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Chién lvoc dau tw

EUR
'y USD
@ GBP
Chau A
Ngoai té (ngoai Nhat Ban)
AUD
JPY

Kinh t& hdi phuc manh mé gitip ECB rit b6t nhiing géi kich cau kinh té

Su khéc biét vé chinh séch gidm di, do ECB ciing chuén bj that chét tién té
Gidng co gitra mot bén 1a BoE theo hwéng thét chat va bat én dén tir chinh tri
Puoc hé trg nher ddng USD diéu chinh va nén kinh té Trung Quéc 6n dinh
Giam chénh léch loi suét va gia quéng sat yéu di

Chinh sach clia BoJ kiém ché I4i suét tai Nhat, trong khi loi suét tai My ting

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
cha thich: @ Kha nang tang gia

Bingang

. Kha nang giam gia
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Quan diém

vé nhirng cau héi cta khach hang

1 Liéu viéc “xoay truc theo huwéng phuc héi chinh sach tién té” van
sé xay ra?

An

Kich ban “xoay truc theo hwéng phuc hdi chinh sach tién t&” cé hai khia canh: tang
trwdng cao va lam phat cao vira phai. Trong Béo cdo Trién vong 2017, ching toi da dé
céap rang nhirng sw dich chuyén nay sé& khéng gay ra dia chan nhw nhiéu nguoi ky vong.
Tang trwdng toan cau van duoc dy doan sé tang tbc trong nam nay, tuy nhién ky vong
lam phat da roi tré lai ngwdng ciia nam 2016.

Khi dw bao vé& nira cubi
nam 2017, ap lwc lam
phat dwoc ky vong sé
tding nhe, nhung diéu
nay doi hdi gia hang héa
phai thoat day moét l1an 3.2 1
nra va/hoac xu huwéng
tang lwong phai gia
tang. Xu huwéng nay
nhiéu kha néng sé dwoc
cing cbd khi chang ta 2.8
nhan thdy xu huwéng
kich cau tai khéa nhiéu .

i . z . Nguén: Bloomberg, Standard Chartered
hon ta’| cac quodcC gia 4 thoi didm 22/06/2017
phat trien.

Hinh 1: Té&ng trwdng tét, dw bao lam phat gidam

Du bao t&ng trwéng va lam phét toan cau da thay déi theo thoi gian
3.4 A

3.3 1

3.1 A

o
=

3.0 2016 Inflation

2.9 2016 Growth

Q216 Q316 Q416 Q117 Q217F

B Growth 2017 M inflation 2017

T quan diém dau tw, ching t6i tiép tuc ky vong mét danh muc dau tw da dang hoa tai
san tao ra loi tirc 4-5% khi |3i suét va loi suét trai phiéu duwoc ky vong sé tang tir tir. Tuy
nhién, diéu doé ciling cé nghia la ching ta sé tiép tuc phan bd vao cac ching khoan
mang tinh chu ky hon 1a chi dau tw vao ching khodan cé cb tic cao.

1 Lo ngai vé& chinh tri va dia chinh tri da tréi qua?

Chung t6i tiép tuc nhan thay rui ro dang ké trong cac nam téi. Tai My, mai trwéng chinh
tri vAn chwa 6n dinh, khi ma téng thdng van dang trong qua trinh xay dwng méi quan hé
v&i Québc hoi. Tai Chau A, van chwa cé dau hiéu tranh chép 1anh thd va sw hung hdng
cta Bac Tridu Tién sé dwoc gidi quyét 6n thda. Tai Trung Péng, tinh trang cdm van
Qatar gan day cang tao cang thdng bdi canh dia chinh tri. RGi ro chinh tri tai Chau Au
giam trong ntra dau 2017 nhw ky vong, mac du cudc bd phiéu tai ltalia vao Quy 2/2018
van la mét rui ro Ion cho sw doan két clia Chau Au.

Tin tét 14 Téng thdng My Trump d& tré lai v&i cac hira hen vé thwong mai trong dot
tranh ct (giao dich thwong mai da gia téng). Trump c6 thé chwa gédn méac Trung Quéc 1&
ké thao tling tién t&. Tuy nhién, chwa rd tinh trang yén én nay co thé kéo dai bao lau néu
va khi nwéc My roi vao khing hodng (it co kha ndng xay ra trong ngén han). Mot dot
suy thodi chi lam trdm trong hon xu huwéng dai han vé phong trao dan tiy va chi nghia
dan téc.
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1 Thoi diém xay ra cudc khing hoang tiép
theo?

Thoéng thwdng cé ba nguyén nhan gay ra khing hoang: moét
cu sbc bat ngd tir bén ngoai, tin dung tang trwdng néng dot
bién, hodc &p Iwc lam phat gia tdng. Diéu thtr nhét rat kho
bao trwdc, tuy nhién ciing cé nhidu ngudi cho rang rdi ro xay
ra mdt ci sdc khién chung ta roi vao khiing hodng hién dang
cao hon mtrc binh thweng, do béi cadnh chinh tri/dia chinh tri
hién tai.

Vé diéu thiv hai, trong khi gia tri dinh gia cac tai san tai chinh
da tang manh trén dién rong trong vai nam qua, khé coé kha
nang nd sé tao ra moét sy ting trwdng tin dung néng dan dén
lam phat trong vong 12 thang t&i.

Diéu nay dan dén nguyén nhan th ba, lam phat tdng manh
sé& khién Fed phai wu tién chéng d& lam phat hon kich cau
tang trwdng. Tuy nhién, dy bao lam phat gidm trong céac
thang gan day da gidm do gia dau suy gidm va ap lwc ting
lwong tai My khéng co sw gia tang. Do do, rii ro vé nén kinh
té ting trwdng qua néng da gidm trong cac thang gan day.

7z
4

=27
T

7
e
%
K7
iy
vy
5

7

)
\

Kich ban chinh 1a nén kinh t& My va toan cau sé tiép tuc tang
trwéng voi tbe do vira phai trong 12-18 thang téi. Thuan tay
vé mat théng ké, kha nang khiing hoang trong vong 12 thang
tiép theo sé& co xac suat & mot phan ndm. Xét vé giai doan
phuc hdi kinh té trong thei gian qua va yéu tb thi trwdng lao
doéng tai My, chung téi cho rang xac suét trong diéu kién hién
tai con cao hon.

