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 Chiến lược đầu tư  
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
    

 
  

  

 
  

  

 
 

 
 

Ngoại tệ 

 EUR  Kinh tế hồi phục mạnh mẽ giúp ECB rút bớt những gói kích cầu kinh tế 

 USD  Sự khác biệt về chính sách giảm đi, do ECB cũng chuẩn bị thắt chặt tiền tệ 

 GBP  Giằng co giữa một bên là BoE theo hướng thắt chặt và bất ổn đến từ chính trị 

 Châu Á  

(ngoài Nhật Bản) 
 Được hỗ trợ nhờ đồng USD điều chỉnh và nền kinh tế Trung Quốc ổn định 

 AUD  Giảm chênh lệch lợi suất và giá quặng sắt yếu đi 

 JPY  Chính sách của BoJ kiềm chế lãi suất tại Nhật, trong khi lợi suất tại Mỹ tăng 

 
  

   

Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 

Chú thích:   Khả năng tăng giá Đi ngang  Khả năng giảm giá 
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 Quan điểm  
 

về những câu hỏi của khách hàng 
 

 

 
 

 

  Liệu việc “xoay trục theo hướng phục hồi chính sách tiền tệ” vẫn 
sẽ xảy ra? 

Kịch bản “xoay trục theo hướng phục hồi chính sách tiền tệ” có hai khía cạnh: tăng 

trưởng cao và lạm phát cao vừa phải. Trong Báo cáo Triển vọng 2017, chúng tôi đã đề 

cập rằng những sự dịch chuyển này sẽ không gây ra địa chấn như nhiều người kỳ vọng. 

Tăng trưởng toàn cầu vẫn được dự đoán sẽ tăng tốc trong năm nay, tuy nhiên kỳ vọng 

lạm phát đã rơi trở lại ngưỡng của năm 2016.  

Khi dự báo về nửa cuối 

năm 2017, áp lực lạm 

phát được kỳ vọng sẽ 

tăng nhẹ, nhưng điều 

này đòi hỏi giá hàng hóa 

phải thoát đáy một lần 

nữa và/hoặc xu hướng 

tăng lương phải gia 

tăng. Xu hướng này 

nhiều khả năng sẽ được 

củng cố khi chúng ta 

nhận thấy xu hướng 

kích cầu tài khóa nhiều 

hơn tại các quốc gia 

phát triển.   

Từ quan điểm đầu tư, chúng tôi tiếp tục kỳ vọng một danh mục đầu tư đa dạng hóa tài 

sản tạo ra lợi tức 4-5% khi lãi suất và lợi suất trái phiếu được kỳ vọng sẽ tăng từ từ. Tuy 

nhiên, điều đó cũng có nghĩa là chúng ta sẽ tiếp tục phân bổ vào các chứng khoán 

mang tính chu kỳ hơn là chỉ đầu tư vào chứng khoán có cổ tức cao. 

  Lo ngại về chính trị và địa chính trị đã trôi qua? 

Chúng tôi tiếp tục nhận thấy rủi ro đáng kể trong các năm tới. Tại Mỹ, môi trường chính 

trị vẫn chưa ổn định, khi mà tổng thống vẫn đang trong quá trình xây dựng mối quan hệ 

với Quốc hội. Tại Châu Á, vẫn chưa có dấu hiệu tranh chấp lãnh thổ và sự hung hăng 

của Bắc Triều Tiên sẽ được giải quyết ổn thỏa. Tại Trung Đông, tình trạng cấm vận 

Qatar gần đây càng tạo căng thẳng bối cảnh địa chính trị. Rủi ro chính trị tại Châu Âu 

giảm trong nửa đầu 2017 như kỳ vọng, mặc dù cuộc bỏ phiếu tại Italia vào Quý 2/2018 

vẫn là một rủi ro lớn cho sự đoàn kết của Châu Âu. 

Tin tốt là Tổng thống Mỹ Trump đã trở lại với các hứa hẹn về thương mại trong đợt 

tranh cử (giao dịch thương mại đã gia tăng). Trump có thể chưa gắn mác Trung Quốc là 

kẻ thao túng tiền tệ. Tuy nhiên, chưa rõ tình trạng yên ổn này có thể kéo dài bao lâu nếu 

và khi nước Mỹ rơi vào khủng hoảng (ít có khả năng xảy ra trong ngắn hạn). Một đợt 

suy thoái chỉ làm trầm trọng hơn xu hướng dài hạn về phong trào dân túy và chủ nghĩa 

dân tộc. 

Hình 1: Tăng trưởng tốt, dự báo lạm phát giảm  

Dự báo tăng trưởng và lạm phát toàn cầu đã thay đổi theo thời gian 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 

tại thời điểm 22/06/2017 



Ngân hàng Standard Chartered Việt Nam 

Triển Vọng Thị Trường Toàn Cầu | 15/08/2017 

 

Bản tin này phản ánh nhận định của bộ phận Quản lý Tài sản (Wealth Management) 5 

   

   

 
 

  Thời điểm xảy ra cuộc khủng hoảng tiếp 
theo? 

Thông thường có ba nguyên nhân gây ra khủng hoảng: một 

cú sốc bất ngờ từ bên ngoài, tín dụng tăng trưởng nóng đột 

biến, hoặc áp lực lạm phát gia tăng. Điều thứ nhất rất khó 

báo trước, tuy nhiên cũng có nhiều người cho rằng rủi ro xảy 

ra một cú sốc khiến chúng ta rơi vào khủng hoảng hiện đang 

cao hơn mức bình thường, do bối cảnh chính trị/địa chính trị 

hiện tại.  

Về điều thứ hai, trong khi giá trị định giá các tài sản tài chính 

đã tăng mạnh trên diện rộng trong vài năm qua, khó có khả 

năng nó sẽ tạo ra một sự tăng trưởng tín dụng nóng dẫn đến 

lạm phát trong vòng 12 tháng tới. 

Điều này dẫn đến nguyên nhân thứ ba, lạm phát tăng mạnh 

sẽ khiến Fed phải ưu tiên chống đỡ lạm phát hơn kích cầu 

tăng trưởng. Tuy nhiên, dự báo lạm phát giảm trong các 

tháng gần đây đã giảm do giá dầu suy giảm và áp lực tăng 

lương tại Mỹ không có sự gia tăng. Do đó, rủi ro về nền kinh 

tế tăng trưởng quá nóng đã giảm trong các tháng gần đây. 

