

mίt vài thΠ trγ̯ng hay lαp tài sͩ n t̯̭ng quan chΊt chΒ vαi nhau 

nh̯ cΫ phiΔu, trái phiΔu và hàng hóa". 

1 

C
H
һ
ҹ
N
G 



Ch̯̭ng I: TΫng quan vΖ ph©n t²ch li°n thΠ tr̯γng 

 

Ph§t h¨nh duy nhͫt tͧi: www.viet-trader.net                             19 

 

"The original definition: The analysis of more than one related 

asset class or financial market to determine the strength or 

weakness of the financial markets or asset classes being 

considered. Instead of looking at financial markets or asset 

classes on an individual basis, this type of analysis looks at 

several strongly correlated markets or asset classes such as 

stocks, bonds and commodities". 

TiԚn ĽԚ c aֳ phân tích liên th֗ trҼ֩ng là ñ market is doesnôt trade in a 

vacumò- ĽӴi ý c aֳ c©u n·i n¨y c· nghǫa l¨ th ֗trҼn֩g không vԀn Ľ֥ng m֥ t cách 

ĽҺn lԎ, Ľc֥ lԀp mà nó vԀn Ľ֥ng trong m֝i tҼҺng quan, li°n h ֓v i֧ các th֗ trҼn֩g 

khác. GiӶ thuyԒt này không phӶi là m t֥ nhԀn Ľ֗nh mang tính chֳ quan cá nhân 

m¨ n· ĽҼc֯ Ľ¼c rút ra ra tַ  cҺ s ֫d  ֻli u֓ Ľ« c· caֳ h¨ng trŁm nŁm qua trong 

l c֗h sֹ  th  ֗trҼn֩g tài chính. M t֥ thí dֱ  ĽiԜn hình rút ra tַ cҺ s ֫d  ֻli u֓ Ľ· m¨ ai 

ai cȈng phӶi công nhԀn là m֝ i quan h֓  ngh֗ch ĽӶo c aֳ gi§ v¨ng v¨ Ľn֟g dollar 

M׃ trong dài hӴn. Trong phӺn l n֧ th֩ i gian thì cֵ  m i֣ khi Ľn֟g USD tŁng gi§ sԐ 

ĽӼy giá GOLD xu֝ ng thӸp v¨ ngҼc֯ lӴi. ņ©y ch ֕là m֥ t thí dֱ  trong muôn vàn 

thí dֱ  khác minh chֵng cho giӶ thuyԒt các th֗ trҼ֩ng không t֟n tӴi m t֥ c§ch Ľc֥ 

lԀp mà thôi.  

 MԊc dù các quy tԂc liên th  ֗trҼ֩ng là thԀt sֽ  hi n֓ h uֻ t n֟ tӴi, nhҼng các 

trader theo trҼn֩g phái phân tích này c¸n thҼn֩g gԊp phӶi các ý kiԒn phӶn bác 

trái chiԚu cho rԄng vi֓ c áp dֱ ng liên th֗ trҼn֩g là không thԜ hi u֓ quӶ và khó 

th cֽ hành b i֫ v³ n· Ľ¸i hi֛ sֽ  hiԜu biԒt r n֥g r«i li°n quan ĽԒn cӶ b n֝ b֥  phԀn 

cӸu thành cֳa th֗ trҼ֩ng tài chính, tַ Bond cho ĽԒn Stock. Trong khi th֗ trҼ֩ng 

mà h֙  giao d֗ch có thԜ ch֕  là currency. Quan ĽiԜm phӶn bác này không hoàn 

to¨n sai, m¨ ĽiԜm Ľ§ng lҼu ý  ֫Ľ©y l¨ s ֽnhӺm lӾn cֳ a h֙  vԚ vi c֓ am tҼn֩g gi aֻ 

phân tích liên th֗ trҼ֩ng v֧ i vi c֓ hiԜu biԒt sâu sԂc cӶ b n֝ b֥  phԀn cӸu thành cֳa 

th  ֗trҼ֩ng tài chính. M t֥ IA- Trader (Trader áp dֱng phân tích liên th֗ trҼ֩ng) 

không nhӸt thiԒt phӶi hiԜu biԒt sâu sԂc tӸt cӶ các th֗ trҼ֩ng tַ  trái phiԒu, hàng 
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hóa, tiԚn t֓  cho ĽԒn c֡  phiԒu. Cái mà IA-Trader thԀt sֽ  cӺn am tҼ֩ng Ľ· l¨ c§c 

m i֝ quan h֓  t§c Ľn֥g qua lӴi gi aֻ các th֗ trҼn֩g v֧ i nhau. Các m֝ i quan h֓  này 

là hֻ u hӴn v¨ ho¨n to¨n Ľ ֳc  ֱthԜ, chi tiԒt ĽԜ ghi nh֧  và áp dֱ ng vào trong giao 

d c֗h.  

 Trader khi bҼ֧c vào th  ֗trҼ֩ng cȈng gin֝g nhҼ mt֥ v  ֗tҼ֧ng khi ra chiԒn 

trԀn. NԒu vi°n tҼn֧g n¨y Ľnֵg ֫  v  ֗thԒ Ľֳ cao ĽԜ nhìn bao quát toàn b֥ chiԒn 

trҼ֩ng th³ ĽҼҺng nhi°n viên tҼ֧ng này sԐ có nhֻ ng cách bài binh b֝ trԀn t֝ t hҺn 

là khi tӺm nhìn b֗ thu nh֛ . Trader cȈng vԀy thôi, khi h֙  có thԜ nhìn toàn cӶnh 

vԀn Ľ֥ng trên cӶ b n֝ b֥  phԀn cӸu thành cֳa th֗  trҼ֩ng t¨i ch²nh, ngҼi֩ trader 

này sԐ có nhֻ ng cái nhìn t֝t hҺn vԚ xu hҼn֧g cֳ a dòng chӶy smart $ Ľang vԚ 

Ľ©u, t ַĽ· m¨ có quyԒt Ľn֗h nҼҺng theo h p֯ lý. 

 BӶn thân tôi khi m i֧ chԀp chֻ ng bҼ֧c vào thԒ gi i֧ c aֳ real trading luôn 

ch֕  tԀp chung vào duy nhӸt m t֥ th  ֗trҼ֩ng, duy nhӸt m t֥ món hàng. TrӶi qua 

nhiԚu lӺn b  ֗market "Ľ©m th t֙" phía sau lҼng tôi dӺn hiԜu ra vӺn ĽԚ là mình cӺn 

ngó trҼc֧, nhìn sau, quan sát b n֝ phҼҺng tám hҼ֧ng trҼ֧c khi thԀt sֽ  ĽԊt tiԚn 

vào market. NԒu bây gi  ֩bԂt tôi khi giao d֗ch ch֕  ĽҼ֯c tԀp trung vào duy nhӸt 

m t֥ th  ֗trҼ֩ng m cֱ tiêu thì tôi thӸy khó lԂm, vi c֓ này Ľ֝i v i֧ tôi gi n֝g nhҼ khi 

Ľ§nh trԀn mà phӶi b t֗ m t֥ mԂt, trói m t֥ tay. Vi c֓ xem xét cӶ b n֝ b  ֥phԀn cӸu 

thành c aֳ th  ֗trҼn֩g tài chính trong lúc giao d֗ch không làm tôi thӸy khó khŁn 

mà ngҼ֯c lӴi nó giúp tôi hiԜu ĽҼ֯c th֗  trҼ֩ng mình mua bán Ľang b֗ ch֗  ph֝ i, 

dӾn dԂt b i֫ th  ֗trҼ֩ng nào. Chính vì hiԜu ĽҼ֯c ĽiԚu cŁn bӶn c t֝ lõi này mà 

nhֻ ng dao Ľ֥ng nh֛  nh֛  trên chart không làm tôi nao lúng, biԒn Ľ֥ng tâm lý 

nhiԚu . NgҼc֯ lӴi, tôi thҼ֩ng nhԀn ĽҼ֯c nhֻ ng tín hiԜu cӶnh báo rӸt s֧ m vԚ m t֥ 

sֽ  ĽӶo chiԚu tiԚm tàng Ľang dӺn thành hình trong món hàng tôi trade.  

 

VAI TRď CֲA PHĄN TĉCH Cҹ BӵN TRONG PHĄN TĉCH LIąN TH֖ 

TRһ֨NG 

 Ph©n t²ch cҺ bӶn Ľ·ng vai tr¸ nԚn tӶng trong m֙ i phân tích liên th֗ trҼ֩ng. 

CȈng ch²nh v³ thԒ mà ranh gi֧ i gi aֻ ph©n t²ch cҺ bӶn (FA) và phân tích liên th֗ 
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trҼ֩ng (IA) dҼn֩g nhҼ  rӸt  m֩  nhӴt. Trong hӺu hԒt các bài viԒt chia sԎ áp dֱ ng 

IA c aֳ tôi trên Internet ĽԚu b֗  m i֙ ngҼi֩ lӺm lӾn (hoԊc vô tình hoԊc c֝  ý) v i֧ 

m t֥ b¨i ph©n t²ch cҺ bӶn thԀt sֽ . ņiԚu này cȈng d  ֑hiԜu và thông cӶm vì b i֝ 

cӶnh c aֳ ra Ľi֩ c aֳ trҼn֩g phái phân tích liên th  ֗trҼ֩ng ra Ľi֩ sau hai trҼn֩g 

phái FA và TA rӸt lâu. IA thԀt sֽ  tr  ֫thành m t֥ trҼn֩g phái riêng  vào khoӶng 

nhֻ ng nŁm cֳ a thԀp niên 90 khi John Muphy- cây ĽӴi th  ֱtrong  làng TA c aֳ thԒ 

gi i֧ biên soӴn cu֝ n sách có tiêu ĽԚ : Intermarket Technical Analysis (Phân tích 

k׃ thuԀt liên th  ֗trҼ֩ng) và nó thԀt sֽ  bùng n  ֡vào khoӶng nhֻ ng nŁm 2000 tr֫  

vԚ Ľ©y. Trong khi ph©n t²ch cŁn bӶn là vi֓ c phân tích các sֽ ki n֓, s֝  li u֓ trong 

cùng m֥ t món hàng, m֥t th֗  trҼ֩ng ĽԜ Ľ֗nh ra giá tr֗ thԀt cֳ a n·, qua Ľ· so s§nh 

gi§ Ľ· vi֧ giá trên th֗ trҼ֩ng ĽԜ xem m·n h¨ng Ľ· Ľang mԂc or Ľang rԎ thì vi c֓ 

phân tích liên th֗ trҼn֩g lӴi không ch֕ gói g֙ n trong m֥ t th  ֗trҼ֩ng or m֥ t món 

h¨ng ĽҺn lԎ nào. ņiԜm khác bi t֓ duy nhӸt tҼҺng Ľi֝ rõ ràng nhӸt gi aֻ FA và IA 

có chŁng ch֕ là vi c֓ IA xem xét các cҺ s֫  d  ֻli u֓  c aֳ FA trong m֥ t m i֝ tҼҺng 

quan v֧ i các cҺ s֫  d  ֻli u֓ FA khác mà thôi. Trong FA ngҼi֩ ta chú ý ĽԒn khái 

ni m֓ "giá tr  ֗thԀt or giá tr  ֗n i֥ tӴ, mԂc or rԎ". Trong IA ngҼi֩ ta lӴi ít quan tâm 

ĽԒn ĽiԚu này, cái h  ֙thԀt sֽ  quan tâm là xu hҼn֧g c aֳ market or c aֳ món hàng. 

Nói cách khác, FA Ľi tìm câu trӶ l i֩ cheap or expensive thì IA Ľi tìm câu trӶ l i֩ 

go up or go down. 

 Cúng chính vì FA là nԚn tӶng trong hӺu hԒt m i֙ phân tích liên th  ֗trҼ֩ng 

mà vi c֓ tiԒn hành nó  nhӸt thiԒt Ľ¸i h i֛ ngҼ֩i phân tích phӶi có nhֻ ng hiԜu biԒt 

FA nhӸt Ľ֗nh. MԊc dù, không Ľ¸i h i֛ m t֥ sֽ  hiԜu biԒt sâu sԂc  ֫tӸt  cӶ các th  ֗

trҼ֩ng nhҼng nó cȈng Ľi̧ h i֛  ֫ngҼ֩i th cֽ hi֓ n m t֥ s֝  kiԒn th cֵ cŁn bӶn nhӸt 

Ľ֗nh. Vi c֓ hiԜu biԒt FA càng sâu càng r n֥g thì vi c֓ tiԒn hành IA càng ĽҺn giӶn, 

h p֯ logic và chính xác hҺn. Cho nên không có gì ngӴc nhiên khi tôi dành ra ĽԒn 

b n֝ chҼҺng trong t֡ ng s֝  chín chҼҺng cֳ a cu֝ n sách này ĽԜ trang b֗ cho bӴn 

Ľ֙c nhֻ ng kiԒn th cֵ FA cŁn bӶn nhӸt Ľֳ ĽԜ tiԒn hành m t֥ phân tích IA. 
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VAI TRď CֲA PHĄN TĉCH Kׂ THUӿT (TA) TRONG PHĄN TĉCH 

LIąN TH֖ TRһ֨NG (IA) 

 Trong khi phân tích cŁn bӶn là nԚn tӶng ĽҼ֯c ví nhҼ n i֥ công c aֳ m t֥ 

thԄng võ lâm kiԒm hi p֓ trong phân tích liên th  ֗trҼ֩ng thì phân tích k׃ thuԀt 

gi n֝g nhҼ công cֱ , chiêu th cֵ giúp cho nó thi triԜn võ h c֙, n֥ i công mà nó có. 