Hinh 2:  Rui ro tang trwdng néng da giam

Xéac suét xay ra cac kich ban véi nén kinh té toan cau

Too Cold MUGke- Reflation Too Hot
through
10% 40% 35% 15%

Ngudn: Standard Chartered Global Investment Committee
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1 Trién vong vé gia dau nhw thé nao?

H&u hét cac nhan dinh dau tw cta ching t6i dung trong ntra
dau nam. Tuy nhién, dw bao kém chinh xac nhat chinh 1a dw
béo gia dau sé tang trong 2017.

Chung t6i van cho rang tinh trang ngudn cung dang giam
dan s&m muon ciing sé& ddy gia dau tadng. Chac chan san
lwong dau da phién tai My hdi phuc manh hon dy bao va
murc gia hoa vén da gidm manh. Tuy nhién, luc cdu van tiép
tuc tdng, OPEC t6 ra kha hiéu qua trong viéc kiém ché
ngudn cung va gidm tén kho.

Gia st diéu nay tiép dién, thoi diém gia diu bat lai kha nang
cao s& xay ra. Chung t6i thay déi dw bao gia dau sé két thic
nam nay trong khoang 60-65USD/thung tré thanh mirc 75%
kha ndng gid dau sé& két thGc nam nay cao hon muc
45USD/thung.

Hinh 3:  Thi trwdng dau cha v dén san lwong dau ting 1én tai My

Téng san lwong dau thd My va gia dau Brent (USD/thung)
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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Tong quan vi md

KHUYEN NGHI

NHA PAU TV

Ky vong tang
trwéng toan cau
tang nhe nho tang
trwdng khu vue
Chau Au va Chau
A

Ky vong lam phat
gidm trong ntra
dau ndm do gia
dau gidm va khéng
c6 ap luc tang
lwong

Fed nhiéu kha
n&ng téng lai suat
hai 1an va ECB bét
dau drng chwong
trinh mua lai trai
phiéu trong vong
12 thang toi

Tang trwéng 6n dinh, lam phat cham

lai

Kich ban chinh: Nén kinh t& toan ciu van dang tr tr hwéng t6i tbe do téng
trwdng manh hon, mac du ky vong lam phat da gidm. Hoat déng kinh té khu vuc
Chau Au va Chau A duy tri tét, bu lai téc d6 tang trwdng cham lai tai M.

Trién vong chinh sach: Fed nhiéu kha nang sé ting lai suat 2 |an trong ndm
sau, gitra bdi canh toan dung lao déng va lam phat dwéi mirc muc tiéu. ECB cé
thé cat giam kich cau vao nlra dau 2018. Trung Quéc kha néng sé duy tri néi
Idng tai khéa/tin dung, trong khi van that chat chinh sach tién té.

Rui ro chinh: a) Giam phat bt ngd; b) Tang trwéng cham trong khu virc cac
nén kinh t& méi ndi; c) Téc do tang lai suat nhanh ctia Fed gay lam phat ngoai
dw kién; d) ECB sém x6a bd cac géi kich cau; e) rdi ro dia chinh tri & Trung
déng, Bac A va bau ctr & Italia.

Giang co giira tri tré va phuc héi chinh sach tién té

Hoi ddng Dau tw Toan cau (GIC) cla ching t6i danh gia kha ndng 75% sé xay ra kha
naéng phuc hdi chinh sach tién t& hoadc kich ban tri tré xay ra trong vong 12 thang toi.
Tuy nhién, ty 1& dw béo v& mét kich ban tri tré (40%) cla ting trudng thdp va lam phat
thap dang c6 dau hiéu tdng do sy suy gidm lam phat trén toan cau. Chau Au va Chau A
tiép tuc nhan dwoc ky vong ting trwédng cao hon, bu lai cho téc d6 thap tai My. Lam
phat hodc gidm phat tiép tuc 1a nhirng rdi ro chiém ty 1& nhd (1an luwot 15% va 10%),
nh&n manh sw mau thuan gitva thi trwdng viéc 1am tét 1én tai cac nén kinh té phat trién
va gia dau giam. Bia chinh tri van 1a mot méi rdi ro 16n.

Hinh 4:

us

Euro
area

UK

Japan

Asia
ex-
Japan
EM
ex-
Asia

Tang trwdng tai Chau Au va Chau A gitip can bang lai sw suy giam tang trwdng tai My
Lai suat co Tham hut

ban tai khéa Nhan dinh
Tang trwéng, lam phat binh &n sau khi tang
cao trong Quy 1. Fed kha nang téng l&i suét
2 |an trong 12 thang t&i

Tang Lam

phéat

trwéng

Ky vong tang trwédng van cao, tuy lam phat
cham lai. ECB c6 thé c6 dau hiéu rat goéi
kich cau cudi nam nay

Tiéu dung gidm do tbc do tang lwong cham
lai va lam phat tang. BoE dang chiju ap Iwc
téng 1ai suét do lam phét cao

Tang trwdng kha tét nhd vao xudt khau.
BoJ duy tri chinh séach kich cau khi lo ngai
giam phat quay tr& lai

Ky vong tang trwdng cao hon. Chinh sach
. tai khoéa va tin dung tai Trung Quéc mang
tinh hd trg' mac du PBOC dang that chat
Brazil va Nga thoat ra khoi 2 nam suy thoai.
Lam phat giam cho phép cac ngan hang
trung wong néi 16ng chinh sach tién té

Ngudn: Standard Chartered Global Investment Committee

Chu thich:

. Thuan lgi it bién dong . Khéng thuan loi
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My - thi trworng lao ddng tét [én nhwng chwa
giup thuc day lam phat

Thi trwong lao dong tét 1én gitp gia ting tiéu dung: Ty 1&
that nghiép tai My giam xudng murc thdp nhét trong 16 nam
da gidp duy tri da tdng trwdng ctia nén kinh té tiéu dung.
Diéu nay phan anh trong doanh sb ban nha gia tang va hoat
déng khu vue dich vu dwoc cai thién. Tuy nhién, moét sé linh
vwc nhw doanh sb ban xe hoi, dang cho thay d&u hiéu bdo
hoa.