 

Kịch bản chính là nền kinh tế Mỹ và toàn cầu sẽ tiếp tục tăng 

trưởng với tốc độ vừa phải trong 12-18 tháng tới. Thuần túy 

về mặt thống kê, khả năng khủng hoảng trong vòng 12 tháng 

tiếp theo sẽ có xác suất là một phần năm. Xét về giai đoạn 

phục hồi kinh tế trong thời gian qua và yếu tố thị trường lao 

động tại Mỹ, chúng tôi cho rằng xác suất trong điều kiện hiện 

tại còn cao hơn. 

 

Hình 2: Rủi ro tăng trưởng nóng đã giảm 

Xác suất xảy ra các kịch bản với nền kinh tế toàn cầu 

Too Cold Too Hot
Muddle-

through
Reflation

10% 40% 35% 15%

 
Nguồn: Standard Chartered Global Investment Committee 
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  Triển vọng về giá dầu như thế nào? 

Hầu hết các nhận định đầu tư của chúng tôi đúng trong nửa 

đầu năm. Tuy nhiên, dự báo kém chính xác nhất chính là dự 

báo giá dầu sẽ tăng trong 2017.  

Chúng tôi vẫn cho rằng tình trạng nguồn cung đang giảm 

dần sớm muộn cũng sẽ đẩy giá dầu tăng. Chắc chắn sản 

lượng dầu đá phiến tại Mỹ hồi phục mạnh hơn dự báo và 

mức giá hòa vốn đã giảm mạnh. Tuy nhiên, lực cầu vẫn tiếp 

tục tăng, OPEC tỏ ra khá hiệu quả trong việc kiềm chế 

nguồn cung và giảm tồn kho.  

Giả sử điều này tiếp diễn, thời điểm giá dầu bật lại khả năng 

cao sẽ xảy ra. Chúng tôi thay đổi dự báo giá dầu sẽ kết thúc 

năm nay trong khoảng 60-65USD/thùng trở thành mức 75% 

khả năng giá dầu sẽ kết thúc năm nay cao hơn mức 

45USD/thùng.   

 

Hình 3: Thị trường dầu chú ý đến sản lượng dầu tăng lên tại Mỹ 

Tổng sản lượng dầu thô Mỹ và giá dầu Brent (USD/thùng) 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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 Tổng quan vĩ mô  
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

Kỳ vọng tăng 

trưởng toàn cầu 

tăng nhẹ nhờ tăng 

trưởng khu vực 

Châu Âu và Châu 

Á  

  

  

Kỳ vọng lạm phát 

giảm trong nửa 

đầu năm do giá 

dầu giảm và không 

có áp lực tăng 

lương  

  

  

Fed nhiều khả 

năng tăng lãi suất 

hai lần và ECB bắt 

đầu dừng chương 

trình mua lại trái 

phiếu trong vòng 

12 tháng tới 

 

Tăng trưởng ổn định, lạm phát chậm 
lại 

• Kịch bản chính: Nền kinh tế toàn cầu vẫn đang từ từ hướng tới tốc độ tăng 

trưởng mạnh hơn, mặc dù kỳ vọng lạm phát đã giảm. Hoạt động kinh tế khu vực 

Châu Âu và Châu Á duy trì tốt, bù lại tốc độ tăng trưởng chậm lại tại Mỹ. 

• Triển vọng chính sách: Fed nhiều khả năng sẽ tăng lãi suất 2 lần trong năm 

sau, giữa bối cảnh toàn dụng lao động và lạm phát dưới mức mục tiêu. ECB có 

thể cắt giảm kích cầu vào nửa đầu 2018. Trung Quốc khả năng sẽ duy trì nới 

lỏng tài khóa/tín dụng, trong khi vẫn thắt chặt chính sách tiền tệ. 

• Rủi ro chính: a) Giảm phát bất ngờ; b) Tăng trưởng chậm trong khu vực các 

nền kinh tế mới nổi; c) Tốc độ tăng lãi suất nhanh của Fed gây lạm phát ngoài 

dự kiến; d) ECB sớm xóa bỏ các gói kích cầu; e) rủi ro địa chính trị ở Trung 

đông, Bắc Á và bầu cử ở Italia. 

Giằng co giữa trì trệ và phục hồi chính sách tiền tệ    

Hội đồng Đầu tư Toàn cầu (GIC) của chúng tôi đánh giá khả năng 75% sẽ xảy ra khả 

năng phục hồi chính sách tiền tệ hoặc kịch bản trì trệ xảy ra trong vòng 12 tháng tới. 

Tuy nhiên, tỷ lệ dự báo về một kịch bản trì trệ (40%) của tăng trưởng thấp và lạm phát 

thấp đang có dấu hiệu tăng do sự suy giảm lạm phát trên toàn cầu. Châu Âu và Châu Á 

tiếp tục nhận được kỳ vọng tăng trưởng cao hơn, bù lại cho tốc độ thấp tại Mỹ. Lạm 

phát hoặc giảm phát tiếp tục là những rủi ro chiếm tỷ lệ nhỏ (lần lượt 15% và 10%), 

nhấn mạnh sự mâu thuẫn giữa thị trường việc làm tốt lên tại các nền kinh tế phát triển 

và giá dầu giảm. Địa chính trị vẫn là một mối rủi ro lớn. 

Hình 4: Tăng trưởng tại Châu Âu và Châu Á giúp cân bằng lại sự suy giảm tăng trưởng tại Mỹ  

Khu 

vực 

Tăng 

trưởng 

Lạm 

phát 

Lãi suất cơ 

bản 

Thâm hụt 

tài khóa Nhận định 

US    
Tăng trưởng, lạm phát bình ổn sau khi tăng 

cao trong Quý 1. Fed khả năng tăng lãi suất 

2 lần trong 12 tháng tới 

Euro 

area     

Kỳ vọng tăng trưởng vẫn cao, tuy lạm phát 

chậm lại. ECB có thể có dấu hiệu rút gói 

kích cầu cuối năm nay 

UK     

Tiêu dùng giảm do tốc độ tăng lương chậm 

lại và lạm phát tăng. BoE đang chịu áp lực 

tăng lãi suất do lạm phát cao 

Japan     

Tăng trưởng khá tốt nhờ vào xuất khẩu. 