Chiêu th cֵ mà nhuӺn nhuy֑ n, tinh rҼu֯ thì sԐ phát huy t֝ i Ľa ĽҼc֯ cái n i֥ công, 

tâm pháp c aֳ thԄng võ lâm. NgҼc֯ lӴi, chiêu thֵ c dù tinh rҼu֯ c  ֭mӸy nhҼng 

n i֥ công không có thì xuӸt chҼ֫ng cȈng trӶ chԒt thԄng ma nào. Song  song v֧i 

vai trò là m t֥ công cֱ  th cֽ hi֓ n, TA gi n֝g nhҼ m t֥ phֱ  ki n֓ thay thԒ, giúp lӸp 

b t֧ m t֥ phӺn l  ֣h n֡g trong kiԒn th cֵ FA cֳ a ngҼ֩i phân tích. Vì lý do này, dù 

kiԒn th cֵ TA c aֳ tôi không Ľ§ng bao nhiêu nhҼng cȈng xin bӴo gan viԒt ra m֥ t 

chҼҺng vԚ n i֥ dung này. DӾu biԒt rԄng TA có muôn hình vӴn dӴng, ngҼi֩ theo 

ch֕  báo, kԎ dùng naked trade. ņi֝ v i֧ riêng tôi thì tôi thҼ֩ng xài chart pattern or 

chart formation trong các phân tích TA. Nó hi u֓ quӶ v i֧ tôi, và vì thԒ tôi mu n֝ 

chia sԎ nó v i֧ các bӴn trong n֥ i dung cu֝n sách này. 

 

KԑT H֮P FA Vê TA TRONG PHĄN TĉCH LIąN TH֖ TRһ֨NG NHһ 

THԑ NêO? 

 BҼ֧c ĽӺu tiên trong m֥ t phân tích liên th  ֗trҼ֩ng chính th n֝g luôn luôn 

ĽҼ֯c bԂt ĽӺu b i֫ m t֥ sֽ  ki n֓ FA. Sֽ  ki n֓ FA Ľ· có thԜ là m t֥ tin t cֵ công b֝  

s֝  li u֓ kinh tԒ, m t֥ cu֥ c h p֙ bàn chính sách tài chính, tiԚn t  ֓c aֳ FED or central 

bank nào khác, m֥ t sֽ  ki n֓ Ľ֗a chính tr ,֗ etc... or là bӸt kȢ m t֥ tin t cֵ "cán chó" 

nào Ľ· tùy thu֥ c vào hi n֓ trӴng market khi Ӹy Ľang tԀp trung vào vӸn ĽԚ gì.  

 Kh i֫ ĽӺu v i֧ tin t cֵ or sֽ  ki n֓ FA Ľ·, ngҼi֩ IA -trader m֧ i Ľi kiԒm cái 

tâm tҼ (or kȢ v n֙g) cֳ a ngҼ֩i khác trong cu֥ c chҺi vԚ m cֵ giá c aֳ tҼҺng lai. 

 BҼ֧c th  ֵnhì c aֳ m t֥ phân tích liên th  ֗trҼ֩ng là trader mang cái tâm tҼ 

này ĽԊt lên biԜu Ľ֟ (chart), làm phép tính c n֥g ĽԜ ra m֥ t Ľ§p s֝  chung. T  ַcái 

Ľ§p s֝  chung này "nΔu có" trader m֧ i tính chuy֓ n bán, mua. Tôi lҼu ý hai tַ  

nԒu có ĽԜ nhԂc nh֫  ngҼ֩i trader nh֧   ĽԒn tình hu֝ ng ngҼ֯c lӴi, trong Ľ· tâm tҼ 
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tình cӶm c aֳ market phát sinh trên sֽ  ki n֓ FA kia Ľi ngҼc֯ lӴi v i֧ ĽiԚu thԜ hi n֓ 

trên chart. Trong nhֻ ng trҼ֩ng h p֯ nhҼ thԒ market chֵ ng minh rԄng 1) anh ta 

Ľ« suy luԀn không Ľ¼ng vԚ tâm lý th  ֗trҼn֩g hi n֓ tӴi or 2) Market Ľang mang 

trong mình m t֥ tâm tҼ h n֣ loӴn, l n֥ x n֥,  nó chҼa dֵ t khoát là nghiêng vԚ con 

bull or con bear. Trong nhֻng tính hu֝ ng nhҼ thԒ, dù là 1) hay 2) ngҼi֩ trader 

cȈng nên cash out, ng֟ i ngoài mà dò xét th  ֗trҼ֩ng. Af ter all, ng֟ i ngoài canh 

me cȈng là m t֥ chiԒn lҼ֯c trading mà. 

 Vi c֓ kԒt h p֯ FA và TA trong m֣ i ĽiԚu ki n֓, hoàn cӶnh c aֳ th  ֗trҼ֩ng là 

khác nhau. NhҼng nó thҼ֩ng d aֽ trên  m t֥ nguyên lý chung là "trading is a 

future game" có nghǫa là ngҼ֩i ta trade dֽa trên các sֽ  ki n֓ c aֳ tҼҺng lai. Hay 

chính xác hҺn là ngҼ֩i ta trade dֽa trên cái kȢ v n֙g c aֳ market vԚ m t֥ sֽ  ki n֓ 

tҼҺng lai nào Ľ·. Cái kȢ v n֙g này ĽҼ֯c hình thành bԄng nhֻ ng d  ֻli u֓ c aֳ hi n֓ 

tӴi tr  ֫vԚ trong quá kh .ֵ M t֥ thí d  ֱcho nhֻ ng ai còn mҺ h  ֟khi Ľ֙c ĽԒn Ľ©y là 

sֽ  ki n֓ trader sell cԊp tiԚn NZDUSD trong su֝t tuӺn cu֝ i c aֳ tháng 01/2015 (tַ  

21- 29/01 2015). Cֱ thԜ nhҼ sau: Ngày 21/01/2015, Ngân hàng trung ҼҺng 

Canada cԂt giӶm lãi suӸt t  ַ1% xu֝ ng còn 0.75% sau khi ch֕ s֝  CPI giӶm 0,3%. 

Tin t cֵ này hiԜn nhiên move down Ľ֟ng tiԚn CAD xu n֝g thӸp, ngҼi֩ m i֧ h c֙ 

trade thì chen lӸn sell Ľu i֡ theo giá c aֳ CAD, nhҼng ngҼi֩ biԒt trade thì h  ֙ko 

sell Ľu i֡ CAD mà ngҼ֩i ta quay sang túm c  ֡thԄng NZD và AUD mà sell. Lý 

do là vì CAD ch֕  là cái trade cֳ a hi n֓ tӴi còn NZD và AUD m i֧ là nhֻ ng cái 

trade cֳ a tҼҺng lai.  
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Hình 1.1: SΧ liΜu cνa CAD giúp hình thành tâm lý cho AUD và NZD- NguΩn 

ForexFactory. 

 Khi nhìn data ra cֳ a ngày 21/01/2015 bên trên trader nhà nghԚ h  ֙sԐ nhìn 

t i֧ cӶ tҼҺng lai. TҼҺng lai ֫  Ľ©y là gì? Chính là sֽ  ki n֓ Official cash rate c aֳ 

ngân hàng trung ҼҺng New Zealand ĽҼ֯c công b֝  vào ngày 29/01/2015 và sֽ  

ki n֓ RBA cash rate vào ngày 03/02/2015 dҼi֧ Ľ©y: 

 

 

Hình 1.2: Tâm lý brearish AUD và NZD trên các sχ kiΜn công bΧ trong t̯ ṋg 

lai- NguΩn ForexFactory. 
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 ChҼa cӺn biԒt ngân hàng trung ҼҺng New Zealand và ngân hàng trung 

ҼҺng Úc Châu có cԂt giӶm lãi suӸt trong nhֻ ng ngày sԂp t i֧ hay không, nhҼng 

sֽ  ki n֓ ngân hàng trung ҼҺng Canada cԂt giӶm lãi suӸt sau khi ch֕ s֝  CPI xu֝ ng 

thӸp Ľ« giúp tӴo thành cái tâm lý kȢ v n֙g sֽ  cԂt giӶm này trong ĽӺu ngҼi֩ trader 

nhà nghԚ nói chung. Lý do là vì sֽ  tҼҺng Ľn֟g trong nԚn kinh tԒ c aֳ cӶ ba Ľn֟g 

tiԚn hàng hóa này. Ch֕  s֝  CPI cֳ a New Zealand ra ngày 21/01 cȈng giӶm 0,2%, 

nֵg v i֧ m cֵ lãi suӸt hi n֓ tӴi là 3,5%; ņn֟g tiԚn Úc châu cȈng không có gì khá 

khӼm hҺn khi giá kim khoáng sͩn
(*)

 liên t cֱ tӴo Ľ§y m i֧ trong su֝ t th i֩ gian 

qua, trong khi mֵc lãi suӸt c aֳ AUD vӾn là 2.5%. Chính cái tâm lý kȢ v n֙g vԚ 

vi n֑ Ӷnh cԂt lãi suӸt này sԐ là Ľ֥ng l cֽ ĽԜ market sell hai Ľn֟g tiԚn NZD và 

AUD t  ַsau ngày 21/01 cho ĽԒn khi các tin t cֵ cash rate ĽҼc֯ công b֝  lӺn lҼt֯ 

vào các ngày 29/01 và 03/02. Và dҼ֧i Ľ©y là kԒt quӶ.  
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Hình 1.3: CΊp tiΖn NZDUSD bΠ sell liên tiΔp trong suΧt các ngày tρ 21/01 ĽΔn 29/01/2015 mΊc dù trong suΧt quãng thγi 

gian Ľ· không có tin tοc nào quan trΣng liên quan ĽΔn ĽΩng NZD. (chart H4- NguΩn Trading view) 
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Hình 1.4: T̯ṋg tχ cΊp tiΖn NZDUSD, cΊp tiΖn AUDUSD cȈng bΠ sell te tua trong suΧt quãng thγi gian do tâm lý kȢ vΣng 

ngân hàng trung ̯αng nα̯c này cͽt gi mͩ lãi suͫ t (Chart H4, nguΩn Trading view)
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(*)

 Chú thích: Kim khoáng quΊng là nhυng món hàng xuͫt 

khͯ u nhiΖu nhͫ t cνa Đc Ch©u. ņΊc biΜt là quΊng sͽt (Iron Ore) 

và quΊng ĽΩng (copper). Theo thΧng kê thì các món hàng kim 

khoáng quΊng n¨y Ľ·ng gαp tαi h̭n 50% trong tΫng giá trΠ 

GDP cνa Úc châu, cho nên khi giá Kim khoáng quΊng mà giͩ m 

trong mίt xu h̯αng dài hͧ n thì kinh tΔ Úc Châu sΒ bΠ suy yΔu, 

kinh tΔ suy yΔu th³ ĽΩng nίi tΜ sΒ bΠ m tͫ giá. 

 

PHĄN TĉCH LIąN TH֖ TRһ֨NG PHĒ H֮P V֦I NHֺNG KIԛU GIAO 

D֖CH NêO? 

 Financial Market nói chung tַ currency cho ĽԒn stock luôn luôn t֟n tӴi 

nhiԚu thԜ loӴi trader, tҼҺng nֵg v֧ i m i֣ thԜ loӴi lӴi là các cách thֵc giao d֗ch 

khác nhau. Phân loӴi theo phҼҺng c§ch ph©n t²ch ngҼ֩i ta chia ra hai thԜ loӴi 

chính là TA-trader và  FA- trader; Phân loӴi theo th֩ i gian giֻ  l n֓h ngҼi֩ ta có: 

Scapler-  v i֧ th i֩ gian giֻ  l n֓h tính bԄng phút; Day trader- th i֩ gian mua- bán 

kԒt thúc trong ngày; Swing trader- loӴi trader giֻ  l n֓h mua bán trong m t֥ vài 

ngày, Position trader- là nhֻ ng kԎ gi  ֻl n֓h trong m֥t vài tháng. Cá nhân tôi thì 

là m֥ t SWING TRADER v i֧ phҼҺng c§ch ph©n t²ch IA (kԒt h֯ p cӶ TA và FA), 

m t֥ ngҼi֩ giao d֗ch v֧ i v  ֗thԒ nԄm trong th֗ trҼ֩ng thҼn֩g kéo dài tַ  hai cho 

ĽԒn bӶy ngày. ņiԚu tôi mu n֝ nhӸn mӴnh  ֫Ľ©y là tôi cӶm thӸy IA thԀt sֽ  rӸt phù 

h p֯ v i֧ cách th cֵ giao d֗ch c aֳ tôi- m t֥ swing trader.  