Fed that chat dan tién té: Ky vong lam phat tai My da giam
mot phan do gia dau va ty 1& ting truéng mirc lwong van con
th4p. Diéu nay cho phép Fed cham lai trong viéc thwc hién
chinh sach cét gidm kich cau kinh t&. Thi trwdng ky vong sé
c6 hai lan ting |&i suét trong 12 thang t&i, mac du tbc do co
thé thay ddi phu thudc vao ké& hoach cét gidm quy mé bang
can dbi ké toan.

Chau Au - dw bao tang trwéng cao hon

Rui ro chinh tri giam gitp khdi phuc niém tin vao nén
kinh t&: Chi s niém tin khu vwc Chau Au tiép tuc tang khi
céc rli ro vé& chinh tri giam. Sy ky vong ngay cang téng déi
v&i viec Tdng thdng Phap Macron sé thuc ddy mét chuong
trinh cai cach sau khi chién thang & cudc bau cr qubc hai.

ECB c¢6 nhiéu th&i gian hon khi lam phat chirng lai: Ky
vong lam phat da gidm xudng, mét phan do gia dau giam,
cho phép ECB ¢4 thoi gian trwdc khi bat ddu dao nguoc cac
bién phap kich cau. Sy tut hau dang k& tai mién nam Chau
Au 1a nguyén nhan khién cho lam phéat ca khu vuc & muc
thap.

Anh - rai ro trong nén kinh té tiéu dung

Lam phat anh hwéng dén sirc mua: Doanh sé ban 18 tai
Anh tiép tuc di xubng, cho thay ré rdi ro déi v&i nén kinh té
tiéu dung bat nguén tr lam phat tang va ting trudng mirc
lwong cham lai. That bai clGa Tha twéng May trong viéc
gianh s ghé da sb trong cudc bau clvr qudc hdi lam ting
thém s bat &n cho qué trinh dam phat Brexit.

Hanh dong can bang lai suat va lam phéat cta BoE: viéc
tang |4i suat khi lam phat da tiém can mic 3% da gay ap luc
|én BoE. Théng déc Carney da trich dan rdi ro tir Brexit khi

gitr nguyén murc 14 sudt. Tuy vay, néu lam phat tiép tuc
tang, BoE sé budc phai hanh dong.

Hinh 5:  Chi sé kinh t& My kha tét, nhwng lam phéat dai han gidm

sau khi tang vao thang 1

Chi sb khu vure s&n xuét va dich vu; mc lam phét dai han 10 nam

60 1 2.2
2.0
55 A 1.8
3
e 1.6 8
=
50 A 1.4
1.2
45 T T T 1.0
Jun-15 Feb-16 Oct-16 Jun-17

ISM manufacturing

10y breakeven inflation (RHS)

ISM non-manufacturing

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 6: Ky vong ting trwéng Chau Au tang lén, mac du lam phat

giam

Ky vong téng trwéng GDP va lam phat CPI khu viwc Chau Au
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 7:  T&ng lam phét va gidm tién lwong anh huéng tiéu cwc dén

tiéu dung noi dia trong céc thang tiép theo

Lam phét ban 1é tai Anh,%n&m; Thu nhap theo tuan khong tinh thwdng,%nam
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Nhat Ban — da tang trwéng di 1€n, lam phat
bang khoéng

Tang trwéng dén tir xuat khau: Nén kinh té Nhat Ban tiép
tuc tang trwdng vai tbe dd trén mirc trung binh cac nam gan
day. Bong Yén suy yéu tir ndm ngoai, cong véi sy hdi phuc
cla thwong mai quéc té da thuc day hoat dong xuét khau.
D4 c6 dau hiéu hdi phuc clia nhu cau noi dia xuat phat tir gia
d&u gidm va hiéu qua cua kich cau tai khoa trong nam truéec,
mac du dong lwvgng sé khong tang thém.

Ap Iwc giam phat sé budc BoJ duy tri cac chinh sach néi
Iong: Lam phat 16i cGa Nhat, loai tir nang lwong va thyc
pham, dang & mic 0%, cho thdy ap lwc gidm phat mac du
céc chi sb tang trwdng da c6 dau hiéu hdi phuc. BoJ nhiéu
kha nang sé& khong thé that chét tién té - bang cach téng l&i
suét trai phiéu chinh pht 10 nam - trong thdi gian 12 thang
toi.

Trung Quéc - tiéu dung duy tri & mrc cao

Tiép tuc dich chuyén theo hwéng tiéu dung: Hoat dong
khu vie dich vu va doanh sb ban 1& néi dia Trung Qudc van
kha tot, mdc du d& cé dau hiéu cham lai & khu vyc sén xuét.
Lai suat ngén han tang va tin dung siét chat da cé tac déng
I&n cac nha san xuét nhé 1. Lwong cung tién va chi sé kinh
té tiép tuc & mirc cao, cho thay nén kinh té vé téng thé tét.

Tap trung vao tang trwéng 6n dinh: Tang trudng GDP sé&
khoang 6.5% theo nhw muc tiéu, trong khi cac nha diéu hanh
thwe hién cac buwéc di d& gidm thidu rdi ro trong linh vuc tai
chinh trwéc ky Dai hoi Dang Cong San vao Quy 4. Diéu nay
sé& kéo theo viéc duy tri mot sé chinh sach kich ciu cé chon
loc, trong khi BoC that ch&t chinh sach tién té ngén han dé
gidm don bay tai chinh.

Cac nén kinh té mé&i néi — tir tir tréi day lai

Cac yéu té giup ting trwéng tai Chau A: Tang trudng tai
Chau A cao hon trong nhidu thang gan day, mét phan dwoc
hd tre bdi thwong mai toan cau. Mac du xuat khau cham lai
bdi moét sé tac dong co sé, viéc duy tri kich ciu vé tai khoéa

tai Trung Quéc, An D6 va Han Quéc da hd tro tiéu dung
trong nwdc, giup duy tri mire tang trwdng trong khu vire.