BoJ duy trì chính sách kích cầu khi lo ngại 

giảm phát quay trở lại 

Asia 

ex-

Japan 
    

Kỳ vọng tăng trưởng cao hơn. Chính sách 

tài khóa và tín dụng tại Trung Quốc mang 

tính hỗ trợ mặc dù PBOC đang thắt chặt 

EM 

ex-

Asia 
   

Brazil và Nga thoát ra khỏi 2 năm suy thoái. 

Lạm phát giảm cho phép các ngân hàng 

trung ương nới lỏng chính sách tiền tệ 
 

Nguồn: Standard Chartered Global Investment Committee 

Chú thích:   Thuận lợi Ít biến động  Không thuận lợi 
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Mỹ - thị trường lao động tốt lên nhưng chưa 

giúp thúc đẩy lạm phát 

Thị trường lao động tốt lên giúp gia tăng tiêu dùng: Tỷ lệ 

thất nghiệp tại Mỹ giảm xuống mức thấp nhất trong 16 năm 

đã giúp duy trì đà tăng trưởng của nền kinh tế tiêu dùng. 

Điều này phản ánh trong doanh số bán nhà gia tăng và hoạt 

động khu vực dịch vụ được cải thiện. Tuy nhiên, một số lĩnh 

vực như doanh số bán xe hơi, đang cho thấy dấu hiệu bão 

hòa. 

Fed thắt chặt dần tiền tệ: Kỳ vọng lạm phát tại Mỹ đã giảm 

một phần do giá dầu và tỷ lệ tăng trưởng mức lương vẫn còn 

thấp. Điều này cho phép Fed chậm lại trong việc thực hiện 

chính sách cắt giảm kích cầu kinh tế. Thị trường kỳ vọng sẽ 

có hai lần tăng lãi suất trong 12 tháng tới, mặc dù tốc độ có 

thể thay đổi phụ thuộc vào kế hoạch cắt giảm quy mô bảng 

cân đối kế toán.   

Châu Âu - dự báo tăng trưởng cao hơn 

Rủi ro chính trị giảm giúp khôi phục niềm tin vào nền 

kinh tế: Chỉ số niềm tin khu vực Châu Âu tiếp tục tăng khi 

các rủi ro về chính trị giảm. Sự kỳ vọng ngày càng tăng đối 

với việc Tổng thống Pháp Macron sẽ thúc đẩy một chương 

trình cải cách sau khi chiến thắng ở cuộc bầu cử quốc hội. 

ECB có nhiều thời gian hơn khi lạm phát chững lại: Kỳ 

vọng lạm phát đã giảm xuống, một phần do giá dầu giảm, 

cho phép ECB có thời gian trước khi bắt đầu đảo ngược các 

biện pháp kích cầu. Sự tụt hậu đáng kể tại miền nam Châu 

Âu là nguyên nhân khiến cho lạm phát cả khu vực ở mức 

thấp.      

Anh - rủi ro trong nền kinh tế tiêu dùng  

Lạm phát ảnh hưởng đến sức mua: Doanh số bán lẻ tại 

Anh tiếp tục đi xuống, cho thấy rõ rủi ro đối với nền kinh tế 

tiêu dùng bắt nguồn từ lạm phát tăng và tăng trưởng mức 

lương chậm lại. Thất bại của Thủ tướng May trong việc 

giành số ghế đa số trong cuộc bầu cử quốc hội làm tăng 

thêm sự bất ổn cho quá trình đàm phát Brexit. 

Hành động cân bằng lãi suất và lạm phát của BoE: việc 

tăng lãi suất khi lạm phát đã tiệm cận mức 3% đã gây áp lực 

lên BoE. Thống đốc Carney đã trích dẫn rủi ro từ Brexit khi 

giữ nguyên mức lãi suất. Tuy vậy, nếu lạm phát tiếp tục 

tăng, BoE sẽ buộc phải hành động.   

Hình 5: Chỉ số kinh tế Mỹ khá tốt, nhưng lạm phát dài hạn giảm 

sau khi tăng vào tháng 1  

Chỉ số khu vực sản xuất và dịch vụ; mức lạm phát dài hạn 10 năm 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 
 
 

 

Hình 6: Kỳ vọng tăng trưởng Châu Âu tăng lên, mặc dù lạm phát 

giảm   

Kỳ vọng tăng trưởng GDP và lạm phát CPI khu vực Châu Âu 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 
 

Hình 7: Tăng lạm phát và giảm tiền lương ảnh hưởng tiêu cực đến 

tiêu dùng nội địa trong các tháng tiếp theo  

Lạm phát bản lẻ tại Anh,%năm; Thu nhâp theo tuần không tính thưởng,%năm 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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Nhật Bản – đà tăng trưởng đi lên, lạm phát 

bằng không  

Tăng trưởng đến từ xuất khẩu:  Nền kinh tế Nhật Bản tiếp 

tục tăng trưởng với tốc độ trên mức trung bình các năm gần 

đây. Đồng Yên suy yếu từ năm ngoái, cộng với sự hồi phục 

của thương mại quốc tế đã thúc đẩy hoạt động xuất khẩu. 

Đã có dấu hiệu hồi phục của nhu cầu nội địa xuất phát từ giá 

dầu giảm và hiệu quả của kích cầu tài khóa trong năm trước, 

mặc dù động lượng sẽ không tăng thêm. 

Áp lực giảm phát sẽ buộc BoJ duy trì các chính sách nới 

lỏng: Lạm phát lõi của Nhật, loại từ năng lượng và thực 

phẩm, đang ở mức 0%, cho thấy áp lực giảm phát mặc dù 

các chỉ số tăng trưởng đã có dấu hiệu hồi phục. BoJ nhiều 

khả năng sẽ không thể thắt chặt tiền tệ - bằng cách tăng lãi 

suất trái phiếu chính phủ 10 năm - trong thời gian 12 tháng 

tới.  

Trung Quốc - tiêu dùng dùy trì ở mức cao    

Tiếp tục dịch chuyển theo hướng tiêu dùng: Hoạt động 

khu vực dịch vụ và doanh số bán lẻ nội địa Trung Quốc vẫn 

khá tốt, mặc dù đã có dấu hiệu chậm lại ở khu vực sản xuất. 