  Tuy nhiên, tôi biԒt hi n֓ nay có m t֥ s֝  lҼ֯ng l n֧ các trader, ĽԊc bi֓ t là 

scapler và day trader cho rԄng IA ch֕  phù h p֯ v i֧ nhֻ ng kiԜu trade dài hӴn t  ַ

swing trader tr֫  lên mà thôi. Tôi không nói quan ĽiԜm này sai nhҼng thiԒt nghǫ 

nó có Ľ¹i chút lӺm lӾn. Theo thiԜn ý c aֳ tôi, kiԜu trade ngԂn hӴn hay dài hӴn là 

phֱ  thu֥ c cá tính m i֣ ngҼ֩i chֵ  không phӶi phֱ  thu֥ c vào phҼҺng cách phân 

tích. BӸt kԜ bӴn là giao d֗ch ngԂn hӴn hay dài hӴn, tôi ĽԚu tin chԂc bӴn Ľ֟ng tình 
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v i֧ quan ĽiԜm trong câu châm ngôn n֡ i tiԒng: "trend is your friend" Ľ¼ng 

không? NԒu nhҼ vԀy tӴi sao m֥ t phҼҺng cách phân tích nhԄm phát hi n֓ xu 

hҼ֧ng nhҼ IA lӴi không phù h p֯ v i֧ bӴn? MԊc dù phӺn l n֧ các phân tích IA 

ĽҼ֯c tiԒn hành trên daily chart or các time frame dài hӴn hҺn nhҼ weekly và 

monthy, nhԄm m cֱ Ľ²ch phát hi n֓ ra xu hҼn֧g chính c aֳ th  ֗trҼ֩ng Ľ« và Ľang 

Ľi. Khi nԂm ĽҼ֯c xu hҼn֧g chính này không phӶi vi c֓ vào l n֓h trên các time 

frame ngԂn hӴn thuԀn theo xu hҼn֧g chính trên daily chart sԐ cho bӴn m t֥ xác 

xuӸt thԂng cao hҺn và m t֥ s֝  lҼ֯ng Pips l n֧ hҺn hay sao? Tóm lӴi, bӴn và tôi 

hoàn toàn có lý do ĽԜ tin tҼn֫g rԄng dù là giao d֗ch ngԂn hӴn hay dài hӴn thì IA 

ĽԚu có nhֻ ng tác d nֱg h uֻ ích trong su֝ t quá trình giao d֗ch. 
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ņԉC ņIԛM CֲA CĆC ņ֞NG TIԓN CHĉNH 

 
Currency market bao g֟m t§m Ľn֟g chính xét theo mֵc Ľ֥ ph֡  biԒn trong 

giao d֗ch. T§m Ľn֟g tiԚn n¨y ĽӴi di n֓ cho tám nԚn kinh tԒ phát triԜn vào bԀc 

nhӸt trên thԒ gi i֧ và m֣ i nԚn kinh tԒ này bao g֟m nhֻ ng ĽԊc ĽiԜm tҼҺng Ľi֝ 

khác bi֓ t nhau. Do Ľ·, g©y ra nhnֻg vԀn Ľ֥ng khác nhau cֳa c§c Ľn֟g tiԚn 

tҼҺng nֵg. Khi có bӴo loӴn vԚ chính tr֗ ngҼ֩i ta tìm vԚ v i֧ CHF nhҼ l¨ mt֥ nҺi 

trú Ӽn an to¨n. Nguy°n nh©n l¨ do ĽӸt nҼc֧ Thֱ y Sǫ vn֝ là cái túi tiԚn chung cֳa 

c§c nh¨ tҼ bӶn, tài phi֓ t, Ľ§nh ai th³ Ľ§nh ch ֵkh¹ng ai ngu g³ Ľi Ľ§nh v¨o t¼i 

tiԚn cֳ a mình. Khi có bӴo loӴn vԚ t¨i ch²nh ngҼi֩ ta chӴy vào USD vì U.S 

Bonds luôn là b cֵ tҼ֩ng thành trú Ӽn cu֝ i cùng, bài h֙ c này rõ ràng nhӸt vào kȢ 

kh nֳg hoӶng 2008 vַ a qua. MԊc d½ cҺn b«o (khnֳg hoӶng) chính có xuӸt phát 

ĽiԜm tַ  M׃, nhҼng ngҼi֩ ta bӸt chӸp, vӾn chӴy v¨o trung t©m cҺn b«o ĽԜ tránh. 

Lý do là vì nhìn quanh thԒ gi i֧ vӾn không tìm ra ai t t֝ (kinh tԒ mӴnh) hҺn M׃. 

Khi kim khoáng quԊng tŁng gi§, Ľ¹ la Đc ch©u l¨ laֽ ch֙ n Ҽu ti°n, cŁn nguy°n 

là vì kinh tԒ Úc lӸy xuӸt khӼu kim khoáng sӶn làm tr֙ ng. Khi nông sӶn tŁng gi§ 

Ľ֟ng Kiwi (NZD) có nhiԚu cҺ hi֥ Ľi l°n... TӸt cӶ nhֻ ng ĽiԚu nhҼ vaַ nói trên 

Ľ©y ĽԚu xuӸt phát tַ  ĽԊc tính kinh tԒ c aֳ m֣ i nҼc֧ m¨ ra. Do Ľ·, nhnֻg trader 

khi vào cu֥c chҺi vi֧ m t֥ v n֝ hiԜu biԒt cŁn bӶn vԚ m i֣ Ľn֟g tiԚn cҺ s ֫sԐ có 

xác xuӸt giành phӺn thԂng nhiԚu hҺn. PhӺn dҼi֧ Ľ©y sԐ lӺn lҼt֯ Ľi s©u v¨o chi 

tiԒt ĽԊc ĽiԜm cֳ a m i֣ Ľn֟g tiԚn cȈng nhҼ ĽԊc tính cֳ a nԚn kinh tԒ tҼҺng nֵg v֧ i 

Ľ֟ng tiԚn Ľ·. 
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ņΩng USD 
 

Khái quát chung 

Trong currency market, USD hi֓n th֩ i là King. KԒt luԀn nhҼ vԀy không 

c· g³ l¨ qu§ khi Ľn֟g Ľ¹ la m׃ chiԒm t֧ i hҺn 80% trong các giao d֗ch, thanh 

toán qu֝ c tԒ. Các bác không thԜ cӺm VND Ľi thanh to§n h¨ng h·a, dc֗h vֱ   ֫

khԂp nҺi tr°n thԒ gi i֧, nhҼng lӴi có thԜ d½ng Ľn֟g USD trong Ľ·. CȈng bi֫ v  ֗

thԒ Ľ֥c tôn này nên m֙i vԀn Ľ֥ng, d֗ch chuyԜn cֳ a Ľ֟ng USD tr֫  n°n ĽԊc bi֓ t 

quan tr֙ ng Ľi֝ v i֧ gi i֧ tài chính nói chung và currency trader nói riêng. 

Kinh tԒ M׃ v i֧ ĽԊc trҼng l¨ nԚn kinh tԒ l n֧ nhӸt hành tinh
(*)

. GӸp ba lӺn 

kinh tԒ NhԀt, nŁm lӺn kinh tԒ ņֵ c và bӶy lӺn kinh tԒ Anh t²nh theo phҼҺng thcֵ 

ngang giá sֵc mua. ņԊc trҼng cŁn bӶn nhӸt cֳ a U.S economy là m֥t nԚn kinh tԒ 

d c֗h vֱ  v i֧ gӺn 70% sӶn lҼn֯g cֳ a GDP ĽԒn tַ  các loӴi d c֗h vֱ  nhҼ real estate, 

transpotation, finance, health care. 

(*) 
Ghi chú: Theo sΧ liΜu mαi (01/2015) nhͫt thì China hiΜn thγi 

Ľ« xoͽn ngôi Mύ ĽΘ trε thành nΖn kinh tΔ lαn nhͫ t hành tinh 

theo ph̯̭ng diΜn ngang giá sοc mua (Purchasing Power Parity 

ï PPP). Tuy nhiên xét theo mοc Ľί phΫ biΔn trong giao dΠch thì 

ĽΩng CNY cνa China hiΜn mαi chΞ chiΔm 2.17%  trong tΫng sΧ 

các giao dΠch tài chính xuyên quΧc gia (theo Society for 

Worldwide Interbank Financial Telecommunication- SWIFT). 

MΊc d½ Ľοng thο 5 trong list danh s§ch c§c ĽΩng tiΖn Ľ̯ιc trao 

ĽΫi phΫ biΔn, nh̯ng CNY không phͩi là mίt ĽΩng tiΖn Ľ̯ιc thͩ  

nΫi tχ do trên currency market giΧng nh̯ c§c ĽΩng tiΖn lαn 

khác. Chính sách tΞ giá cνa China là neo ĽΩng nίi tΜ trong mίt 

bi°n Ľί giαi h nͧ vαi ĽΩng USD(bi°n Ľί Ľ· giao Ľίng trong 

khoͩ ng 6-> 7CNY ĽΫi mίt USD-please check), chính vì chính 
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sách này cνa Ng©n h¨ng trung ̯̭ng Trung QuΧc (Peopleôs 

Bank of China- PBOC) n°n ĽΩng CNY kh¹ng Ľ̯ιc x®t ĽΔn 

nhiΖu tr°n ph̯̭ng diΜn trading thuͭ n túy. Trên marrket, ng̯γi 

ta x¨i ĽΩng JPY ĽΘ trade thΔ ĽΩng CNY mέi khi có sχ kiΜn liên 

quan ĽΔn China. Lý do là vì China và Japan là nhυng quΧc gia 

Ľͭu tͭ u Ľͧi diΜn cho nΖn kinh tΔ khu vχc Á Châu, song song vαi 

Ľ· l¨ sχ t̯̭ng ĽΩng cνa hai nΖn kinh tΔ n¨y ĽΖu l yͫ xuͫ t cͩ ng 

làm trΣng 
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Hình 2.1: GDP cνa Mύ và mίt nΖn kinh tΔ khác 
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Hình 2.2: C̭ cͫu Ľ·ng g·p GDP cνa các ngành dΠch vλ, công nghiΜp Mύ 

 

M׃ cȈng l¨ nҺi c· th ֗trҼ֩ng v֝ n (c֡  phiԒu) và trái phiԒu phát triԜn vào 

bԀc nhӸt trên thԒ gi i֧. Gi i֧ ĽӺu tҼ n·i chung ĽԊc bi֓ t y°u th²ch v¨ lu¹n tŁng 

cҼ֩ng mֵ c ĽӺu tҼ v¨o c§c loӴi tài sӶn M׃. Theo Qu׃ tiԚn t֓  qu֝ c tԒ (IMF) thì 

ĽӺu tҼ trcֽ tiԒp nҼc֧ ngoài vào M׃ chiԒm khoӶng 40% t֡ng lҼn֯g trên toàn cӺu 

và nԚn kinh tԒ M׃ HӷP THְ  khoӶng 71% trong s֝ Ľ·. T¹i nhӸn mӴnh hai chֻ  

hӸp thֱ  ĽԜ nói nên sֽ  ki n֓ m֥ t s֝  nh¨ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài không hài lòng 

(khoӶng 29%) Ľi֝ v i֧ m cֵ l i֯ t cֵ ĽӴt ĽҼc֯ tַ  vi c֓ ĽӺu tҼ v¨o c§c t¨i sӶn M׃. 

Khi không hài lòng v֧i m cֵ l i֯ t cֵ này, h֙  sԐ bán lӴi các tài sӶn Ľ֗nh giá bԄng $ 

và tìm kiԒm các loӴi tài sӶn có l֯ i t cֵ cao hҺn  ֫nhֻ ng v½ng ĽӸt khác. Hành 
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Ľ֥ng này sԐ t§c Ľn֥g trֽ c tiԒp ĽԒn giá tr֗ các l֧ p tài sӶn Ľ֗nh giá bԄng $ cȈng 

nhҼ bӶn th©n ch²nh Ľn֟g Ľ¹ la M׃. 

Xét trên phҼҺng din֓ quy mô xuӸt nhԀp cӶng, M׃ l¨ Ľ֝i t§c thҼҺng mӴi 

l n֧ nhӸt cho hӺu hԒt các qu֝c gia. ChiԒm 20% t֡ ng s֝  thҼҺng mӴi trên thԒ gi i֧. 

Do Ľ·, nhnֻg biԒn Ľ֥ng tŁng giӶm cֳ a Ľ֟ng $ sԐ gây ra nhֻng t§c Ľn֥g ĽԒn 

hoӴt Ľn֥g thҼҺng mӴi toàn cӺu, ĽԊc bi֓ t l¨ Ľi֝ v i֧ nh nֻg nҼc֧ mà M׃ l¨ Ľi֝ tác 

l n֧ nhӸt. Sֽ  giӶm xu֝ ng trong giá tr֗ c aֳ USD sԐ có thԜ th¼c ĽӼy hoӴt Ľn֥g xuӸt 

khӼu cֳ a M׃ Ľ֟ng th֩ i gây khó cho hoӴt Ľn֥g nhԀp khӼu. NgҼc֯ lӴi, m t֥ Ľn֟g 

USD tŁng gi§ sԐ gây l֯ i cho hoӴt Ľn֥g nhԀp cӶng và gây khó cho vi֓c bán hàng 

ra bên ngoài cֳa các doanh nghi֓ p M׃. Các biԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y lit֓ kê danh sách 

nhֻ ng Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt cֳ a M׃. 

Các mԊt hàng xuӸt cӶng l֧ n nhӸt cֳ a M׃ 

là ô tô, phֱ  tùng ô tô, máy công nghi֓p, 

các loӴi linh ki n֓ Ľin֓ tֹ ... Trong nhֻ ng 

nŁm trҼc֧ Ľ©y M׃ luôn là qu֝ c gia nhԀp 

khӼu dӺu l n֧ nhӸt, nhҼng cho ĽԒn th֩ i 

ĽiԜm hi n֓ tӴi (t  ַ 6/2014 ĽԒn nay), nh֩  

công ngh֓  khai thác dӺu t  ַĽ§ phiԒn sét 

Ľ« chuyԜn M׃ t  ַm t֥ nhà khӼu l n֧ nhӸt 

gia nhԀp hàng ngȈ nhֻ ng nhà xuӸt khӼu 

dӺu trong hi֓ n tӴi. ņiԚu này có nghǫa là gì 

trong tҼҺng lai? Câu trӶ l i֩ là OIL t  ַnay 

ít còn l cֽ Ľ֭ hҺn xҼa và cùng v i֧ Ľ· là 

biԒn M׃ thành qu֝ c gia có nhԀp khӼu 

dòng ngày càng ít Ľi. 

 

 

C§c Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt 

c aֳ M׃ là Canada, Châu âu, 

Mexico, NhԀt bӶn, China. 