Brazil va Nga héi phuc tir suy thoai: Hai quéc gia nay da
c6 sw trdi day trong Quy 1 sau giai doan gan hai ndm suy
thodi. Lam phat gidm cho phép c6 thém sy Iwa chon cat
giam I3i suat. Tuy nhién, nhitng b4t 6n chinh tri gan day &

Brazil da dan t&i viéc suy giam ky vong vé mirc tang trudng
va che m& nhirng trién vong tich cuc.

Hinh 8: Hoat dong san xuét tai Nhat tang trwdng tét, tro gitip bdi

xuét khédu, nhwng &p lwc gidam phat cling gia tdng gan day

Chi s6 san xuét tai Nhat Ban, lam phat CPI 18i,%nam
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hoat déng kinh t& Trung Quéc tao dinh, cung tién van dbi
dao mac du tién té that chat

Hinh 9:

Chi sb Li Kegiang ctia Trung Qudc (hoat dong kinh té thwc); Cung tién M2,
Y%onam
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Hinh 10: T&ng trwdng cta cac qudc gia maéi ndi so sanh véi céc
qubc gia phat trién cham lai trong n&m nay, nhwng tang
len ké& tir 2018

Tang trwdng cac nén kinh t& maéi ndi vwot troi cac nén kinh té phat trién (di
liéu 2017 va 2018 phan anh dy bao thi trwdng)
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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KHUYEN NGHI

NHA PAU TV

Gia dau tang dan

Chung t6i ky vong
da tang gia vang bi
gi®i han

Gia kim loai co
ban c6 kha nang
gidm nhe

Hinh 11: Thij tredng hom nay

Loi tirc
Hang hoa Mtrc gia 1thang
Vang (USD/ounce) 1,246 -1.9%
DAu tho
- 0,
(USD/thiing) W e
Kim loai co’ ban
o 114 2.3%
(chi so)

Nguén: Bloomberg, Standard Chartered

Giam, nhwng khéng thoat danh muc

«  Chung t6i cho rang gia hang héa cé khéd nang tédng nhe nhd vao tang trudng
toan cau bén vitng va rii ro v& sw suy yéu cla Trung Qudc dang dwoc kiém
soat tt.

«  Chung t6i cho réng gia dau sé& diéu chinh tang trong nra cudi 2017, khi yéu t6
cung-cau hé tre, mac du sw diéu chinh s& can thoi gian.

* Vang dwoc ky vong sé dao dong trong khoang (1,200-1,300USD/ounce); khéng
¢6 nhiéu kha nang tang gia manh do loi suét dang téng & nhiéu quéc gia.

Hinh 12: Hang héa: Yéu t6é anh hwéng va dy bao
Lai
suat Tam ly
Ton kho Sanlwong Nhucdu thwe USD rairo  Nhan dinh
! OPEC cét giam
va nhu cau tang
. . NA theo chu ky tro
gitp gia dau
Loi suat toan
[ ) cau tang gay ap
lwc 1én gia vang
Kha nang diéu
() o NA chinh do ngudn
cung lén

Vang

*

Kim loai

Ngudn: Standard Chartered Global Investment Committee

cha thich: @ Thuan loi it bién dong @ Khong thuan loi 4 Tang gia 7 Giam gia 4 it bién dong

Yéu t6 co’ ban ctia ngudn cung dau

Chung t6i duy tri quan di&m tich cwc vé& tdng thé khi birc tranh cung cau van Gng ho.
Mé&c du kha nang xay ra kich ban “tri tré” da ting lén gan day, trién vong tang trudng
toan cAu van theo dw bao tét, véi Trung Québc duy tri 6n dinh trong trung han.

Gia dau gidm manh trong thoi gian qua 1a tam diém thi trwdng khi nha dau tw nhan thay
tdn kho tai My van & mdc cao. Ching t6i cho rang xu hwéng nhu cau theo chu ky va
viéc OPEC va Nga théa thuan dé& cét giam san luong la yéu té tro gitp cho gia dau,
nhwng ching t6i van thdy khé cé kha nang gia dau sé két thic nam nay trong khodng
60-65USD/thiing.

Gia vang da dwoc hd tro bdi loi sudt trai phiéu My gidm, nhung chung t6i khéng ky
vong vang tiép tuc tang gia. Xét téi quan diém vé loi suét tang trén toan cau, ching toi
cho réng viéc tang gia vang sé bi gi&i han.

DPéi va&i kim loai cong nghiép, birc tranh nhu cdu trong ngan han gan nhw khéng déi,

mac du lo ngai vé ngudn cung va 16 trinh chinh sach tai Trung Quéc van sé la yéu tb gay
rui ro.
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D&u thé - trién vong tich cwe trong dai han

Dot suy giam manh vira qua cla gia dau xuét phat tir lo ngai
viéc san xuét dau da phién nhiéu hon dw kién tai My sé pha
héng nd lwc ctia OPEC trong viéc tiét ché ngudn cung. Céc
rdi ro dia chinh tri tdng 1én & vung Trung Bong sé khong tac
déng qua 1on lén gia dau. Vé tbng thé, gia dau khé co kha
nang gidm manh tlr mirc hién tai.

Mé&c du thda thuan cia OPEC va Nga vé viéc cat gidm san
lwong sé& hd tro gia dau, viéc tédng ngudn cung tr MY,
Nigeria va Libya s& can béng lai yéu t& nay. Khi ma san
lwong dau da phién tai My tiém can mac dinh trudc day,
viéc san xuét nhidu kha nang khé duy tri do gia gidam xuéng
dwéi mirc hoa vdn. Chung t6i cho rdng OPEC sé kiém ché,
cho phép thi trudng can bang.

Vang - giam dau tw khi gia ting

Gia vang nhiéu kha ndng sé dao dong trong bién d6 1,200-
1,300 USD/ounce cho dén ddu 2018. Dot tang gia vira qua
dwoc khéi xwéng bdi lo ngai vé loi suat thye gidm, va néu
gia vang tién dén mirc 1,300 USD/ounce, chung téi thién vé
hwéng gidm dau tw ndm gitr vang.