Lãi suất ngắn hạn tăng và tín dụng siết chặt đã có tác động 

lên các nhà sản xuất nhỏ lẻ. Lượng cung tiền và chỉ số kinh 

tế tiếp tục ở mức cao, cho thấy nền kinh tế về tổng thể tốt. 

Tập trung vào tăng trưởng ổn định: Tăng trưởng GDP sẽ 

khoảng 6.5% theo như mục tiêu, trong khi các nhà điều hành 

thực hiện các bước đi để giảm thiểu rủi ro trong lĩnh vực tài 

chính trước kỳ Đại hội Đảng Cộng Sản vào Quý 4. Điều này 

sẽ kéo theo việc duy trì một số chính sách kích cầu có chọn 

lọc, trong khi BoC thắt chặt chính sách tiền tệ ngắn hạn để 

giảm đòn bẩy tài chính. 

Các nền kinh tế mới nổi – từ từ trỗi dậy lại 

Các yếu tố giúp tăng trưởng tại Châu Á: Tăng trưởng tại 

Châu Á cao hơn trong nhiều tháng gần đây, một phần được 

hỗ trợ bởi thương mại toàn cầu. Mặc dù xuất khẩu chậm lại 

bởi một số tác động cơ sở, việc duy trì kích cầu về tài khóa 

tại Trung Quốc, Ấn Độ và Hàn Quốc đã hỗ trợ tiêu dùng 

trong nước, giúp duy trì mức tăng trưởng trong khu vực. 

Brazil và Nga hồi phục từ suy thoái: Hai quốc gia này đã 

có sự trỗi dậy trong Quý 1 sau giai đoạn gần hai năm suy 

thoái. Lạm phát giảm cho phép có thêm sự lựa chọn cắt 

giảm lãi suất. Tuy nhiên, những bất ổn chính trị gần đây ở 

Brazil đã dẫn tới việc suy giảm kỳ vọng về mức tăng trưởng 

và che mờ những triển vọng tích cực. 

Hình 8: Hoạt động sản xuất tại Nhật tăng trưởng tốt, trợ giúp bởi 

xuất khẩu, nhưng áp lực giảm phát cũng gia tăng gần đây  

Chỉ số sản xuất tại Nhật Bản, lạm phát CPI lõi,%năm  
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 

 
 

 
 

Hình 9: Hoạt động kinh tế Trung Quốc tạo đỉnh, cung tiền vẫn dồi 

dào mặc dù tiền tệ thắt chặt 

Chỉ số Li Keqiang của Trung Quốc (hoạt động kinh tế thực); Cung tiền M2, 
%năm 
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Hình 10: Tăng trưởng của các quốc gia mới nổi so sánh với các 

quốc gia phát triển chậm lại trong năm nay, nhưng tăng 

lên kể từ 2018 

Tăng trưởng các nền kinh tế mới nổi vượt trội các nền kinh tế phát triển (dữ 
liệu 2017 và 2018 phản ánh dự báo thị trường) 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 
Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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 Hàng hóa  

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Giá dầu tăng dần 

 

  

  
Chúng tôi kỳ vọng 
đà tăng giá vàng bị 
giới hạn 

  

  

Giá kim loại cơ 

bản có khả năng 

giảm nhẹ 

 

 

Hình 11: Thị trường hôm nay 

Hàng hóa Mức giá 

Lợi tức  

1 tháng 

Vàng (USD/ounce) 1,246 -1.9% 

Dầu thô 
(USD/thùng) 

47 -9.9% 

Kim loại cơ bản  

(chỉ số) 
114 2.3% 

Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 

 

Giảm, nhưng không thoát danh mục 

• Chúng tôi cho rằng giá hàng hóa có khả năng tăng nhẹ nhờ vào tăng trưởng 

toàn cầu bền vững và rủi ro về sự suy yếu của Trung Quốc đang được kiểm 

soát tốt. 

• Chúng tôi cho răng giá dầu sẽ điều chỉnh tăng trong nửa cuối 2017, khi yếu tố 

cung-cầu hỗ trợ, mặc dù sự điều chỉnh sẽ cần thời gian. 

• Vàng được kỳ vọng sẽ dao động trong khoảng (1,200-1,300USD/ounce); không 

có nhiều khả năng tăng giá mạnh do lợi suất đang tăng ở nhiều quốc gia. 

 

Hình 12: Hàng hóa: Yếu tố ảnh hưởng và dự báo  

Hàng hóa 

Quan 

điểm Tồn kho Sản lượng Nhu cầu 

Lãi 

suất 

thực USD 

Tâm lý  

rủi ro Nhận định 

Dầu     NA  

OPEC cắt giảm 

và nhu cầu tăng 

theo chu kỳ trợ 

giúp giá dầu 

Vàng      

Lợi suất toàn 

cầu tăng gây áp 

lực lên giá vàng 

Kim loại     NA  

Khả năng điều 

chỉnh do nguồn 

cung lớn  

    
 

   
 

Nguồn: Standard Chartered Global Investment Committee 

Chú thích:   Thuận lợi  Ít biến động Không thuận lợi  Tăng giá   Giảm giá  Ít biến động 
 

Yếu tố cơ bản của nguồn cung dầu 

Chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về tổng thể khi bức tranh cung cầu vẫn ủng hộ. 

Mặc dù khả năng xảy ra kịch bản “trì trệ” đã tăng lên gần đây, triển vọng tăng trưởng 

toàn cầu vẫn theo dự báo tốt, với Trung Quốc duy trì ổn định trong trung hạn. 

Giá dầu giảm mạnh trong thời gian qua là tâm điểm thị trường khi nhà đầu tư nhận thấy 

tồn kho tại Mỹ vẫn ở mức cao. Chúng tôi cho rằng xu hướng nhu cầu theo chu kỳ và 

việc OPEC và Nga thỏa thuận để cắt giảm sản lượng là yếu tố trợ giúp cho giá dầu, 

nhưng chúng tôi vẫn thấy khó có khả năng giá dầu sẽ kết thúc năm nay trong khoảng 

60-65USD/thùng. 