M cֵ thâm hֱt thҼҺng mӴi c aֳ M׃ 

thҼ֩ng ĽҼc֯ duy trì ֫  m cֵ cao trên 

5% GDP, v¨ ĽҼc֯ các kinh tԒ gia 

coi là không bԚn vֻ ng v³ n· ĽҼc֯ 

d aֽ tr°n c§c d¸ng ĽӺu tҼ nҼc֧ 

ngo¨i Ľang tiԒp tֱ c Ľ֡ v¨o nҼc֧ 

M׃. 
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The Federal Reserve Board (FED) -C̭ quan ĽiΖu h¨nh ch²nh s§ch tiΖn tΜ Mύ 

C cֱ dֽ  tr  ֻliên bang m׃ (FED) l¨ cҺ quan ĽiԚu hành chính sách tiԚn t֓  

Ľ֥c lԀp cֳ a M׃. ņҼc֯ thành lԀp v֧ i ch cֵ nŁng t ֡chֵ c v¨ ĽiԚu hành ֲ y ban th֗ 

trҼ֩ng m֫  liên bang (FOMC- Federal Open Maket Committee). FOMC ĽҼc֯ 

thành lԀp bao g֟m bӶy quan chֵc FED chính là bӶy thành viên cֳa h֥ i Ľn֟g 

th n֝g Ľ֝c do t֡ ng th֝ ng ch֕ Ľ֗nh v¨ ĽҼc֯ qu֝ c h֥ i phê duy֓ t, cùng v֧ i nŁm ch ֳ

t c֗h  ĽӴi di n֓ cֳ a mҼi֩ hai ngân hàng dֽ tr  ֻcác bang. FOMC t֡ chֵ c tám cu֥c 

h p֙ m֣ i nŁm ĽԜ ĽҼa ra c§c quyԒt Ľn֗h vԚ lãi suӸt và các dֽ báo vԚ triԜn v֙ ng 

kinh tԒ. 

V i֧ vai trò là ngân h¨ng trung ҼҺng Ľc֥ lԀp, các quyԒt sách cֳa FED ít 

ch֗u t§c Ľn֥g c aֳ chính tr֗. ņ֗nh kȢ m i֣ s§u th§ng, h¨ng nŁm v¨o th§ng hai v¨ 

tháng bӶy, FED sԐ xuӸt bӶn báo cáo vԚ chính sách tiԚn t֓  và chֳ  t c֗h FED có 

trách nhi֓m tҼn֩g tr³nh b§o c§o n¨y trҼc֧ qu֝ c h֥ i. ņ©y l¨ mt֥ trong nhֻ ng bӶn 

báo cáo quan tr֙ng vào bԀc nhӸt Ľi֝ v i֧ trader, nó bao g֟m các dֽ  báo vԚ tŁng 

trҼ֫ng, dֽ  báo lӴm phát và tình hình vi֓c làm cֳ a the FED. Mֱc ti°u ĽiԚu hành 

chính sách tiԚn t֓  c aֳ the FED cȈng nhҼ bao central bank kh§c tr°n thԒ gi i֧ là 

n֡ Ľ֗nh giá cӶ v¨ ĽӴt ĽҼc֯ các mֱc ti°u tŁng trҼn֫g kinh tԒ. Tuân thֳ  theo quy 

t§c Ľ· FED theo Ľui֡ các mֱ c tiêu vԚ kiԚm chԒ lӴm phát, tӴo vi c֓ làm và cân 

bԄng các mֱc ti°u tŁng trҼn֫g. Hai công cֱ m¨ Fed thҼn֩g xài ĽԜ ĽiԚu hành 

chính sách tiԚn t֓  là hoӴt Ľn֥g th֗ trҼ֩ng m֫  và công cֱ  lãi suӸt Fed fund rate. 

¶ Ho tͧ Ľίng thΠ trγ̯ng mε (Open Market Operations)  

ņ©y l¨ vic֓ mua bán các loӴi tài sӶn t¨i ch²nh nhҼ tr§i phiԒu chính phֳ, tín 

phiԒu kho bӴc cֳ a Fed trên th֗ trҼ֩ng li°n ng©n h¨ng. ņ©y l¨ mt֥ trong nhֻ ng 

phҼҺng thcֵ ph֡  biԒn nhӸt trong ĽiԚu hành chính sách cֳa Fed. Khi Fed tiԒn 

hành thu mua các loӴi tài sӶn t¨i ch²nh cȈng Ľn֟g nghǫa l¨m tŁng cung tiԚn trong 

nԚn kinh tԒ v¨ do Ľ· l¨m cho l«i suӸt hӴ xu n֝g, hoӴt Ľn֥g n¨y thҼn֩g ĽҼc֯ xài 

trong các th֩i kȢ kinh tԒ suy yԒu. Thí dֱ  gӺn Ľ©y nhӸt có thԜ thӸy là các gói QE 

mà FED dùng tַ  su֝ t 2009 ĽԒn 2014. NgҼc֯ lӴi, trong các th֩i kȢ lӴm ph§t tŁng 
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cao, FED thҼ֩ng bán ra các loӴi tài sӶn n¨y. Qua Ľ· r¼t bt֧ m t֥ lҼn֯g tiԚn ra 

kh i֛ nԚn kinh tԒ. HoӴt Ľn֥g này thҼ֩ng ĽҼc֯ sài trong các th֩i kȢ kinh tԒ tŁng 

trҼ֫ng quá nóng và lӴm phát dâng cao. 

¶ Fed fund rate (tΞ lΜ lãi suͫ t cho vay nh́m Ľ§p οng nhu cͭu dχ trυ bͽt 

buίc) 

Nguyên tԂc hoӴt Ľn֥g cֳ a c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi nói chung là phӶi 

gi  ֻlӴi m t֥ khoӶn tiԚn g֙ i là khoӶn dֽ  tr  ֻbԂt bu֥ c. ֪  M׃ cȈng vԀy, the Fed v֧i 

tҼ c§ch l¨ ng©n h¨ng trung ҼҺng quy Ľn֗h c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi phӶi gi  ֻ

m t֥ lҼn֯g tiԚn mԊt nhӸt Ľn֗h ֫  chi nhánh cֳa Cֱ c dֽ  tr  ֻliên bang ĽԜ phòng b֗ 

cho nhֻ ng trҼn֩g h֯ p bӸt chԂc xӶy ra làm cho tình trӴng ngҼi֩ g i֫ tiԚn ĽԒn 

ngân hàng rút tiԚn tŁng cao th³ c¸n lӸy Ľ· m¨ chi trӶ. NhҼng nԒu vì m֥ t lý do 

n¨o Ľ· khiԒn cho m֥ t hoԊc nhiԚu ng©n h¨ng thҼҺng mӴi thiԒu (hoԊc không có 

Ľֳ) khoӶn này vào cu֝i ngày, thì Fed bu֥c h֙  phӶi Ľi vay b ֡sung v¨o cho Ľ.ֳ 

KhoӶn vay có thԜ t  ַc§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi khác trong h֓ th n֝g hoԊc cȈng 

có thԜ vay tַ  chính the Fed. Khi vay thì phӶi trӶ lãi. Và cái mֵ c lãi phӶi trӶ này 

chính là Federal Reserve Fund Rate (Fed Fund Rate) do Fed quy Ľn֗h. Vì 

phҼҺng thcֵ hình thành nhҼ trên nên Fed Fund Rate c¸n ĽҼc֯ g֙ i là lãi suӸt cҺ 

bӶn. G֙ i l¨ cҺ bӶn vì lãi suӸt n¨y cȈng ch²nh l¨ cҺ s ֫ĽԜ hình thành các mֵc lãi 

suӸt cho vay khác. Khi lãi suӸt cҺ bӶn tŁng l°n th³ c§c loӴi lãi suӸt kh§c cȈng 

tŁng l°n theo, nguy°n nh©n l¨ do khi Ľ· ch²nh c§c ng©n h¨ng cȈng phӶi trӶ m cֵ 

lãi suӸt cao hҺn khi vay mҼn֯ v֝ n tַ  ngân hàng khác hoԊc tַ  the Fed. NgҼc֯ 

lӴi, khi lãi suӸt cҺ bӶn giӶm thì các loӴi lãi suӸt kh§c cȈng sԐ giӶm xu֝ ng do chi 

ph² Ľi vay caֳ ng©n h¨ng thҼҺng mӴi giӶm. 

Trong các th֩i kȢ lӴm ph§t tŁng cao. The Fed thҼn֩g quy Ľn֗h mֵ c lãi 

suӸt n¨y cao hҺn. Mcֱ Ľ²ch cŁn bӶn khi l¨m nhҼ vԀy là Fed mu֝n làm cho chi 

ph² Ľi vay caֳ c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi tr  ֫n°n ĽԂt Ľ ֛hҺn. Do Ľ·, h ֙sԐ có xu 

hҼ֧ng dֽ  tr  ֻnhiԚu hҺn, khi d ֽtr  ֻnhiԚu hҺn Ľn֟g nghǫa lҼ֯ng tiԚn khӶ d nֱg 

ĽԜ cho vay giӶm Ľi. LҼn֯g tiԚn này giӶm Ľi th³ gi¼p th©u r¼t bt֧ tiԚn trong nԚn 

kinh tԒ, lӴm ph§t do Ľ· m¨ ĽҼc֯ kiԜm soát. Trái lӴi, trong các th֩i kȢ kinh tԒ suy 
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yԒu. Fed thҼn֩g giӶm Fed Fund Rate, qua Ľ· gi§n tiԒp làm giӶm các mֵ c lãi 

suӸt cho vay khác. H֓ quӶ cu֝ i c½ng l¨ l¨m tŁng cung tiԚn giá rΐ trong nԚn kinh 

tԒ, qua Ľ· th¼c ĽӼy kinh tԒ phát triԜn. 

Hai công cֱ  ĽiԚu hành chính sách trên có thԜ ĽҼ֯c xài cùng lúc hoԊc cȈng 

có thԜ x¨i Ľc֥ lԀp. Trong kȢ kh nֳg hoӶng 2008 vַa qua, Fed Ľ« chҺi cӶ hai thֵ . 

M t֥, cho lãi suӸt hӴ vԚ m cֵ thӸp kׁ  l cֱ dҼi֧ 0.25%. Hai, Fed tung ra lӺn lҼt֯ ba 

gói l i֧ l n֛g Ľn֗h lҼn֯g (QE) l֧ n nhӸt trong l֗ ch sֹ  tài chính. KԒt quӶ là làm cho 

kinh tԒ M׃ phֱ c h֟ i t  ַ 2009 t֧ i gi  ֩và th֗ trҼn֩g chֵ ng kho§n ĽӴt ĽҼc֯ mֵ c 

tŁng kinh khiԒp gӺn 190% (ch֕ s֝  S&P 500) tính tַ Ľ§y 2009. Ti֧ th i֩ ĽiԜm 

hi n֓ tӴi (1/2015) khi tác giӶ Ľang viԒt bӶn thӶo cu֝ n s§ch n¨y, Fed Ľ« c· nhnֻg 

thӶo luԀn tҼҺng Ľi֝ rõ ràng cho m֥t thay Ľi֡ l n֧ trong phҼҺng c§ch ĽiԚu hành 

tiԚn t֓ - chính sách thԂt chԊt tiԚn t֓  ( chu kȢ tŁng l«i suӸt, rút tiԚn kh֛ i nԚn kinh 

tԒ). Theo dõi chԊt chԐ nhֻ ng h¨nh Ľn֥g này cֳa Fed có thԜ mang ĽԒn cho trader 

nhֻ ng cҺ hi֥ mua b§n ĽӺy tiԚm nŁng.  

Nhυng ĽΊc t²nh quan trΣng cνa ĽΩng USD 

¶ Là ṋ i tr¼ nͯ khi có bͧ o loͧ n vΖ tài chính 

Bài h֙ c n¨y ĽҼc֯ Ľ¼c r¼t ra sau kȢ kh nֳg hoӶng 2008. CȈng nhҼ bao kȢ 

kh nֳg hoӶng trҼc֧ Ľ·, mԊc dù trung tâm cֳa khֳ ng hoӶng là tӴi M׃. NhҼng thԒ 

gi i֧ vӾn bӸt chӸp tӸt cӶ ĽԜ nhӶy v¨o trung t©m cҺn b«o (Ľn֟g USD và các loӴi 

tài sӶn ĽҼc֯ Ľ֗nh giá bԄng $) ĽԜ lánh nӴn. Nguy°n nh©n cŁn bӶn có hi֓ n tҼn֯g 

này là vì M׃ l¨ ĽӸt nҼc֧ có hӴng mֵ c tín nhi֓ m (uy tín) thu֥ c hӴng cao nhӸt, 

ĽҼ֯c h֣  tr  ֯b i֫ m t֥ nԚn kinh tԒ mӴnh nhӸt. Uy tín càng cao thì xác xuӸt giχt n  ֯

c aֳ qu֝ c gia Ľ· c¨ng nh.֛ U.S treasury bond ĽҼc֯ v² nhҼ là bֵ c tҼn֩g thành 

cu֝ i cùng m֣ i khi thԒ gi i֧ có bӴo loӴn vԚ tài chính xӶy ra. Quy luԀt này vӾn sԐ 

c¸n Ľ¼ng cho ti֧ chַ ng n¨o ĽӸt nҼc֧ M׃ còn giֻ  ĽҼ֯c v֗  tr² b§ vҼҺng tr°n 

phҼҺng din֓ kinh tԒ. 

¶ ChΞ sΧ USD (USD Index) là tͫm g̯̭ng phnͩ chiΔu sοc mͧ nh $ 
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Ch֕  s֝  này thֽ c chӸt là m֥ t h p֯ Ľ֟ng tҼҺng lai ĽҼc֯ niêm yԒt tӴi Sàn giao 

d c֗h hàng hóa tҼҺng lai New-York
(*)
. PhҼҺng thcֵ cӸu tӴo ch֕ s֝  này bao g֟m 

s§u Ľn֟g tiԚn th¨nh vi°n, tҼҺng nֵg v֧ i sáu tr֙ ng s֝  khác nhau. Tr֙ng s֝  càng 

l n֧ thԜ hi n֓ qu֝ c gia (or vùng) kinh tԒ Ľ· giao thҼҺng vi֧ M׃ nhiԚu càng nhiԚu. 