Mé&c du dy bao thi trudng vé dot Fed téng lai sudt cudi ndm
nay c6 gidm nhe, ching tdi van nhan dinh cac ngan hang
trung wong tang dan I sudt va ddng USD sé& khong giam
gia manh. Trong béi canh dd, loi suét trai phiéu Chinh pha
My va ca Purc sé ting 1én, I4i suat thuc tang sé gi¢i han kha
nang tang gia cta vang. Trong bdi canh nay, kha nang viéc
vang tang gia sé bj gi¢i han.

Kim loai Céng nghiép — duy tri dau tw c6 gi&i
han

Céc yéu t6 co ban trén thi trwong kim loai céng nghiép
khong cé nhirng cai thién dang ké& dé chang ti dwa ra nhan
dinh tich cwe. Can lwu y rdng gia cac kim loai vira qua c6
bién dong khac nhau khi gia quang st tiép tuc da giam trong
khi gia déng tang.

Dot tang gia kim loai ddng vira qua phan I&n do viéc suy
gidm hang tdn kho cla kim loai déng tinh luyén. Trong khi
tinh trang hang tdn kho ting cao, nhu cau v& kim loai cong
nghiép c6é kha nang gidm do Trung Quéc dang cé cac bién
phap that chat chinh sach tién té.

Hinh 13: Thi trwdng tap trung vao san lwgng dau dang tang tai Mj

Tbng san lwong dau tho tai My va gia dau Brent (USD/thung)

9,500 7 r 60
9,250 4 r 55
)
r 50
= 9,000 _
> F45 3
< 8,750 1 3
= 40 @
IS =}
o 8,500 A
%) r 35
8
S 8,250 1 r 30
8,000 T T T T T — 25
Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17
DOE US crude oil production Qil prices (RHS)
Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
Hinh 14: Loi suét tdng c6 khién gia vang bj giéi han
Gla vang (USD/ounce) va loi suét tréi phiéu chéng lam phat (%)
1,400 r -0.6
0.4
1,300
-0.2
S
3 1,200 - 0.0 ¢
%)
> 0.2
1,100
0.4
1,000 T T T T T T T 0.6

Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17

Gold price spot US 5y TIPS yields (inverse scale, RHS)

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 15: Yéu tb thay déi — Dau

Yéu t6 Thay dbi

Cung San lwong OPEC tiép tuc gidm, trong khi
san lwong tai My tiép tuc ting

Cau Chi sb dw bao kinh té chinh tai My va
Trung Quéc tiép tuc gia tang

USD USD hdi phuc sau dot gidm gia vlra qua

Ngudn: Standard Chartered
Hinh 16: Yéu tb thay ddi — Vang
Yéu t6 Thay doi

Ky vong lai suat Loi suét tai My giam khi ky vong viéc Fed
téng lai suét suy gidm

Giadm tai My va Chau Au, bing khong tai
Nhat

USD héi phuc phan nao sau dot gidm gia

Ky vong lam phat

uUsD

Ngudn: Standard Chartered
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Ngoai té

Gia tang khac biét

KHUYEN NGHI

+  Chung t6i tiép tuc nhan dinh tich cuc vé ddng EUR trong trung han, do kha ning

NHA DAU TU ngay cang tang ECB s& rat géi kich cau va rai ro chinh tri giam.

«  Chung t6i cho ring ddng Yén sé suy yéu, do BoJ duy tri chinh sach kiém soat

. ) dwong cong l3i suét, ddng thoi 1ai suét trai phiéu Chinh pht My tdng nhe.
bong EUR tiép tuc

ting gid «  Chung tdi ciing thay ddi trién vong déng AUD sang chiéu gidm gi4 do chénh

léch |ai suat v&i My gidm va gia quang sat giam.

CAc ddng tién clia quéc gia m&i ndi khd néng 6n dinh, nhe sw két hop ctia dong

Pbng JPY tip tuc USD di ngang, bién dong thap va loi suat hap dan.
suy yéu ‘ B
Hinh 18: Céc yéu to tac dong va du bao cac dong tién
: : Sue
, Quan , Chénhléchlai Tamlyrai Giahang manh so
Pong tién1 diém 1 suét thuc ro héa vé&i USD Nhan dinh
R . I I My khéng phai quéc
Bong AUD duy tri usD : * : NA NA  gia duy nhét nang rat
da giam . . géi kich cau
I I DPa kinh té tot hd tro
a 0 tr
EUR | | ® ® NA ECB it géi kich cAu
| | Chinh sach cta BoJ
ey P Y ® NA khoéng cho i suét tang
: : RGi ro gidm, nhwng
GBP . & NA BoE nhiéu kha nang
1 1 duy tri chinh sach
AUD ! ! Chénh léch loi suét
’ 1 1 = >
NzD | v | . thwe giam
! ! Bién dong thap va phu
R * | NA thudc gi4 hang héa
Ngudn: Standard Chartered Global Investment Committee
chathich: @ Thuanloi @ it bién dong @ Khéng thuan loi 4. Tang gia 7 Giam gia 4 it bién dong
Kha nang tang gia cua déong USD han ché, wu tién dong EUR veé dai
han
Hinh 17: Thi treong hém nay e Ddng USD c6 kha nang tang nhe trong ngan han, véi rli ro gidam gia trong trung
Ngoai té T han. Tuy nhién, ciing ¢ nhitng tiém ning dé dau tw vao nhirng khoang chénh léch
(so v&i USD) Mtrc gia 1 thang loi suat néu xét dén tirng ddng tién cu thé. Ching tdi cho ring ddng EUR sé tiép
Cacdéngtién Chau o o . tuc ting gia nhor sy phuc hdi vé kinh té va kha nang ctia mot dot ting 1ai suat sém.