Giá vàng đã được hỗ trợ bởi lợi suất trái phiếu Mỹ giảm, nhưng chúng tôi không kỳ 

vọng vàng tiếp tục tăng giá. Xét tới quan điểm về lợi suất tăng trên toàn cầu, chúng tôi 

cho rằng việc tăng giá vàng sẽ bị giới hạn. 

Đối với kim loại công nghiệp, bức tranh nhu cầu trong ngắn hạn gần như không đổi, 

mặc dù lo ngại về nguồn cung và lộ trình chính sách tại Trung Quốc vẫn sẽ là yếu tố gây 

rủi ro. 
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Dầu thô - triển vọng tích cực trong dài hạn 

Đợt suy giảm mạnh vừa qua của giá dầu xuất phát từ lo ngại 

việc sản xuất dầu đá phiến nhiều hơn dự kiến tại Mỹ sẽ phá 

hỏng nỗ lực của OPEC trong việc tiết chế nguồn cung. Các 

rủi ro địa chính trị tăng lên ở vùng Trung Đông sẽ không tác 

động quá lớn lên giá dầu. Về tổng thể, giá dầu khó có khả 

năng giảm mạnh từ mức hiện tại. 

Mặc dù thỏa thuận của OPEC và Nga về việc cắt giảm sản 

lượng sẽ hỗ trợ giá dầu, việc tăng nguồn cung từ Mỹ, 

Nigeria và Libya sẽ cân bằng lại yếu tố này. Khi mà sản 

lượng dầu đá phiến tại Mỹ tiệm cận mức đỉnh trước đây, 

việc sản xuất nhiều khả năng khó duy trì do giá giảm xuống 

dưới mức hòa vốn. Chúng tôi cho rằng OPEC sẽ kiềm chế, 

cho phép thị trường cân bằng. 

Vàng – giảm đầu tư khi giá tăng 

Giá vàng nhiều khả năng sẽ dao động trong biên độ 1,200-

1,300 USD/ounce cho đến đầu 2018. Đợt tăng giá vừa qua 

được khởi xướng bởi lo ngại về lợi suất thực giảm, và nếu 

giá vàng tiến đến mức 1,300 USD/ounce, chúng tôi thiên về 

hướng giảm đầu tư nắm giữ vàng. 

Mặc dù dự báo thị trường về đợt Fed tăng lãi suất cuối năm 

nay có giảm nhẹ, chúng tôi vẫn nhận định các ngân hàng 

trung ương tăng dần lãi suất và đồng USD sẽ không giảm 

giá mạnh. Trong bối cảnh đó, lợi suất trái phiếu Chính phủ 

Mỹ và cả Đức sẽ tăng lên, lãi suất thực tăng sẽ giới hạn khả 

năng tăng giá của vàng. Trong bối cảnh này, khả năng việc 

vàng tăng giá sẽ bị giới hạn. 

Kim loại Công nghiệp – duy trì đầu tư có giới 

hạn 

Các yếu tố cơ bản trên thị trường kim loại công nghiệp 

không có những cải thiện đáng kể để chúng tôi đưa ra nhận 

định tích cực. Cần lưu ý rằng giá các kim loại vừa qua có 

biến động khác nhau khi giá quặng sắt tiếp tục đà giảm trong 

khi giá đồng tăng. 

Đợt tăng giá kim loại đồng vừa qua phần lớn do việc suy 

giảm hàng tồn kho của kim loại đồng tinh luyện. Trong khi 

tình trạng hàng tồn kho tăng cao, nhu cầu về kim loại công 

nghiệp có khả năng giảm do Trung Quốc đang có các biện 

pháp thắt chặt chính sách tiền tệ. 

 

Hình 13: Thị trường tập trung vào sản lượng dầu đang tăng tại Mỹ 

Tổng sản lượng dầu thô tại Mỹ và giá dầu Brent (USD/thùng) 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 

Hình 15: Yếu tố thay đổi – Dầu 

Yếu tố Thay đổi 

Cung Sản lượng OPEC tiếp tục giảm, trong khi 

sản lượng tại Mỹ tiếp tục tăng 

Cầu Chỉ số dự báo kinh tế chính tại Mỹ và 

Trung Quốc tiếp tục gia tăng 

USD  USD hồi phục sau đợt giảm giá vừa qua 

Nguồn: Standard Chartered 
 

Hình 16:  Yếu tố thay đổi – Vàng 

Yếu tố Thay đổi 

Kỳ vọng lãi suất Lợi suất tại Mỹ giảm khi kỳ vọng việc Fed 

tăng lãi suất suy giảm 

Kỳ vọng lạm phát Giảm tại Mỹ và Châu Âu, bằng không tại 

Nhật 

USD  USD hồi phục phần nào sau đợt giảm giá 

Nguồn: Standard Chartered 

 

Hình 14: Lợi suất tăng có khiến giá vàng bị giới hạn 

GIá vàng (USD/ounce) và lợi suất trái phiếu chống lạm phát (%) 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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Đồng EUR tiếp tục 
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Đồng JPY tiếp tục 

suy yếu 

 

  

  

Đồng AUD duy trì 

đà giảm 

 

 

Hình 17: Thị trường hôm nay 

Ngoại tệ 

(so với USD) Mức giá 

Lợi tức  

1 tháng 

Các đồng tiền Châu 
Á (ngoài Nhật Bản) 

106 0.0% 

AUD 0.77 3.3% 

EUR 1.14 2.5% 

GBP 1.30 1.3% 

JPY 112 -0.8% 

SGD 1.38 0.5% 

Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 

 

Gia tăng khác biệt  

• Chúng tôi tiếp tục nhận định tích cực về đồng EUR trong trung hạn, do khả năng 

ngày càng tăng ECB sẽ rút gói kích cầu và rủi ro chính trị giảm. 

• Chúng tôi cho rằng đồng Yên sẽ suy yếu, do BoJ duy trì chính sách kiểm soát 

đường cong lãi suất, đồng thời lãi suất trái phiếu Chính phủ Mỹ tăng nhẹ. 

• Chúng tôi cũng thay đổi triển vọng đồng AUD sang chiều giảm giá do chênh 

lệch lãi suất với Mỹ giảm và giá quặng sắt giảm.  

• Các đồng tiền của quốc gia mới nổi khả năng ổn định, nhờ sự kết hợp của đồng 

USD đi ngang, biến động thấp và lợi suất hấp dẫn. 