Theo Ľ·, Ch©u ©u l¨ v½ng c· giao thҼҺng vi֧ M׃ nhiԚu nhӸt khi Ľn֟g EUR có 

tr n֙g s֝  cao nhӸt chiԒm t i֧ 57.6%, theo sau lӺn lҼt֯ là JPY (13.6%), 

GBP(11.9%), CAD(9.1%), SEK(4.2%) và CHF(3.6%). Cho bác nào quan tâm 

nhiԚu hҺn th³ USDx ĽҼc֯ t²nh to§n nhҼ sau: 

USDx = 50.143 x EUR/USD^(-0.576) x USD/JPY^(0.136) x 

GBP/USD^(-0.119) x USD/CAD^(0.091) x USD/SEK^(0.042) x 

USD/CHF^(0.036) 

Khi sֵ c mӴnh cֳ a Ľ֟ng USD tŁng l°n th³ ch ֕s֝  n¨y tŁng theo v¨ ngҼc֯ 

lӴi khi Ľn֟g $ giӶm giá tr֗, ch֕  s֝  n¨y quay ĽӺu Ľi xun֝g. Ch֕  s֝  n¨y thҼn֩g 

ĽҼ֯c dùng trong các phân tích liên th֗ trҼn֩g nhҼ l¨ c©y thҼc֧ Ľo ĽӴi di n֓ cho 

currency market nói chung. 

(*)
Ghi chú: Sàn giao dΠch hàng hóa New York là sàn giao dΠch 

h¨ng h·a t̯̭ng lai lαn nhͫ t thΔ giαi, n ḿ trong thành phΧ New 

York. Hai chi nhánh tρ ban Ľuͭ cνa Sàn là New York 

Mercantile Exchange và New York Commodities Exchange 

(COMEX), nh̯ng hiΜn tͧ i hai chi nh§nh (c¹ng ty) Ľ« s§p nhͻp. 

C¹ng ty New York Merchantile Exchange, Inc. l¨ c¹ng ty Ľiͧ 

chúng bεi vì công ty mΎ cνa n· l¨ NYMEX Holdings, Inc Ľ̯ιc 

niêm yΔt trên Sàn giao dΠch chοng khoán New York tháng 11 

nŁm 2006, m« chοng khoán NMX. Sàn giao dΠch hàng hóa New 

York l¨ ṋi diΚn ra các giao dΠch có giá trΠ hàng tΞ Ľ¹la vΖ hàng 

h·a nŁng l̯ιng và kim loͧ i, và nhυng loͧ i h¨ng h·a kh§c Ľ̯ιc 

mua và bán trên sàn hoΊc thông qua hΜ thΧng máy tính giao 

dΠch ĽiΜn tσ. Giá cͩ  Ľι̯c niêm yΔt cho các giao dΠch trên Sàn 
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l¨ c̭ sε ĽΘ tính toán giá cͩ trên khͽp thΔ giαi. Sàn cνa NYMEX 

Ľι̯c ĽiΖu hành bεi μy Ban Giao DΠch H¨ng H·a T̯̭ng Lai 

(Commodity Futures Trading Commission), mίt c̭ quan Ľίc 

lͻp cνa Chính phν Hoa KȢ. NYMEX là mίt trong sΧ r tͫ ít sàn 

trên thΔ giαi còn duy trì hΜ thΧng Open Outcry, ε Ľ· ng̯γi giao 

dΠch Ľ̯ιc dùng lγi nói và dͫ u hiΜu b́ ng tay trên sàn giao dΠch. 

V¨o th§ng 2 nŁm 2003, New York Board of Trade (NYBOT) k² 

vào bͩ n hιp ĽΩng thuê tài sͩn vαi NYMEX ĽΘ chuyΘn tαi trλ sε 

ε khu Trung tâm tài chính sau khi trλ sε ban Ľuͭ cνa NYBOT 

Ľ« bΠ phá hνy trong vλ khνng bΧ 11/9/2001 ( Source: 

Wikipedia). 

¶ USD và Gold có mΧi quan hΜ ngι̯c chiΖu  

ņ©y c· lԐ là m֥ t trong nhֻ ng m֝ i quan h֓  liên th֗  trҼ֩ng ph֡  biԒn nhӸt 

mà bӸt cֵ  m t֥ ngҼi֩ giao d֗ch tài chính nói chung n¨o cȈng Ľ« tnַg m֥ t lӺn 

nghe ĽԒn. ņ©y có thԜ xem là m i֝ tҼҺng quan tiêu biԜu nhӸt gi aֻ th  ֗trҼ֩ng tiԚn 

t  ֓và th  ֗trҼ֩ng hàng hóa. Xét trong m֥ t xu hҼn֧g dài hӴn thì khi Ľn֟g USD 

mӴnh lên sԐ ĽӼy GOLD xu֝ ng thӸp, và ngҼ֯c lӴi khi USD xu֝ ng thӸp sԐ ĽӼy 

GOLD lên cao. 

BiԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y là m t֥ monthy overlay chart  thԜ hi n֓ rõ nét xu hҼn֧g 

ngh֗ch ĽӶo trong dài hӴn c aֳ  GOLD và USD. Theo Ľ· thì Ľ֟ng USD mӸt giá t  ַ

su֝ t quãng ĽӺu nŁm 2002 kéo dài ĽԒn tԀn tháng 05/2008 Ľ« ĽӼy giá GOLD tŁng 

t  ַ270$/ounce nŁm 2001 ĽԒn Ľ֕nh ĽiԜm hҺn 1900 $/ounce vào nŁm 2011 trҼc֧ 

khi bҼc֧ vào th i֩ kȢ consolidation ĽԜ hình thành m t֥ formation có tên g֙ i là 

bearish falling wedge. ņiԜm Ľ§ng nói  ֫Ľ©y là sֽ  tҼҺng Ľi֝ trùng h p֯ vԚ th i֩ 

gian trên biԜu Ľ֟ c aֳ USD. ņn֟g USD sau m֥t th i֩ kȢ giӶm giá kéo dài thì Ľ« 

bҼ֧c vào th i֩ kȢ ĽiԚu ch֕ nh s֧ m hҺn GOLD ĽԜ hình thành m t֥ bullish rising 

wedge pattern. 
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Hình: 2.3: MΧi quan hΜ nghΠch Ľͩo giυa USD và GOLD trên monthy chart. (NguΩn: Tradingview)
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M t֥ Bearish falling wedge hình thành trên giá GOLD trong khoӶng th֩ i 

gian USD hình thành pattern bullish rising wedge không phӶi là m t֥ kԒt quӶ 

ngӾu nhiên mà là kԒt quӶ c aֳ m֥ t quy tԂc liên th֗ trҼ֩ng kinh ĽiԜn giֻ a th֗ 

trҼ֩ng hàng hóa và th֗ trҼ֩ng tiԚn t֓  Ľ« tn֟ tӴi h¨ng trŁm nŁm qua. 

Có m t֥ ĽiԜm rӸt cӺn lҼu ý khi bàn vԚ m i֝ quan h֓ gi aֻ USD và GOLD 

mà ít cu֝ n sách nào ĽԚ cԀp ĽԒn Ľ· là không phӶi lúc nào quan h֓ này cȈng Ľ¼ng. 

Có nhֻ ng th i֩ ĽiԜm USD và GOLD là bӴn Ľ֟ng hành. Tùy vào m i֣ th i֩ ĽiԜm 

khi Ľ· vӸn ĽԚ th  ֗trҼn֩g Ľang quan tâm là cái gì mà sֽ  tҼҺng quan này có thԜ 

mӴnh, yԒu khác nhau. Ngoài quan ni֓ m thông thҼn֩g coi vàng là m t֥ loӴi hàng 

hóa thì nó c¸n ĽҼc֯ xem là m t֥ loӴi tiԚn t֓  ĽԊc bi֓ t và ngҼ֩i ta chӴy vào GOLD 

khi mӸt niԚm tin vào nhֻng loӴi tiԚn giӸy ph§p Ľn֗h do các chính phֳ trên thԒ 

gi i֧ ph§t h¨nh kh§c. Th°m v¨o Ľ·, nhҼ c· n·i  ֫phӺn trên, trái phiԒu M׃ là b cֵ 

tҼ֩ng thành  ĽԊc bi֓ t trú Ӽn cho nhֻng ngҼi֩ nԂm giֻ  USD. Khi khֳ ng hoӶng 

niԚm tin xӶy ra th³ khi Ľ· gi§ v¨ng tŁng v¨ USD cȈng tŁng do lҼn֯g tiԚn khác 

chuyԜn Ľ֡i thành USD phֱ c vֱ  vi c֓ mua trái phiԒu M׃ tŁng cao. TrԀt t  ֽUSD 

tŁng, vàng giӶm sԐ quay tr֫  lӴi khi các danh mֱc ĽӺu tҼ Ľ« ĽҼc֯ mua bán xong. 

NgҼ֯c lӴi khi niԚm tin toàn cӺu t֝ t m¨ 1 lҼn֯g l֧ n trái phiԒu nԂm giֻ  th i֩ 

kì "phòng thֳ " cӺn chuyԜn Ľ֡i ngҼc֯ lӴi ra tu֟ n vào các danh mֱc mӴo hiԜm 

hҺn  ֫trong v¨ ngo¨i nҼc֧ M׃ nhҼ th ֗trҼ֩ng chֵ ng khoán thì USD lӴi tӴm th֩ i 

giӶm trong khi nhu cӺu vԚ V¨ng l¨ nҺi tr ֱӼn niԚm tin không còn cӺn thiԒt n aֻ 

khiԒn V¨ng cȈng giӶm hӸp dӾn và giӶm Ľ֥ng lֽ c nԂm giֻ . Khi Ľ· USD giӶm và 

vàng giӶm cho ĽԒn khi quá trình phân b֡ danh mֱc ĽӺu tҼ mi֧ toàn cӺu hoàn 

tӸt. TrԀt t  ֽlӴi quay lӴi nhҼ cȈ. 
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Hình 2.4: MΧi quan hΜ Ľͩo nghΠch cνa USD và GOLD bΠ phá vη khi khνng hoͩ ng niΖm tin xͩ y ra. 
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Trong su֝ t khoӶng th§ng 01/2015, v¨ng tŁng gi§ v¨ USD cȈng tŁng gi§. 

Trong khi v¨ng tŁng gi§ l¨ do Ng©n h¨ng trung ҼҺng ch©u ©u ECB thcֽ hi֓ n gói 

l i֧ l n֛g Ľn֗h lҼn֯g (QE) khiԒn cho niԚm tin vào tiԚn giӸy (EUR b֗ lung lay); 

trong khi USD tŁng gi§ l¨ do market kȢ v n֙g vào vi֑ n Ӷnh tŁng l«i suӸt cֳ a cֱ c 

d  ֽtr  ֻliên bang. Trong các tình hu֝ng th¹ng thҼn֩g th³ USD tŁng l¨ do ngҼi֩ 

ta cӺn mua USD ĽԜ tiԒn hành mua U.S treasury bond chֵ không phӶi do kȢ v n֙g 

tŁng ph©n li֩ nhҼ trong t³nh hun֝g 01/2015 hi֓n tӴi. 

¶ Sχ khác biΜt lιi tοc trái phiΔu chính phν Mύ v¨ n̯αc ngoài là chΞ báo 

sαm cho xu h̯αng cΊp tiΖn t̯̭ng οng 

 ֪Ľ©y c· hai kh²a cӴnh cӺn ĽҼc֯ nói rõ. M֥ t là sֽ  an toàn. Hai là mֵc l i֯ 

t cֵ ĽӺu tҼ thu ĽҼc֯. Smart $ thҼn֩g tìm kiԒm nhֻ ng tài sӶn Ľ§p nֵg Ľ ֳhai yêu 

cӺu n¨y ĽԜ chӴy vào. Th֗ trҼ֩ng trái phiԒu M׃ là m֥ t th֗  trҼn֩g l֧ n nhӸt và 

cȈng an to¨n nhӸt. Cho n°n ĽҼҺng nhi°n tha֛ m«n ĽiԚu ki n֓ 1. Khi l i֯ t cֵ trái 

phiԒu M׃ tŁng l°n so vi֧ l i֯ t cֵ trái phiԒu nҼc֧ ngoài thì nó h֥i t  ֱĽֳ ĽiԚu ki n֓ 

th  ֵhai. Tַ  Ľ· sԐ thu hút ngu֟n v֝ n nҼc֧ ngo¨i Ľ ֡vԚ Ľ©y. NgҼc֯ lӴi khi l i֯ t cֵ 

M׃ giӶm thӸp so v֧ i Ľi֝ tҼn֯g ĽҼc֯ mang ra so sánh, dòng tiԚn sԐ chӴy ra kh֛ i 

tài sӶn ĽҼc֯ Ľ֗nh giá bԄng USD. Khi tiԒn hành mua các tài sӶn Ľ֗nh giá bԄng $ 

có l֯ i t cֵ cao, nh¨ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài cӺn phӶi b§n Ľn֟g tiԚn bӶn xֵ  ĽԜ Ľ֡i lӸy 

Ľ֟ng USD, do Ľ· l¨m tŁng gi§ tr ֗c aֳ dollar. Trong tình hu֝ng ngҼc֯ lӴi khi bán 

ra các tài sӶn M׃ thu vԚ Ľ֟ng USD ĽԜ Ľi ĽӺu tҼ v¨o c§c loӴi tài sӶn khác không 

ĽҼ֯c Ľ֗nh giá bԄng $, ngҼi֩ ta cӺn phӶi d½ng USD Ľi֡ lӸy Ľ֟ng tiԚn bӶn xֵ , qua 

Ľ· gi§n tiԒp làm giӶm giá USD. BiԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y l¨ v² d ֱminh h֙ a rõ nét cho 

tình hu֝ ng này. 