A (ngoai Nhat Ban)

Chung t6i cho rdng ddng Yén nhiéu kha nang suy yéu khi 1ai suat tai My tang 1&n

AUD 077  3.3% o o Al e - Xz

EUR 114 25w k(‘EO gian chénh Iécrj lai suat gilra hai quoc gia. Cht’fng t6i cling thay doi trién vong
e T dong AUD sang chiéu giam gia do chénh Iéch lai suat v&i My gidm va gia quang sat
Py 12 08% gidm. Cac ddng tién clia qudc gia méi ndi dw bao n dinh.

SGD 138 0.5% e Trong thoi gian ngén sap t¢i, ddng USD c6 thé hdéi phuc phan nao dot mét gia vira
Ngubn: Bloomberg, Standard Chartered qua, do su suy gidm lgi suét trai phiéu My da & mirc qua I6n. Day 1a co hdi dé nha

dau tw tich I0y trang thai vai mot sb dong tién khac.
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EUR - tiép tuc ting gia trung han

Chung t6i ky vong ddng EUR nhiéu kha nang tiép tuc tang
trong trung han dwa trén hai gia thuyét. Thir nhat, ching toi
tin réng hdi phuc kinh t& khu vuc Chau Au sé budc ECB cét
gidm céc goi kich cAu sém hon thj trweng ky vong. Th hai,
rdi ro chinh tri da gidm; bau ctr tai Y nhiéu kha nang dién ra
vao nam toi.

Né&n kinh t& khu vwrc chung Chau Au hdi phuc véi tée dd tét,
thu hep khoang céch véi My. ECB do d6 sé chiu ap lwc budc
phai giam chwong trinh thu mua trai phiéu hodc téng 1ai suat.
Sw gidm manh cla cac rai ro chinh trj tai Chau Au nhiéu kha
néng sé tac dong tbt 1én tam ly ctia nha dau tw voi cac tai
san tai Chau Au. V& trung han, ddng EUR c6 thé tiép tuc dao
déng theo chidu hwéng 1&n khi thi trwdng xem xét dén kha
n&ng ECB thay ddi hwéng di clia chinh sach tién té.

JPY - kha nang yéu di trong trung han

Chung téi tiép tuc nhan dinh ddng Yén yéu di trong nam nay
phan I&n do loi suat dai han tai My giam. T thoi diém nay
dén cudi ndm, nhidu kha nang sé cé sw hdi phuc nhe cua loi
suat 10 nadm trai phiéu My. Cung lic dd, chinh sach kiém
soat dwong cong loi suét ctia Nhat van phat huy tac dung,
neo loi suét trai phiéu 10 nam ctia Nhat gan bang khéng.
Chuang t6i nhan dinh rang viéc gidn réng khodng cach lgi
suét s& lam suy yéu ddng Yén. Cung véi do, yéu tb rdi ro dia
chinh tri, yéu t6 tro gia cho ddng Yén da bj kiém ché va
khong ndm trong kich ban chi dao.

GBP - van dang tim kiém mét dong lwc

Chung t6i nhan ddng GBP nhiéu khd nang sé dao dong
trong khoang réng do van dang trong sw gidng co gitra cac
quan ngai vé& chinh tri va kha néng tang l3i suat sém. Céc
b4t 6n chinh tri ngdn han sé& gay ap lwc 1én tam ly dau tw,
trong khi nhi*ng quan ngai dai han hon vé& dong vén chay ra
bén ngoai va thdm hut tai khoan vang lai I&n gidi thich cho
viéc ddng GBP dang bj dinh gia thap. Lo ngai clia BoE vé
lam phét tang da bat dau xuét hién, dan dén mot tam ly thién
vé that chat 1ai suét trong nhitng théng diép gan day. Piéu
nay cé thé khién BoE nang l4i suit sém hon thi trwong dw
bao, khién ddng GBP tang gia.

Hinh 19: Yéu tb thay déi — 3 dong tién co ban

Yéu td Thay déi
Chénh léch lai Tiép tuc thay déi theo huéng co loi cla cac
suat thwe ddng EUR, GBP va JPY, nguwoc lai véi déng

USD

Bién dong & mirc thap so véi lich st, trong

khi chi s6 ri ro tai Chau Au gidam manh

Trang thai ddu co  Can bang véi USD, duy tri trang thai ban voi
cac ddng JPY va GBP, trang thai mua voi
déng EUR

Tam ly rai ro

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 20: Bét &n chinh tri khu viec Chau Au tro' gidp tam Iy nén kinh
té va nhu ciu dau tw vao cac tai san tai Chau Au

Chi sb bat dn chinh sach kinh té khu vwec Chau Au
500 1~

400 A

300 A

Index

200 A

100

0

Jan-08 May-10 Sep-12 Jan-15 May-17

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 21: Xac suét BoE ting lai suét trong vong 12 thang da téng
manh

Thi trwerng dw doan mét dot téng Iai suét clia BoE vao Quy 2/2018
80 7

60

20 1

0

Jan-17  Feb-17 Mar-17  Apr-17 May-17 Jun-17  Jul-17

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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AUD - kha nang con giam gia

Chuing t6i nhan dinh da xudng cho ddng AUD, khi cac yéu té
co ban cho thdy dAu hiéu khd nang tiép tuc giam gia vé
trung han. Cé hai yéu t6 chinh Ging hd cho 1ap luan nay.

Th nhét, ching t6i nhan dinh thi trwéng quéng sat van yéu,
nha cung cap khong cét gidm san luvong trong khi hang tén
kho van con cao. Trong hoan canh nay, chung téi nhan dinh
nhiéu rai ro gia quing sét sé& giam. Cung véi do, nhirng cai
thién tich cwc vira qua cla tai khoan vang lai khéi nguén tir
dot tang gid quang sat sé& dao ngwoc. Thi hai, chénh léch
14i suat thwe cta Uc va My sé tiép tuc xau di khi Fed tang |3
suét va ngan hang trung wong Uc RBA gitr nguyén chinh
sach trong mét thoi gian dai nira.

Péng tién cac qudc gia méi nbi - cac yéu té
co ban tot

Chuing t8i nhan dinh cac yéu t6 co ban nhin chung hd tro
d&u tw vao tai san rii ro va cac dong tién mai ndi. Chénh
léch loi suét 16N, bién déng duwoc kiém ché va dong vén dau
tw tiép twe a6 vao khu vuc la nhirng diém tich cwe. Do vay,
chdng téi van ky vong cac ddng tién nay 6n dinh trén dién
réng, tuy nhién chung téi ky vong cac ngan hang trung wong
trong khu vuc kha nang sé can thiép néu cé bat ky sy tang
gia nao cuia déng tién.