 

Hình 18: Các yếu tố tác động và dự báo các đồng tiền 

Đồng tiền 

Quan 

điểm 

Chênh lệch lãi 

suất thực 

Tâm lý rủi 

ro 

Giá hàng 

hóa 

Sức 

mạnh so 

với USD Nhận định 

USD    NA NA 

Mỹ không phải quốc 

gia duy nhất năng rút 

gói kích cầu 

EUR    NA 
Đà kinh tế tốt hỗ trợ 

ECB rút gói kích cầu 

JPY    NA 

Chính sách của BoJ 

không cho lãi suất tăng 

GBP    NA  

Rủi ro giảm, nhưng 

BoE nhiều khả năng 

duy trì chính sách 

AUD,  

NZD      
Chênh lệch lợi suất 

thực giảm 

EM FX  NA    
Biến động thấp và phụ 

thuộc giá hàng hóa 

   
    

 

Nguồn: Standard Chartered Global Investment Committee 

Chú thích:   Thuận lợi  Ít biến động Không thuận lợi  Tăng giá   Giảm giá  Ít biến động 
 

Khả năng tăng giá của đồng USD hạn chế, ưu tiên đồng EUR về dài 

hạn 

 Đồng USD có khả năng tăng nhẹ trong ngắn hạn, với rủi ro giảm giá trong trung 

hạn. Tuy nhiên, cũng có những tiềm năng để đầu tư vào những khoảng chênh lệch 

lợi suất nếu xét đến từng đồng tiền cụ thể. Chúng tôi cho rằng đồng EUR sẽ tiếp 

tục tăng giá nhờ sự phục hồi về kinh tế và khả năng của một đợt tăng lãi suất sớm. 

Chúng tôi cho rằng đồng Yên nhiều khả năng suy yếu khi lãi suất tại Mỹ tăng lên 

kéo giãn chênh lệch lãi suất giữa hai quốc gia. Chúng tôi cũng thay đổi triển vọng 

đồng AUD sang chiều giảm giá do chênh lệch lãi suất với Mỹ giảm và giá quặng sắt 

giảm. Các đồng tiền của quốc gia mới nổi dự báo ổn định. 

 Trong thời gian ngắn sắp tới, đồng USD có thể hồi phục phần nào đợt mất giá vừa 

qua, do sự suy giảm lợi suất trái phiếu Mỹ đã ở mức quá lớn. Đây là cơ hội để nhà 

đầu tư tích lũy trạng thái với một số đồng tiền khác. 

03 

02 

01 

KHUYẾN NGHỊ 

NHÀ ĐẦU TƯ 
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EUR - tiếp tục tăng giá trung hạn  

Chúng tôi kỳ vọng đồng EUR nhiều khả năng tiếp tục tăng 

trong trung hạn dựa trên hai giả thuyết. Thứ nhất, chúng tôi 

tin rằng hồi phục kinh tế khu vực Châu Âu sẽ buộc ECB cắt 

giảm các gói kích cầu sớm hơn thị trường kỳ vọng. Thứ hai, 

rủi ro chính trị đã giảm; bầu cử tại Ý nhiều khả năng diễn ra 

vào năm tới. 

Nền kinh tế khu vực chung Châu Âu hồi phục với tốc độ tốt, 

thu hẹp khoảng cách với Mỹ. ECB do đó sẽ chịu áp lực buộc 

phải giảm chương trình thu mua trái phiếu hoặc tăng lãi suất. 

Sự giảm mạnh của các rủi ro chính trị tại Châu Âu nhiều khả 

năng sẽ tác động tốt lên tâm lý của nhà đầu tư với các tài 

sản tại Châu Âu. Về trung hạn, đồng EUR có thể tiếp tục dao 

động theo chiều hướng lên khi thị trường xem xét đến khả 

năng ECB thay đổi hướng đi của chính sách tiền tệ. 

JPY - khả năng yếu đi trong trung hạn 

Chúng tôi tiếp tục nhận định đồng Yên yếu đi trong năm nay 

phần lớn do lợi suất dài hạn tại Mỹ giảm. Từ thời điểm này 

đến cuối năm, nhiều khả năng sẽ có sự hồi phục nhẹ của lợi 

suất 10 năm trái phiếu Mỹ. Cùng lúc đó, chính sách kiểm 

soát đường cong lợi suất của Nhật vẫn phát huy tác dụng, 

neo lợi suất trái phiếu 10 năm của Nhật gần bằng không. 

Chúng tôi nhận định răng việc giãn rộng khoảng cách lợi 

suất sẽ làm suy yếu đồng Yên. Cùng với đó, yếu tố rủi ro địa 

chính trị, yếu tố trợ giá cho đồng Yên đã bị kiềm chế và 

không nằm trong kịch bản chủ đạo.  

GBP - vẫn đang tìm kiếm một động lực 

Chúng tôi nhận đồng GBP nhiều khả năng sẽ dao động 

trong khoảng rộng do vẫn đang trong sự giằng co giữa các 

quan ngại về chính trị và khả năng tăng lãi suất sớm. Các 

bất ổn chính trị ngắn hạn sẽ gây áp lực lên tâm lý đầu tư, 

trong khi những quan ngại dài hạn hơn về dòng vốn chảy ra 

bên ngoài và thâm hụt tài khoản vãng lai lớn giải thích cho 

việc đồng GBP đang bị định giá thấp. Lo ngại của BoE về 

lạm phát tăng đã bắt đầu xuất hiện, dẫn đến một tâm lý thiên 

về thắt chặt lãi suất trong những thông điệp gần đây. Điều 

này có thể khiến BoE nâng lãi suất sớm hơn thị trường dự 

báo, khiến đồng GBP tăng giá.  