Theo Ľ· th³ t ַkhoӶng tháng 1/2014 chênh l֓ch l i֯ t cֵ giֻ a trái phiԒu 

mҼ֩i nŁm caֳ Anh c· xu hҼn֧g tŁng cao hҺn li֯ trái phiԒu cùng kȢ hӴn cֳ a 

M׃. Sֽ  ch֓ nh l֓ ch n¨y ĽӼy dòng tiԚn chӴy vԚ v i֧ trái phiԒu chính phֳ Anh cȈng 

nhҼ c§c loӴi tài sӶn ĽҼc֯ Ľ֗nh giá bԄng GBP qua Ľ· k®o cԊp tiԚn GBPUSD tŁng 

lên theo. Xu hҼn֧g n¨y sau Ľ· b ֗ĽӶo ngҼc֯ khi l i֯ t cֵ trái phiԒu M׃ có xu 
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hҼ֧ng ng¨y c¨ng tŁng cao hҺn li֯ t cֵ cֳ a trái phiԒu Anh Qu֝ c kԜ t  ַ tháng 

7/2014 cho ĽԒn tháng 01/2015. Chênh l֓ch l֯ i t cֵ Anh- M׃ giӶm kéo cԊp tiԚn 

GBPUSD giӶm theo. ņiԚu này không có gì ngӴc nhiên khi h֓ s֝  tҼҺng quan
(*)

 

c aֳ mֵ c chênh l֓ch l֯ i t cֵ và t֕ giá cԊp tiԚn này lên cao t֧i 0,92. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ch̯̭ng 2: ņΊc ĽiΘm cνa c§c ĽΩng tiΖn ch²nh 

 

Phát hành duy nhͫt t iͧ: www.viet-trader.net  46 

 

 

Hình 2.4: ChΜnh lΜch lιi tοc trái phiΔu chính phν kȢ h nͧ 10 nŁm cνa Anh và Mύ là chΞ báo sαm cho cΊp tiΖn GBPUSD
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(*)
Ghi chú: HΜ sΧ t̯̭ng quan hay còn gΣi là mοc Ľί t̯̭ng quan 

(Correlation coefficients) là mίt khái niΜm trong môn hΣc 

Descriptive Statistics (thΧng kê mô tͩ) Ľι̯c d½ng ĽΘ Ľo mοc Ľί 

t̯̭ng quan mnͧh yΔu cνa hai vͻt dχa trên chuέi dυ liΜu trong 

quá khο. VΖ mΊt lý thuyΔt giá trΠ cνa nó ń m trong Ľonͧ tρ -1 

ĽΔn +1, giá trΠ âm thΘ hiΜn mΧi t̯̭ng quan tr§i chiΖu. TrΠ tuyΜt 

ĽΧi cνa nó càng lαn càng thΘ hiΜn mοc Ľί t̯̭ng quan cao. Gi§ 

trΠ b ńg 0 là khi hai vͻt Ľίc lͻp vαi nhau. HΜ sΧ này có nhiΖu 

cách tính b́ng nhiΖu phͭ n mΖm chuyên ngành kh§c nhau nh̯ 

SPSS hay Eview. Tuy nhi°n, c§ch th¹ng th̯γng nhͫ t là xài hàm 

Correl trong excel ĽΘ tính.  

Mίt sΧ b nͧ newbie có thΘ c¸n Ľang thͽc mͽc l¨ l¨m sao ĽΘ có 

Ľι̯c nhυng biΘu ĽΩ nh̯ tr°n Ľ¼ng kh¹ng? C©u tr ͩlγi là b nͧ 

phͩ i tχ tΫng hιp l yͫ. Phͭ n hα̯ng d n͵ chi tiΔt cách dùng Excel 

ĽΘ tính toán, tΫng hιp sΧ liΜu và vΒ biΘu ĽΩ sΒ Ľι̯c tôi trình 

bày trong phͭ n phλ lλc cuΧi sách cho các bͧn tham khͩo. 

 DҼ֧i Ľ©y l¨ mt֥ thí dֱ  khác cho thӸy vai trò ch֕ báo s֧ m cֳ a vi֓ c dõi 

theo mֵ c chênh l֓ch l֯ i t cֵ trái phiԒu cֳ a M׃ và trái phiԒu nҼc֧ ngo¨i c· cȈng 

kȢ hӴn. Theo Ľ· cԊp tiԚn USDCAD tҼҺng quan kh§ chԊt chԐ v i֧ m cֵ chênh 

l c֓h l֯ i t cֵ giֻ a trái phiԒu chính phֳ kȢ hӴn mҼi֩ nŁm caֳ M׃ và Canada.
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H³nh 2.5: T̯̭ng quan giυa cΊp tiΖn USDCAD và mοc chênh lΜch lιi tοc trái phiΔu kȢ h nͧ m̯γi nŁm cνa Mύ và Canada
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¶ So sánh mοc tŁng tr̯εng cνa các thΠ trγ̯ng chοng khoán có thΘ tìm ra tín 

hiΜu sαm trong xu h̯αng cΊp tiΖn 

Nh nֻg lԀp luԀn tҼҺng t ֽnhҼ Ľi֝ v i֧ th  ֗trҼ֩ng trái phiԒu bên trên ĽҼ֯c áp 

d nֱg khi giӶi thích vԚ m i֝ quan h֓  này. BiԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y l¨ mt֥ thí dֱ  c aֳ vi֓ c phân 

tích t֕  s֝  tҼҺng quan giaֻ th֗  trҼ֩ng chֵ ng khoán M׃ v i֧ th  ֗trҼ֩ng chֵ ng khoán 

NhԀt BӶn nhҼ l¨ mt֥ ch֕  báo xác nhԀn cho cԊp tiԚn USDJPY.  
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H³nh 2.6: T̯̭ng quan nghΠch giυa cΊp tiΖn USDJPY và tΞ sΧ S&P 500/Nikkei 225
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 Theo Ľ· th³ t  ֕s֝  chֵ ng khoán S&P 500 và ch֕ s֝  Nikkei 225 cֳ a NhԀt 

BӶn tŁng l°n trong khoӶng th֩ i gian tַ  th§ng 1 nŁm 2010 ĽԒn th§ng 10 nŁm 

2012 cȈng l¨ l¼c cԊp tiԚn USDJPY Ľi xun֝g và tӴo Ľ§y  ֫Ľ·. T  ַtháng 10/2012 

ĽԒn tháng 2/2015, cԊp tiԚn n¨y Ľi l°n cȈng l¨ l¼c t ֕s֝  này giӶm xu֝ ng. H  ֓s֝  

tҼҺng quan trong sut֝ quãng th֩ i gian này là âm 0.59. ņiԚu này có thԜ ĽҼ֯c 

hiԜu khi x®t ĽԒn ĽԊc ĽiԜm cֳ a nԚn kinh tԒ NhԀt là lӸy xuӸt cӶng làm tr֙ ng. Cho 

n°n khi Ľn֟g Yên suy yԒu (cԊp tiԚn USDJPY Ľi l°n) sԐ mang Ĩ nghǫa h¨ng h·a 

NhԀt tr  ֫nên rԎ hҺn l¼c trҼc֧, ĽiԚu này sԐ tr cֽ tiԒp h֣  tr  ֯cho xuӸt cӶng và  vì 

thԒ th  ֗trҼn֩g khoán NhԀt c· lĨ do ĽԜ Ľi l°n (t ֕s֝  S&P 500/Nikkei 225 giӶm 

xu n֝g). Tr°n Ľ©y l¨ mt֥ thí dֱ  ĽiԜn hình cֳ a vi֓ c giao d֗ch kԒt h p֯ phân tích 

nhiԚu th֗  trҼ֩ng. Nhֻ ng vӾn ph©n t²ch tҼҺng t ֽcho các th֗ trҼn֩g cֳ a các qu֝c 

gia kh§c cȈng ĽҼc֯ tiԒn h¨nh tҼҺng t ֽvà giֻ  nguyên giá tr֗ c aֳ nó. 

Nhυng chΞ sΧ kinh tΔ ĽΊc biΜt quan trΣng ĽΧi vαi ĽΩng USD 

V i֧ ĽԊc trҼng kinh tԒ M׃ lӸy d c֗h v  ֱlàm tr֙ ng. Các s֝  li u֓ th֝ ng kê vԚ lǫnh 

v cֽ này tr֫  n°n ĽԊc bi֓ t quan tr֙ng hҺn c§c nԚn kinh tԒ kh§c. DҼi֧ Ľ©y l¨ lit֓ kê 

c aֳ nhֻ ng ch֕ s֝  vào hàng quan tr֙ng nhӸt Ľi֝ v i֧ Ľn֟g USD. Nhֻ ng bàn luԀn 

chi tiԒt vԚ các ch֕ s֝  ĽԚu sԐ ĽҼ֯c ĽԚ cԀp ĽԒn ֫  ChҼҺng III. 

¶ Employment- Nonfarm Payroll (NFP) 

¶ Consummer Price Index (CPI) 

¶ Gross Domestic Product (GDP) 

¶ Trade Banlance  

¶ Consummer Confident 

¶ Retail Sale 

¶ Institute for Supply Management (ISM) 

¶ Industrial Productions 

¶ Producer Price Index (PPI) 

¶ Employment Cost Index 



Ch̯̭ng 2: ņΊc ĽiΘm cνa c§c ĽΩng tiΖn ch²nh 

 

Phát hành duy nhͫt t iͧ: www.viet-trader.net  52 

 

ņ n֟g EUR 

Khái quát chung 

 

Liên minh Châu âu (EU) bao g֟m có 28 nҼ֧c th¨nh vi°n v¨ Ľn֟g EUR là 

Ľ֟ng tiԚn chính thֵ c cֳ a 17 qu֝c gia trong t֡ng s֝  28 nҼ֧c thu֥ c liên minh này. 

MҼ֩i bӶy qu֝ c gia Ľ· ĽҼc֯ g֙ i dҼi֧ m t֥ tên chung là Khu vֽc Ľ֟ng tiԚn chung 

Châu âu (Eurozon- EMU- Europian Monetary Union). Trong s֝ 17 qu֝ c gia 

thu֥ c khu vֽ c n¨y, ņcֵ, Pháp, Italy là nhֻng nҼc֧ l n֧ nhӸt xét trên t֡ ng mֵ c 

GDP Ľ·ng g·p v¨o trong khi֝. Ba qu֝ c gia này chiԒm t֧ i 2/3 t֡ ng mֵ c GDP 

c aֳ kh֝ i. Do Ľ·, khi ph©n t²ch vԚ Ľ֟ng tiԚn chung EUR, trader ĽԊc bi֓ t Ҽu ti°n 

dành sֽ  chú ý vԚ ba nҼc֧ dӾn ĽӺu vԚ kinh tԒ này. Các qu֝c gia nhҼ ņan MӴch, 

Th yֱ ņiԜn và Anh qu֝c là nhֻ ng nҼc֧ l n֧ thu֥ c li°n minh ch©u ©u nhҼng 

không nԄm trong khu vֽ c EMU. Ba qu֝c gia này hi֓n vӾn Ľang tiԒp tֱ c lҼu 

hành và sֹ  d nֱg Ľn֟g tiԚn riêng do lo ngӴi vi c֓ sֹ  d nֱg m֥ t Ľn֟g tiԚn chung sԐ 

làm giӶm b֧ t chֳ  quyԚn.  

EMU là nԚn kinh tԒ l n֧ thֵ  hai thԒ gi i֧ v i֧ quy mô t֡ ng sӶn lҼn֯g ĽӴt 

khoӶng 12 ngàn t֕ $ (2012). V֧ i m t֥ th  ֗trҼ֩ng tài chính phát triԜn vào hàng cao 

nhӸt, các th֗ trҼ֩ng trái phiԒu, c֡  phiԒu, giao d֗ch tҼҺng lai caֳ kh֝ i EMU là 

nҺi thu h¼t lҼn֯g v֝ n l n֧ thֵ  hai Ľi֝ v i֧ c§c nh¨ ĽӺu tҼ trong v¨ ngo¨i khi֝. 