Chung tdi wa thich cac ddng tién loi suét cao clia cac qubc
gia m&i ndi khi c6 co chénh léch loi sut Ién. Mac du céc
ngan hang trung wong cé thé can thiép khéng cho cac déng
tién nay ting gid gay anh huéng dén xuét khau, cac ddng
tién nay van 1a noi dau tw hap dan.

Ngoai ra, chiing t6i nhan dinh rdi ro ddng CNY gidm gia kha
han ché do 1) strc manh ctia ddng USD c6 han va 2) dong
vbn chady ra khéi Trung Québc khéng cao. V&i chinh sach
hwéng téi sw dn dinh, ching t6i dw bao ddng SGD sé chiju
anh huéng tr cac ddng tién cta dbi tac thwong mai (céc
ddng CNY, MYR, EUR). Déi v&i ddng MYR, viéc gia hang
héa gidm, cung v&i nhirtng can thiép tlr ngan hang trung
wong da kiém ché khong cho ty gia tang. Bdng KRW con it
kha n&ng tang gia khi ching t6i nhan thay cac yéu té tich
cwc da dwoc phan anh day da.

Hinh 22: Chénh lé&ch I&i suat thwec Uc-M§ gidm kéo déng AUD gidm

gia
Chénh lé&ch lai sudt Uc-My va cap AUD/USD
1.17 1 r 2.3
1.07 A F 1.8
2
9 0.97 A F 1.3
a X
-] ] L
< 087 0.8
0.77 r 0.3
0.67 -0.3
Sep-11  Nov-12  Jan-14 Mar-15  May-16 Jul-17
AUD/USD 10y AU-US real interest rate differential (RHS)

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 23: Yéu t6 thay dbi véi ddng tién cac qubc gia méi noi

Yéu t6 Thay déi gan day

UsD Dbng USD bat dau 6n dinh

Ruiro Trung  Céc s6 liéu tai Trung Quéc kha bén virng

Quéc

Dong vén Dong vén dé vao cac qudc gia méi ndi van twong

dbi dbi dao

Ngudn: Standard Chartered

Hinh 24: Déng tién cac quéc gia mai ndi én dinh cho phép cac
khoan dau tw co loi nhuan thuc

Chi sb d@bng tién cac quéc gia méi néi theo Bloomberg (téng loi nhuan) va
theo JPMorgan

110 4 r 300
100 A
F 280
90 x
x
< L 260 ©
[ =
£ 80 A =
r 240
70 1
60 T T T T — 220
Jan-12 Feb-13 Mar-14 Apr-15 May-16 Jun-17

Bloomberg EM FX carry index JPMorgan EM FX index (RHS)

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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Tom tat dién bién thi trwong*

Ngu6n: MSCI, JP Morgan, Barclays, Citigroup, Dow Jones, HFRX, FTSE,
Bloomberg, Standard Chartered

*T4t ca tinh toan trén déng USD

*D{ liéu YTD tinh tr 31/12/2016 dén 29/062017 va
1thang tinh tlr 29/05/2017 dén 29/062017

% Hang hoa

YTD 1 thang
Hang hoéa da dang 6.7% VY -31% V¥
Néng nghiép 6.7% ¥  -13% V¥
N&ng lwong 21.6% V¥ -92% WV
Kim loai céng nghiép 55% A 2.3% 7
Kim loai quy 6.1% A -2.6% V¥
Dau thd -19.2% WV 9.9% WV
vang 81% A -1.9% WV
@ Ngoai té (trén USD)
~J

YTD 1 thang
Chau A (ngoai Nhat Ban) 3.0% A  00% A
AUD 6.6% A  3.3% A
EUR 8.8% A  25% A
GBP 54% A 13% A
JPY 43% A -08% V¥
SGD 50% A  05% A
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Lich sw kién

07-08 HGi nghi G20 tai Birc
20 BoJ Quyét dinh chinh sach JULY
20 ECB Quyét dinh chinh sach —

27 FOMC Quyét dinh chinh sach Khéng c6 sy kign

24 Bau cl tai Birc

07  ECB Quyét dinh chinh séch SEPTEMBER

21 FOMC Quyét dinh chinh séch X Pai hoi toan qudc 1an 19

21 BoJ Quyét dinh chinh sach ctia Trung Quéc
OCTOBER 26 ECB Quyét dinh chinh sach

31 BoJ Quyét dinh chinh sach

02 FOMC Quyét dinh chinh sac NOVEMBER

14 Hop ECB

DECEMBER 14 FOMC Quyét dinh chinh sach
21 BoJ Quyét dinh chinh sach

23 BoJ Quyét dinh chinh sach
25 ECB Quyét dinh chinh sach

JANUARY

01 FOMC Quyét dinh chinh sach
FEBRUARY

X Bau ct tai Italy
08 ECB Quyét dinh chinh sach
09 BoJ Quyét dinh chinh sach
22 FOMC Quyét dinh chinh sach

MARCH

26 ECB Quyét dinh chinh sach

APRIL 27 BoJ Quyét dinh chinh sach

03 FOMC Quyét dinh chinh séc MAY

14 FOMC Quyét dinh chinh sach
14 ECB Quyét dinh chinh sach
15 BoJ Quyét dinh chinh sach

Chu thich: X — Ngay chuwa xac dinh | ECB — Ngan hang Trung wong Chau Au | FOMC — Uy ban Thi trwdng Mé ctia FED | BoJ — Ngan hang Trung wong Nhat Ban
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Phu luc
Vé Nhirng Thong Tin Quan Trong

Tai liéu nay khong phai la tai liéu nghién ceu va khdng soan thao theo yéu cau phép luat nao hodc dwoc lam rade nang cao tinh déc lap trong
nghién ctru dau tw va khong bi bat ky han ché nao trong viéc giao dich trwéc khi phan phdi tai liéu nghién ctru vé dau tw. Tai liéu nay khéng
nham trinh bay quan diém cla Standard Chartered Bank, (“SCB”) hodc clia bo phan Global Research (Nghién Ctru Toan Cau)

Ngan hang Standard Chartered dwoc thanh 1ap tai Anh Qubc dwéi hinh thirc trach nhiém hitu han béi Royal Charter 1853 Reference Number
ZC18. Tru s& chinh clia Cong ty toa lac tai s6 1 Basinghal Avenue, London, Anh Quéc Ngan hang Standard Chartered EC2V 5DD dwoc phép
hoat dong theo Quy Dinh clia Co' quan Giam sat than trong va dwoc quan Iy bdi co quan quan ly Co quan kiém soat tai chinh va Co quan
Giam sat than trong.