 

 

 

Hình 19: Yếu tố thay đổi – 3 đồng tiền cơ bản 

Yếu tố Thay đổi 

Chênh lệch lãi 

suất thực 

Tiếp tục thay đổi theo hướng có lợi của các 

đồng EUR, GBP và JPY, ngược lại với đồng 

USD 

Tâm lý rủi ro Biến động ở mức thấp so với lịch sử, trong 

khi chỉ số rủi ro tại Châu Âu giảm mạnh 

Trạng thái đầu cơ Cân bằng với USD, duy trì trạng thái bán với 

các đồng JPY và GBP, trạng thái mua với 

đồng EUR 

Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 

 

 

 

 

Hình 20: Bất ổn chính trị khu vực Châu Âu trợ giúp tâm lý nền kinh 

tế và nhu cầu đầu tư vào các tài sản tại Châu Âu 

Chỉ số bất ổn chính sách kinh tế khu vực Châu Âu 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
 

 

 

 

 

 

 

Hình 21: Xác suất BoE tăng lãi suất trong vòng 12 tháng đã tăng 

mạnh 

Thị trường dự đoán một đợt tăng lãi suất của BoE vào Quý 2/2018 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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AUD – khả năng còn giảm giá 

Chúng tôi nhận định đà xuống cho đồng AUD, khi các yếu tố 

cơ bản cho thấy dấu hiệu khả năng tiếp tục giảm giá về 

trung hạn. Có hai yếu tố chính ủng hộ cho lập luận này. 

Thứ nhất, chúng tôi nhận định thị trường quặng sắt vẫn yếu, 

nhà cung cấp không cắt giảm sản lượng trong khi hàng tồn 

kho vẫn còn cao. Trong hoàn cảnh này, chúng tôi nhận định 

nhiều rủi ro giá quặng sắt sẽ giảm. Cùng với đó, những cải 

thiện tích cực vừa qua của tài khoản vãng lai khởi nguồn từ 

đợt tăng giá quặng sắt sẽ đảo ngược. Thứ hai, chênh lệch 

lãi suất thực của Úc và Mỹ sẽ tiếp tục xấu đi khi Fed tăng lãi 

suất và ngân hàng trung ương Úc RBA giữ nguyên chính 

sách trong một thời gian dài nữa. 

Đồng tiền các quốc gia mới nổi - các yếu tố 

cơ bản tốt 

Chúng tôi nhận định các yếu tố cơ bản nhìn chung hỗ trợ 

đầu tư vào tài sản rủi ro và các đồng tiền mới nổi. Chênh 

lệch lợi suất lớn, biến động được kiềm chế và dòng vốn đầu 

tư tiếp tực đổ vào khu vực là những điểm tích cực. Do vậy, 

chúng tôi vẫn kỳ vọng các đồng tiền này ổn định trên diện 

rộng, tuy nhiên chúng tôi kỳ vọng các ngân hàng trung ương 

trong khu vực khả năng sẽ can thiệp nếu có bất kỳ sự tăng 

giá nào của đồng tiền. 

Chúng tôi ưa thích các đồng tiền lợi suất cao của các quốc 

gia mới nổi khi có có chênh lệch lợi suất lớn. Mặc dù các 

ngân hàng trung ương có thể can thiệp không cho các đồng 

tiền này tăng giá gây ảnh hưởng đến xuất khẩu, các đồng 

tiền này vẫn là nơi đầu tư hấp dẫn. 

Ngoài ra, chúng tôi nhận định rủi ro đồng CNY giảm giá khá 

hạn chế do 1) sức mạnh của đồng USD có hạn và 2) dòng 

vốn chảy ra khỏi Trung Quốc không cao. Với chính sách 

hướng tới sự ổn định, chúng tôi dự báo đồng SGD sẽ chịu 

ảnh hưởng từ các đồng tiền của đối tác thương mại (các 

đồng CNY, MYR, EUR). Đối với đồng MYR, việc giá hàng 

hóa giảm, cùng với những can thiệp từ ngân hàng trung 

ương đã kiềm chế không cho tỷ giá tăng. Đồng KRW còn ít 

khả năng tăng giá khi chúng tôi nhận thấy các yếu tố tích 

cực đã được phản ảnh đầy đủ. 

 

 

 

 

 

Hình 22:  Chênh lệch lãi suất thực Úc-Mỹ giảm kéo đồng AUD giảm 

giá 

Chênh lệch lãi suất Úc-Mỹ và cặp AUD/USD 
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AUD/USD 10y AU-US real interest rate differential (RHS)  
Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 

 

 

Hình 23: Yếu tố thay đổi với đồng tiền các quốc gia mới nổi 

Yếu tố Thay đổi gần đây 

USD  Đồng USD bắt đầu ổn định 

Rủi ro Trung 

Quốc 

Các số liệu tại Trung Quốc khá bền vững 

Dòng vốn Dòng vốn đổ vào các quốc gia mới nổi vẫn tương 

đối dồi dào 

Nguồn: Standard Chartered 

 

 

Hình 24: Đồng tiền các quốc gia mới nổi ổn định cho phép các 

khoản đầu tư có lợi nhuận thực 

Chỉ số đồng tiền các quốc gia mới nổi theo Bloomberg (tổng lợi nhuận) và 
theo JPMorgan 
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Nguồn: Bloomberg, Standard Chartered 
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 Tóm tắt diễn biến thị trường*  
   

 

Nguồn: MSCI, JP Morgan, Barclays, Citigroup, Dow Jones, HFRX, FTSE, 

Bloomberg, Standard Chartered 

*Tất cả tính toán trên đồng USD 

*Dữ liệu YTD tính từ 31/12/2016 đến 29/062017 và  

1tháng tính từ 29/05/2017 đến 29/062017 

 

 

 

 
 

 

  

 

Hàng hóa 

 YTD 1 tháng 

Hàng hóa đa dạng -6.7%  -3.1%  

Nông nghiệp -6.7%  -1.3%  

Năng lượng -21.6%  -9.2%  

Kim loại công nghiệp 5.5%  2.3%  

Kim loại quý 6.1%  -2.6%  

Dầu thô -19.2%  -9.9%  

Vàng 8.1%  -1.9%  

 

 

Ngoại tệ (trên USD) 

 YTD 1 tháng 

Châu Á (ngoài Nhật Bản) 3.0%  0.0%  

AUD 6.6%  3.3%  

EUR 8.8%  2.5%  

GBP 5.4%  1.3%  

JPY 4.3%  -0.8%  

SGD 5.0%  0.5%  
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Phụ lục  
Về Những Thông Tin Quan Trọng 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tài liệu này không phải là tài liệu nghiên cứu và không soạn thảo theo yêu cầu pháp luật nào hoặc được làm rađể nâng cao tính độc lập trong 
nghiên cứu đầu tư và không bị bất kỳ hạn chế nào trong việc giao dịch trước khi phân phối tài liệu nghiên cứu về đầu tư. Tài liệu này không 
nhằm trình bày quan điểm của Standard Chartered Bank, (“SCB”) hoặc của bộ phận Global Research (Nghiên Cứu Toàn Cầu)  
 
Ngân hàng Standard Chartered được thành lập tại Anh Quốc dưới hình thức trách nhiệm hữu hạn bởi Royal Charter 1853 Reference Number 
ZC18. Trụ sở chính của Công ty tọa lạc tại số 1 Basinghal Avenue, London, Anh Quốc Ngân hàng Standard Chartered EC2V 5DD được phép 
hoạt động theo Quy Định của Cơ quan Giám sát thận trọng và được quản lý bởi cơ quan quản lý Cơ quan kiểm soát tài chính và Cơ quan 
Giám sát thận trọng.  
 