HoӴt Ľn֥g thҼҺng mӴi Ľ·ng mt֥ vai trò quan tr֙ng Ľi֝ v i֧ các qu֝ c gia thu֥ c 

EMU, không gi֝ ng v֧ i Ľa s ֝các nԚn kinh tԒ l n֧. C§n c©n thҼҺng mӴi EMU 

thҼ֩ng duy trì trӴng thái cân bԄng, rӸt hiԒm khi thԀm hֱ t hay thԊng dҼ ln֧. T֡ ng 

m cֵ xuӸt khӼu cֳ a EMU chiԒm khoӶng 19% t֡ ng xuӸt khӼu cֳ a thԒ gi i֧ trong 

khi nhԀp khӼu chiԒm khoӶng 17%. Các th֗ trҼn֩g xuӸt khӼu l n֧ nhӸt cֳ a EMU 

là M׃, NhԀt BӶn, Ba Lan và China, trong khi các th֗ trҼ֩ng nhԀp khӼu dӾn ĽӺu 

là M׃, NhԀt, China, v¨ Nga. EMU cȈng l¨ mt֥ nԚn kinh tԒ d c֗h vֱ  v i֧ gӺn 70% 

Ľ·ng g·p trong tn֡g mֵ c GDP. Các ngành sӶn xuӸt công nghi֓p, khai khoáng 

chiԒm khoӶng 22%.  
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The European Central Bank (ECB)- c̭ quan ĽiΖu h¨nh ch²nh s§ch tiΖn tΜ cνa 

EMU 

CҺ quan n¨y c· tr§ch nhim֓ ĽiԚu hành chính sách tiԚn t֓  chung cho các 

nҼ֧c thu֥ c kh֝ i Eurozon. Ban ĽiԚu hành ECB bao g֟m s§u ngҼi֩, m t֥ chֳ  t c֗h, 

m t֥ phó chֳ  t c֗h cùng v֧ i b n֝ quan chֵc ECB kh§c. Kh¹ng c· vŁn bӶn quy 

Ľ֗nh n¨o nhҼng bn֝ th¨nh vi°n ĽiԚu hành này tַ xҼa cho ti֧ nay ĽԚu l¨ ĽӴi di n֓ 

c aֳ c§c ng©n trung ҼҺng Ph§p, ņcֵ, ħ v¨ T©y Ban Nha. ECB thҼn֩g t֡  chֵ c 

các cu֥ c h֙ p Ľ֗nh kȢ v¨o ng¨y ĽӺu cֳ a m֣ i th§ng ĽԜ thӶo luԀn vԚ chính sách 

tiԚn t֓ , quy Ľn֗h mֵ c lãi suӸt cҺ bӶn phù h֯ p v֧ i tình hình kinh tԒ. Nhֻ ng thay 

Ľ֡i trong chính sách tiԚn t֓  th¹ng thҼn֩g sԐ ĽҼ֯c chֳ  t c֗h (hi֓ n th֩ i là Mario 

Draghi) công b֝ trong phӺn h֙ p báo sau khi kԒt thúc cu֥ c h֙ p 45 phút và trӶ l i֩ 

các câu h֛ i liên quan trong phӺn Q&A (Question and Answer). Trong th֩ i gian 

n¨y market thҼn֩g tr֫  nên rӸt biԒn Ľ֥ng v¨ kh· Ľo§n Ľn֗h trҼc֧. ThԀm chí 

nhiԚu khi nó ĽӶo ngҼ֯c luôn xu hҼn֧g lúc trҼ֧c nԒu có chú nào Ľ· nói nŁng l֥ n 

x n֥, không rõ ràng. ņ©y l¨ thi֩ ĽiԜm m¨ Traders on the Street Ľi Ľ¨o s©u v¨o 

t nַg câu, chֻ ĽҼ֯c phát ra tַ c aֹ mi֓ ng cֳ a chֳ  t c֗h ECB. Không gi֝ng v֧ i 

c cֱ dֻ  tr  ֻliên bang M׃ hay ng©n h¨ng trung ҼҺng Anh quc֝, ECB không công 

b  ֝vŁn bӶn nào vԚ cu֥ c h֙ p. Gi֝ ng nhҼ ccֱ dֽ  tr  ֻ liên bang M׃ (Fed), ngân 

h¨ng trung ҼҺng ch©u ©u (ECB) c· hai c¹ng c ֱch²nh trong ĽiԚu hành chính sách 

tiԚn t֓  Ľ· l¨ hoӴt Ľn֥g th֗  trҼ֩ng m֫  và lãi suӸt cҺ bӶn. 

 

¶ Open Market Operations (Hoͧt Ľίng thΠ trγ̯ng mε) 

CȈng gin֝g nhҼ ccֱ dֽ  tr  ֻ liên bang M׃ (Fed), ngân hàng trung ҼҺng 

châu âu (ECB) tiԒn hành các hoӴt Ľn֥g mua và và bán ra các loӴi giӸy t  ֩có giá 

c aֳ chính phֳ trên th֗ trҼ֩ng. Thông qua hoӴt Ľn֥g n¨y ECB t§c Ľn֥g trֽ c tiԒp 

ĽԒn ngu֟ n v֝ n khӶ d nֱg cֳ a c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi, t  ֡chֵ c tín dֱ ng, tַ  Ľ· 
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ĽiԚu tiԒt lҼn֯g cung ֵ ng tiԚn t֓  v¨ t§c Ľn֥g gián tiԒp ĽԒn lãi suӸt cho vay trên 

th  ֗trҼ֩ng. 

Tuy nhiên, không gi֝ng v֧ i C cֱ dֽ  tr  ֻ liên bang M׃ (FED), các chính 

sách thֽ c thi hoӴt Ľn֥g th֗  trҼ֩ng m֫  c aֳ ECB thҼ֩ng kh· khŁn v¨ phcֵ tӴp 

hҺn rӸt nhiԚu. Nguyên nhân là vì EUR là m֥ t Ľn֟g tiԚn chung cֳa c§c nҼc֧ 

trong kh֝ i Eurozon. Nên khi xây dֽng chính sách thu mua hay bán tài sӶn trên 

th  ֗trҼn֩g m֫ , ECB cӺn phӶi cân nhԂc k׃ càng vԚ t  ֕tr n֙g mua, bán dành cho 

m i֣ nҼc֧ thành viên. BӸt cֵ  m t֥ sֽ  thiên l֓ ch nào nԄm trong chính sách này 

cȈng ĽԚu tiԚm Ӽn c§c nguy cҺ ph§t sinh xung Ľt֥ l i֯ ích giֻ a c§c nҼc֧ trong 

kh i֝ v i֧ nhau. M֥ t thí dֱ  m i֧ Ľ©y l¨ chҼҺng tr³nh ni֧ l n֛g Ľn֗h lҼn֯g QE tr֗ 

giá 1140 t֕ EUR sԐ ĽҼ֯c thֽ c thi v¨o th§ng 03/2015 k®o d¨i ĽԒn tháng 09/2016. 

TrҼ֧c Ľ· ECB t nַg vӸp phӶi rӸt nhiԚu sֽ  phӶn Ľ֝i c aֳ ņֵc là qu֝ c gia l֧ n nhӸt 

trong kh֝ i do nhֻ ng lo ngӴi b  ֗ ñthit֓ th¸iò nԒu QE ĽҼc֯ triԜn khai. CӶ vú lӸp 

mi n֓g em m¨, h¨nh Ľn֥g n¨y Ľ©u kh§c g³ c©u ngӴn ngֻ  c  ֡ñmuΧn Łn gͽp bΥ 

cho ng̯γiò Ľ©u. Chuyn֓ ņֵc luôn là kԎ lên tiԒng phӶn Ľ֝i QE này thֽ c chӸt là 

ĽԜ Ľ¸i quyԚn l i֯ nhiԚu hҺn c§c nҼc֧ khác trong kh֝i mà thôi, chֵ  bӶn thân kinh 

tԒ ņֵ c cȈng Ľ©u c· g³ kh§ khӼm hҺn l¨ bao c§c quc֝ gia kh§c Ľ©u m¨ kh¹ng 

mu֝ n liԚu thu֝ c QE này chֵ. After all, sau các cu֥c h֙ p bàn thì cu֝i cùng QE 

cȈng ĽҼc֯ triԜn khai v֧ i t  ֕l  ֓mua tài sӶn  ֫ņֵ c cao nhӸt (18%-please check) , 

Pháp (12%)...Riêng Hy LӴp và Cyrus dҼ֩ng nhҼ l¨ quc֝ gia b֗ thi t֓ thòi nhӸt 

khi QE ĽҼc֯ triԜn khai nhҼng kh¹ng hԚ có phӺn dành cho h֙. Th·i Ľi֩ là vԀy 

mà, thӸp c֡  bé h֙ ng th³ k°u g¨o ĽҼc֯ ai Ľ©u! 

 

¶ ECB Minimum Bid Rate (Repo rate)- Lãi suͫ t c̭ bnͩ 

ņ©y l¨ mcֵ lãi suӸt m¨ ECB quy Ľn֗h cho các ngân hàng trung ҼҺng tӴi 

các qu֝ c gia thành viên vay tiԚn. N· cȈng ch²nh l¨ mcֵ lãi suӸt m¨ ĽҼc֯ Ľem ra 

thӶo luԀn tӴi các cu֥ c h֙ p bàn thҼ֩ng kȢ c aֳ ECB. Sֽ  thay Ľi֡ lãi suӸt cҺ bӶn 

n¨y c· t§c Ľn֥g l֧ n ĽԒn Ľ֟ng EUR và kinh tԒ c aֳ cӶ khu vֽ c. Khi lãi suӸt này 

tŁng l°n, thҼn֩g sԐ l¨m cho Ľn֟g Euro tŁng gi§ nhҼng c½ng Ľn֟g th֩ i l¨m tŁng 
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chi khi vay mҼn֯ trên th֗ trҼ֩ng, do Ľ· cӶn tr֫  kinh tԒ tŁng trҼn֫g. Chính sách 

tŁng l«i suӸt thҼn֩g ĽҼc֯ áp dֱ ng trong các th֩i kȢ lӴm ph§t tŁng cao. TrҼn֩g 

h p֯ ngҼc֯ lӴi, khi Repo rate giӶm thҼn֩g sԐ làm giӶm gi§ Ľn֟g tiԚn chung 

nhҼng lӴi c· Ĩ nghǫa t²ch ccֽ l¨ th¼c ĽӼy kinh tԒ phát triԜn. Ch²nh s§ch thҼn֩g 

ĽҼ֯c xài trong các kȢ kinh tԒ b  ֗suy yԒu.  

M t֥ ĽiԜm khá ĽԊc bi֓ t cֳ a lãi suӸt repo rate này mà không mӸy ngân hàng 

trung ҼҺng trên thԒ gi i֧ có l¨ n· ĽҼc֯ ng©n h¨ng trung ҼҺng ECB d ֽbáo qua 

mô hình Taylor
(*)

. Danh tַ  nhà nghԚ g i֙ Ľ©y l¨ Taylor rule. Ni֥ dung chính mô 

h³nh n¨y l¨ n· Ľi d ֽbáo lãi suӸt cҺ bӶn dֽ a trên t֕ l  ֓lӴm phát và tŁng trҼn֫g. 

C  ֱthԜ là nԒu t֕  l  ֓lӴm ph§t tŁng 1% th³ l«i suӸt cҺ bӶn cȈng n°n tŁng hҺn 1% v¨ 

nԒu GDP giӶm 1% thì lãi suӸt cȈng n°n giӶm 0,5%. D aֽ trên quy tԂc này, trader 

nhiԚu khi sԐ ti°n Ľo§n h¨nh Ľn֥g cԂt giӶm or tŁng ph©n li֩ c aֳ ECB m֣ i khi các 

s֝  li u֓ li°n quan nhҼ lӴm ph§t v¨ tŁng trҼn֫g GDP ĽҼc֯ công b֝ . 

(*)
Ghi chú:  NŁm 1993, nh¨ nghi°n cοu John B. Taylor, Gi§o s̯ 

ņͧ i hΣc Stanford (Mύ) Ľ« tiΔn hành nghiên cοu thχc nghiΜm 

ĽΧi vαi chính sách lãi suͫt cνa Cλc Dχ trυ Liên bang Mύ 

(Federal Reserve - FED) trong vòng mίt thͻp niên trong giai 

Ľoͧn 1980-1990 và phát hiΜn ra ŕ ng biΔn Ľίng lãi suͫ t ĽiΖu 

hành cνa FED tuân thν theo mίt nguyên tͽc nhͫ t ĽΠnh trong 

mΧi t̯̭ng quan vαi l mͧ ph§t v¨ tŁng tr̯εng kinh tΔ. MΊc dù 

Ľι̯c nghiên cοu dχa trên dυ liΜu cνa the FED nh̯ng hiΜn thγi 

trong sΧ các central bank trên thΔ giαi hiΜn thγi thì ECB l iͧ là 

ngân hàng áp dλng model này nhiΖu nhͫ t chο không phͩi là the 

FED hay mίt ng©n h¨ng trung ̯̭ng nào khác. Tρ quan sát 

tr°n, Taylor Ľ« mε rίng nghiên cοu và khái quát hóa thành mίt 

nguyên tͽc ĽiΖu hành lãi suͫt cνa NHTW gΣi là Nguyên tͽc 

Taylor (the Taylor Rule - TR). Theo TR, lãi suͫt ĽiΖu hành cͭn 

ĽiΖu chΞnh phù hιp vαi thay ĽΫi cνa chênh lΜch sͩ n l̯ιng 
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(output gap - chênh lΜch giυa GDP tiΖm nŁng và GDP thχc tΔ 

trong mίt thγi kȢ) và chênh lΜch lͧ m phát (chênh lΜch giυa mοc 

l mͧ phát thχc tΔ và mοc l mͧ phát mλc tiêu) trong nΖn kinh tΔ. 

TR Ľ̯ιc biΘu hiΜn b́ ng hàm phͩn οng chính sách (reaction 

function) sau: 

 

Trong Ľ·:  

 i t : là lãi suͫ t ĽiΖu hành cνa NHTW theo TR 

 t́: là tϋ lΜ l mͧ phát tính theo chΞ sΧ GDP deflator 

 ˊ
*
t: là tϋ lΜ l mͧ phát mλc tiêu; 

 r t: lãi suͫ t thχc cân b́ ng giͩ  ĽΠnh; 

 a  ́ và ay: là các tham sΧ phͩ n οng chính sách (reaction 

parameters) hay trΣng sΧ ĽΧi vαi tŁng tr̯εng và lͧ m phát; 

 yt: tŁng tr̯εng GDP;  

 җt: tŁng tr̯εng GDP tiΖm nŁng. 

C§c ĽΊc ĽiΘm ch²nh cνa ĽΩng tiΖn chung ch©u ©u (EUR) 

¶ Nι công là vͫn ĽΖ lαn cνa c§c n̯αc thuίc liên minh tiΖn tΜ EMU 

NŁm 1992, hip֓ Ҽ֧c Masstricht ĽҼc֯ thành lԀp ĽԜ quy Ľn֗h vԚ chính sách 

tiԚn t֓  cho c§c nҼc֧ th¨nh vi°n EU (ĽԊc bi֓ t l¨ c§c nҼc֧ thu֥ c Eurozon). Theo 

Ľ· t ֕ l  ֓ lãi suӸt ĽҼc֯ Ӹn Ľ֗nh chung, các thành viên eurozon có quyԚn lԀp 

chҼҺng tr³nh t¨i kh·a ri°ng nhҼng kh¹ng ĽҼc֯ quyԚn in tiԚn v¨ ĽiԚu hành chính 

s§ch li°n quan ĽԒn tiԚn t֓  v³ Ľ· l¨ mt֥ Ľn֟g tiԚn chung. Th°m v¨o Ľ· c§c th¨nh 
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viên EU phӶi tuân thֳ  quy Ľn֗h kh¹ng ĽҼc֯ ĽԜ thâm hֱt ng©n s§ch vҼt֯ quá 3% 

GDP qu֝ c gia; n֯  c¹ng kh¹ng vҼt֯ quá 60% và lӴm ph§t kh¹ng ĽҼc֯ ph®p vҼt֯ 

qu§ 1.5%/nŁm. Ng©n h¨ng trung ҼҺng ch©u ©u ECB cȈng kh¹ng c· quyԚn cho 

vay trֽ c tiԒp ĽԒn các chính phֳ qu֝ c gia thành viên mà phӶi cho vay gián tiԒp 

qua h֓  th n֝g ng©n h¨ng nҼc֧ s֫  tӴi. VԚ g·c Ľ ֥t¨i ch²nh, c§c nҼc֧ thành viên 

Eurozon vӾn tҼҺng Ľi֝ Ľc֥ lԀp, bao g֟m thu chi ng©n s§ch v¨ ĽiԚu hành kinh tԒ 

vǫ m¹ nhҼng TUYT֒ ņ֜I không có quyԚn thu h֟ i hoԊc phát hành tiԚn t֓ .  