Céc hoat déng ngan hang dwoc van hanh toan cau bdi cac chi nhanh khac nhau ctia Ngan hang Standard Chartered, cac cong ty con, chi
nhanh (trwc thudc ngan hang “SCB”) hoat déng theo quy dinh luat phap dia phwong. Lién quan dén viéc dia ban noi co sy hién dién ctia ngan
hang SCB, néu c6 phét sinh b4t ky van dé gi lien quan vé tai liéu nay, xin vui long lién lac t¢i SCB tai noi tai liéu nay dwoc phan phéi. Luu y
rang khong phai tit ca cac san pham va dich vu dwoc phan phéi béi tat ca thanh vién clia SCB.

Tai liéu nay nham gidi thiéu thong tin chung va khéng c&u thanh ban chao gia, tw van hodc dé nghi giao két hop déng hodc tham gia bao hiém
rdi ro, mua ban hoac chién lwgc dau tw, lién quan dén bat cv loai chirng khoan hodc cac cong cu tai chinh khéc. Tai liéu nay chi nhan dinh
chung va khéng soan thdo cho bat ky muc tiéu dau tw, van dé tai chinh hodc nhu ciu cu thé cla bt civ ca nhan hodc mét nhém ngwdi nao va
ciing khéng dwoc soan thao riéng cho bat civ ca nhan hodc nhém ngwdi nao.

Cac y kién, dy bao va danh gia chi don thuan |a thdng tin ca SCB vao thoi diém ghi trén tai liéu nay va théng tin co thé thay dbi ma khéng bao
trwée. Két qua trong qué khir khong dw bao két qua trong twong lai va khong thé hién hoac dam béo cho bét ky bién dong nao trong twong lai.
Bét cv dy bao nao tai tai liéu nay vé bién dong lai sudt,ty gid , sw kién hodc sw cb trong twong lai, chi don thudn y kién tham khao va khéng
phai 1a chi dan vé bién dong thuc té trong twong lai (néu co).

Tai liéu nay khong dang tai va sé khong dwoc dang tai nh mét ban cao bach tai bét ¢t Ianh thd nao va voi bt ctv co' quan chinh quyén nao
dwdi bat ky quy dinh nao.

SCB khoéng cam két hodc bdo dadm dwéi moi hinh thirc hodc theo bat ct quy dinh phép luat nado, v& do chinh xac hoac tinh hoan thién cua
thong tin trong tai liéu nay hodc dwoc néu trong tai liéu nay. DU théng tin trong tai liéu nay cho théy c6 thé tin twéng,can hiéu rang tai liéu nay
khong c6 hamy. thdm dinh doc l&p. SCB sé& khong chi tré va sé khong chju trach nhiém chi tré cho bAt cr mat méat hoac tdn that tryc tiép hay
glan tiép (bao gdm 16 hodc tdn that dac biét, ngau nhién, hodc mang tinh hé qua) ttr viéc st dung tai liéu nay, ddi voi bat cir tredng hop nao
xay ra, bao gébm bat ctr khoan 16, that thoat hodc chi phi phéat sinh, bat ci thiéu sét, sai 1am, khong day da, 16i, khuyét diém hoac thiéu chinh
x&c clia théng tin trong tai liéu hoéc bat civ phan nao ho&c ndi dung trong tai liéu nay.

SCB, va/hodc méi cong ty lién két, co thé tai bat civ thdi diém nao, tiy thudc vao luat phap vazhodc quy dinh co6 thé &4p dung, mua ho&c ban bat
¢t chirng khoan, tién té hodc cong cu tai chinh dwgc néu trong tai liéu nay hodc c6 tai liéu lién quan vé bat cw chirng khoan hoac dau tw lién
quan, hodc cé thé & vai trd nha tao 1ap thi trwong duy nhét tiy thudc vao danh muc dau tw hodc cung cép, hodc da cung cap dich vu tw van,
dich vu ngan hang dau tw hodc céc dich vu khéc, t&¢i bén phét hanh cac danh muc dau tw nay. Do vay, SCB, céc cong ty lién két va hodc céc
cong ty con cé thé c6 tranh chap quyén lgi khéng déng nhat dan dén viéc anh hwéng tinh khach quan cua tai liéu nay. Tai liéu nay khéng duoc
phép chuyén tiép hodc hodc glri dén bat cir ngwdi nao khi khong cé van ban cho phép tir phia SCB.

Ban quyén: Standard Chartered Bank 2017. Ban quyén cho tat ca cac tai liéu, chi viét, bai viét va thong tin bao gdm trong tai liéu nay la tai
san, va c6 thé dwoc sao chép vai s dong y bdi cap c6 thdm quyén ctia Standard Chartered Bank. Ban quyén trong cac tai liéu dwoc tao ra
b&i cac bén the ba va quyén loi phéat sinh tir ban quyén ctia cac bén thir ba dwoc cong nhan. Toan bo céc tai liéu khong thudc ban quyén cia
bén thir ba va sé& 1a ban quyén clia SCB, sé& khong dwoc sao chép va st dung ngoai tri¥ cho muc dich kinh doanh cta chinh Standard
Chartered Bank hodc chi khi cé van ban cho phép tir cp c6 thdm quyén ctia Standard Chartered Bank 2017. Toan bd quyén loi dwoc bao lwu.
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