Các hoạt động ngân hàng được vận hành toàn cầu bởi các chi nhánh khác nhau của Ngân hàng Standard Chartered, các công ty con, chi 
nhánh (trực thuộc ngân hàng “SCB”) hoạt động theo quy định luật pháp địa phương. Liên quan đến việc địa bàn nơi có sự hiện diện của ngân 
hàng SCB, nếu có phát sinh bất kỳ vấn đề gì liên quan về tài liệu này, xin vui lòng liên lạc tới SCB tại nơi tài liệu này được phân phối. Lưu ý 
rằng không phải tất cả các sản phẩm và dịch vụ được phân phối bởi tất cả thành viên của SCB.  
 
Tài liệu này nhằm giới thiệu thông tin chung và không cấu thành bản chào giá, tư vấn hoặc đề nghị giao kết hợp đồng hoặc tham gia bảo hiểm 
rủi ro, mua bán hoặc chiến lược đầu tư, liên quan đến bất cứ loại chứng khoán hoặc các công cụ tài chính khác. Tài liệu này chỉ nhận định 
chung và không soạn thảo cho bất kỳ mục tiêu đầu tư, vấn đề tài chính hoặc nhu cầu cụ thể của bất cứ cá nhân hoặc một nhóm người  nào và 
cũng không được soạn thảo riêng cho bất cứ cá nhân hoặc nhóm người nào.  
 
Các ý kiến, dự báo và đánh giá chỉ đơn thuần là thông tin của SCB vào thời điểm ghi trên tài liệu này và thông tin có thể thay đổi mà không báo 
trước. Kết quả trong quá khứ không dự báo kết quả trong tương lai và không thể hiện hoặc đảm bảo cho bất kỳ biến động nào trong tương lai. 
Bất cứ dự báo nào tại tài liệu này về biến động lãi suất,tỷ giá , sự kiện hoặc sự cố trong tương lai, chỉ đơn thuần ý kiến tham khảo và không 
phải là chỉ dẫn  về biến động thực tế trong tương lai (nếu có).  
 
Tài liệu này không đăng tải và sẽ không được đăng tải như một bản cáo bạch tại bất cứ lãnh thổ nào và với bất cứ cơ quan chính quyền nào 
dưới bất kỳ quy định nào. 
 
SCB không cam kết hoặc bảo đảm dưới mọi hình thức hoặc theo bất cứ quy định pháp luật nào, về độ chính xác hoặc tính hoàn thiện của 
thông tin trong tài liệu này hoặc được nêu trong tài liệu này. Dù thông tin trong tài liệu này cho thấy có thể tin tưởng,cần hiểu rằng tài liệu này 
không có hàm ý thẩm định độc lập. SCB  sẽ không chi trả và sẽ không chịu trách nhiệm chi trả cho bất cứ mất mát hoặc tổn thất trực tiếp hay 
gián tiếp (bao gồm lỗ hoặc tổn thất đặc biệt, ngẫu nhiên, hoặc mang tính hệ quả) từ việc sử dụng tài liệu này, đối với bất cứ trường hợp nào 
xảy ra, bao gồm bất cứ khoản lỗ, thất thoát hoặc chi phí phát sinh, bất cứ thiếu sót, sai lầm, không đầy đủ, lỗi, khuyết điểm hoặc thiếu chính 
xác của thông tin trong tài liệu hoặc bất cứ phần nào hoặc nội dung trong tài liệu này.  
 
SCB, và/hoặc mỗi  công ty liên kết, có thể tại bất cứ thời điểm nào, tùy thuộc vào luật pháp và/hoặc quy định có thể áp dụng, mua hoặc bán bất 
cứ chứng khoán, tiền tệ hoặc công cụ tài chính được nêu trong tài liệu này hoặc có tài liệu liên quan về bất cứ chứng khoán hoặc đầu tư liên 
quan, hoặc có thể ở vai trò nhà tạo lập thị trường duy nhất tùy thuộc vào danh mục đầu tư hoặc cung cấp, hoặc đã cung cấp dịch vụ tư vấn, 
dịch vụ ngân hàng đầu tư hoặc các dịch vụ khác, tới bên phát hành các danh mục đầu tư này. Do vậy, SCB, các công ty liên kết và hoặc các 
công ty con có thể có tranh chấp quyền lợi không đồng nhất dẫn đến việc ảnh hưởng tính khách quan của tài liệu này. Tài liệu này không được 
phép chuyển tiếp hoặc hoặc gửi đến bất cứ người nào khi không có văn bản cho phép từ phía SCB.  
 
Bản quyền: Standard Chartered Bank 2017. Bản quyền cho tất cả các tài liệu, chữ viết, bài viết và thông tin bao gồm trong tài liệu này là tài 
sản, và có thể được sao chép với sự đồng ý bởi cấp có thẩm quyền của Standard Chartered Bank. Bản quyền trong các tài liệu được tạo ra 
bởi các bên thứ ba và quyền lợi phát sinh từ bản quyền của các bên thứ ba được công nhận. Toàn bộ các tài liệu không thuộc bản quyền của 
bên thứ ba và sẽ là bản quyền của SCB, sẽ không được sao chép và sử dụng ngoại trừ cho mục đích kinh doanh của chính Standard 
Chartered Bank hoặc  chỉ khi có văn bản cho phép từ cấp có thẩm quyền của Standard Chartered Bank 2017. Toàn bộ quyền lợi được bảo lưu. 
© Standard Chartered Bank 2017  
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