CҺ chԒ n°u tr°n Ľ« loӴi tr  ַgiӶi pháp truyԚn th֝ ng là in tiԚn khi thâm hֱt 

ngân sách hay thiԒu n֯ ... vì quyԚn này Ľ« thu֥ c vԚ ECB. Tháng 11/2009, Hy 

LӴp tuyên b֝  thâm hֱ t ngân sách 12,7% GDP cao gӸp hҺn 4 lӺn mֵ c cho phép 

theo hi֓p Ҽ֧c Maastricht, dӾn ĽԒn vi c֓ Hy LӴp phӶi bó tay và xin cֵu tr֯  ĽԜ 

thanh toán khoӶn n֯  20 t֕  EUR. Sֽ  ki n֓ Hy LӴp khi Ľ· Ľ« l¨m cho th ֗trҼ֩ng tài 

chính toàn cӺu m֥ t phen trao ĽӶo khi traders nh³n sang c§c nҼc֧ khác thu֥c liên 

minh tiԚn t֓  chung cȈng Ľnֵg trҼc֧ nguy cҺ v ֭n  ֯rӸt cao nhҼ Ireland, B ֟ņ¨o 

Nha, Tây Ban Nha, Italy... Sֽ ki n֓ n¨y Ľ« buc֥ qu׃ tiԚn t֓  qu֝ c tԒ IFM và ngân 

h¨ng trung ҼҺng ch©u ©u ECB phӶi lӺn lҼt֯ ĽҼa ra hai g·i c uֵ tr֯  nhԄm giúp 

c§c nҼc֧ này thoát kh֛i nguy cҺ v ֭n .֯ 

NhԀn rõ l֣  h n֡g vԚ cҺ chԒ tài chính, tӴi h i֥ ngh֗  ThҼ֯ng Ľn֕h EU tӴi 

Brussel ngày 2/3/2012, 25 trong tn֡g s֝  27 (TӴi th i֩ ĽiԜm này EU m֧ i ch  ֕có 27 

qu֝ c gia thành viên) qu֝ c gia thành viên thu֥c li°n minh EU Ľ« kĨ bӶn hi֓ p Ҽ֧c 

m i֧ c· t°n ĽӺy Ľֳ là bӶn hi֓ p Ҽ֧c vԚ n֡ Ľ֗nh, ph֝ i h p֯ và quӶn lý trong liên 

minh tiԚn t֓  và kinh tԒ. ņ©y ĽҼc֯ coi là nԚn tӶng ĽԜ Ľ֝i phó v֧ i cu֥ c khֳ ng 

hoӶng n֯  công kéo dài tӴi châu âu. Theo hi֓p Ҽ֧c m֧ i, tӸt cӶ c§c nҼc֧ EU phӶi 

tuân thֳ  ñquy tԂc v¨ngò vԚ k  ׁluԀt ngân sách là thâm hֱt ng©n s§ch kh¹ng ĽҼc֯ 

vҼ֯t qu§ 0.5% GDP. ņi֝ v i֧ c§c nҼc֧ có mֵ c n֯  công thӸp, thâm hֱt ngân 

s§ch kh¹ng vҼt֯ quá 1% GDP. N֯ c aֳ tӸt cӶ c§c nҼc֧ EU kh¹ng ĽҼc֯ vҼt֯ quá 

60% GDP. C§c nҼc֧ có n֯  công cao hҺn 60% GDP (hin֓ có 24/28 nҼ֧c) phӶi 

giӶm n֯  t i֝ thiԜu 5% m֣i nŁm. 
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Vào th i֩ ĽiԜm tác giӶ Ľang biên soӴn cu֝ n sách này (01/2015), vӸn ĽԚ n  ֯

công lӴi m t֥ lӺn n aֻ n i֡ lên nhҼ m t֥ câu chuy֓ n Łn khách nhӸt trên th֗  trҼ֩ng 

khi ņӶng ch֝ ng "chính sách khԂc kh -֡ thԂt lҼng bu֥ c b nֱg" Syriza cֳ a Hy LӴp 

Ľ« dành chiԒn thԂng v i֧ 36,37% s֝ phiԒu bӺu ĽԜ lên cӺm quyԚn. H  ֙chֳ  trҼҺng 

"Ľ¨m phán" lӴi theo hҼn֧g g  ֭b  ֛các ĽiԚu ki n֓ ĽԜ Ľ֡i lӸy gói c uֵ tr  ֯nŁm xҼa 

c aֳ ECB và qu׃ tiԚn t  ֓qu֝ c tԒ IMF. Market hi֓ n th i֩ Ľang tԀp trung sֽ  chú ý 

c aֳ mình vào cu֥ c h p֙ bàn c aֳ ECB vԚ vӸn ĽԚ tҼҺng lӴi Hy LӴp sԐ  ֫lӴi hay 

tách ra kh֛ i kh i֝.  

VӸn ĽԚ n  ֯công cֳ a Châu Âu chԂc chԂn sԐ còn là nhֻ ng b  ֥phim rӸt dài 

tԀp, và vì thԒ m i֙ tiên Ľoán quá xa cho tҼҺng lai không nên và Ľ¼ng hҺn là 

không thԜ Ľem ra bàn luԀn tӴi cu֝ n sách này. Tiên Ľoán là vi c֓ làm c aֳ tҼҺng 

lai, mà tҼҺng lai thì không bao gi֩  có hai tַ  chԂc chԂn. KhӶ nŁng duy nhӸt c aֳ 

tôi ch֕  là vi c֓ cŁn cֵ  vào các sֽ  ki n֓ hi n֓ th i֩ ĽԜ Ľoán Ľ֙c tâm tҼ c aֳ ngҼ֩i 

chҺi khác trong cu֥ c vԚ vi n֑ Ӷnh c aֳ tҼҺng lai mà thôi. Và v i֧ tôi, bây nhiêu là 

Ľֳ ĽԜ cho trader Ľi tiԚn r i֟. TҼҺng lai dù có ra sao cȈng mԊc k֓ , Ľ¼ng or sai 

không quan tr֙ng. ņiԚu quan tr֙ ng là ngҼ֩i trader phӶi hiԜu ĽҼ֯c cái kȢ v n֙g 

c aֳ market hi֓ n th i֩ là gì. 

¶ Kinh tΔ Eurozon Ľι̯c d͵ n dͽt bεi kinh tΔ cνa ba n̯αc thành viên 

ņοc, Pháp, Italy 

Ba qu֝ c gia thành viên này chiԒm t֧ i 2/3 t֡ ng sӶn lҼn֯g GDP cֳa kh֝ i 

eurozon. T²nh ri°ng ņcֵ Ľ« chiԒm t֧ i gӺn 30% t֡ ng GDP. Do Ľ·, kinh tԒ c aֳ ba 

qu֝ c gia n¨y, ĽԊc bi֓ t là kinh tԒ ņֵ c Ľ·ng vai trò quan tr֙ng, là nԚn kinh tԒ dӾn 

dԂt cֳ a toàn kh֝i. Ch²nh v³ ĽiԜm này nên không có gì ngӴc nhiên khi l֯ i t cֵ trái 

phiԒu chính phֳ ņֵ c (German Bund) và th  ֗trҼ֩ng chֵ ng khoán ņֵ c thҼ֩ng là 

ch֕  ti°u ĽӺu ti°n ĽҼc֯ xem x®t khi Ľ§nh gi§ vԚ vi n֑ Ӷnh kinh tԒ khu vֽ c Eurozon 

nói chung trong các nghiên  cֵu, phân tích vԚ sֵ c mӴnh kinh tԒ c aֳ khu vֽ c 

này. M t֥ chiêu thֵ c rӸt thҼn֩g ĽҼc֯ x¨i khi ti°n Ľo§n vԚ vi n֑ Ӷnh tҼҺng lai caֳ 

nԚn kinh tԒ EMU là so sánh mֵc ch֓ nh l֓ ch l֯ i t cֵ giֻ a trái phiԒu chính phֳ 

ņֵ c và M׃ có cùng kȢ hӴn. Khi l i֯ t cֵ trái phiԒu cֳ a ņֵc tŁng l°n vi֧ m t֥ t c֝ 
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Ľ֥ nhanh hҺn li֯ t cֵ cùng kȢ hӴn cֳ a M׃ làm cho mֵc Ľ֥ ch֓ nh l֓ ch n¨y tŁng 

lên th³ Ľ· là m֥ t ch֕  báo mang tính bullish nhiԚu hҺn cho v½ng ĽӸt EURO. 

NgҼ֯c lӴi khi m cֵ chênh l֓ch này tֱ t giӶm là dӸu hi֓ u kinh tԒ EMU sԐ Ľi 

xu n֝g. 

 

Å  Mâu thu͵ n lιi ích giυa các quΧc gia thành viên tiΖm ͯ n rνi ro quΧc gia 

thành viên tác khΥi khΧi qua Ľ·  làm giͩ m gi§ ĽΩng EUR 

LӸy m t֥ thí d  ֱĽҺn giӶn d  ֑nhiԜu nhҼ thԒ này: Hy LӴp là qu֝ c gia nh֛  

trong kh֝ i Eurozon, ch֕  Ľ·ng g·p 2,2% v¨o GDP caֳ kh i֝, nên nԒu xét riêng, 

xét Ľ֥c lԀp thì vi c֓ nҼc֧ này rút kh֛ i liên minh tiԚn t֓  sԐ không gây t֡n thӸt l n֧ 

vԚ mԊt kinh tԒ, thҼҺng mӴi nào. Song ĽiԚu Ľ§ng lo ngӴi là ֫  ch֣ , sֽ  ra Ľi caֳ Hy 

LӴp có thԜ tӴo ra m֥ t tiԚn l  ֓ñnguy hiԜmò vi֧ kԒt cֱ c có thԜ là Eurozone sԐ 

nhanh chóng tan rã m֥t khi các thành viên d֑ b  ֗t n֡ thҼҺng kh§c, nhҼ T©y Ban 

Nha và Italia có chung ĽiԜm tҼҺng Ľn֟g là t  ֕l  ֓n  ֯công cao, n֝ i gót Hy LӴp.  

ņiԜm Ľ§ng s֯   ֫Ľ©y là vӸn ĽԚ tâm lý thôi. Khi m t֥ qu֝ c gia phӶi "bԀt ra" 

kh i֛ kh i֝ thì cȈng là lúc dӸy lên câu h֛ i trong ĽӺu ngҼ֩i investor/trader là "who 

is next?" Ch֕  riêng câu chuy֓ n c aֳ Hy LӴp- m t֥ qu֝ c gia vào hӴng em út nhӸt 

trong kh֝ i v i֧ m t֥ tҼҺng lai sԐ Ľi hay ֫  mà còn làm cho Ľn֟g EUR b  ֗sell off te 

tua nhҼ vԀy thì th  ֹh i֛ nԒu m t֥ qu֝ c gia khác trong tҼҺng lai vì m t֥ mâu thuӾn 

khác Ľe d֙ a ĽԒn khӶ nŁng ֫  lӴi hay ra Ľi thì Ľ֟ng tiԚn chung còn b  ֗bán tháo bao 

nhiêu nֻ a Ľ©y? Hmmm you make a call, man. 

 

¶ CΊp tiΖn EUR/USD v¨ GOLD t̯̭ng quan chΊt chΒ 

 KԒt luԀn này Ľ¼ng trong phӺn l n֧ th i֩ gian, tuy nhiên không phӶi lúc nào 

cȈng thԒ. BiԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y là m t֥ ví d  ֱcho kԒt luԀn này. Theo Ľ· thì t  ַkhoӶng 

tháng ba cho ĽԒn tháng mҼ֩i m t֥ nŁm 2014, cԊp tiԚn EURUSD và Gold Ľi cùng 

hҼ֧ng v i֧ nhau. Tuy nhiên t  ַĽӺu tháng 12 tr֫  Ľi thì quan h֓ này b  ֗ĽӶo ngҼ֯c. 

Nguyên nhân c aֳ sֽ  ĽӶo ngҼ֯c này là do các Ľ֟n Ľoán và vi c֓ ngân hàng trung 

ҼҺng Châu âu sԐ th cֽ hi֓ n gói l i֧ l n֛g Ľ֗nh lҼ֯ng (QE) trong nŁm 2015. Tâm 
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lý Ľ֟n Ľoán này làm giӶm giá Ľ֟ng EUR Ľ֟ng th i֩ gây mӸt niԚm tin vào tiԚn 

giӸy nói chung do Ľ· ĽӼy m t֥ lҼ֯ng tiԚn tìm vԚ v i֧ GOLD nhҼ là m t֥ mԊt hàng 

trú Ӽn.  
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Hình 2.7: MΧi t̯ṋg quan giυa EURUSD và GOLD (Trading view)




































































































































































































































































































































































































































































































































































