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Chién lvoc dau tw

Hinh 1: Dw b&o chién lwgc phan bb tai san (12 thang) tinh trén déng USD

Loai tién té Trién vong  Phan tich

EUR o DPong luc kinh té hé tro viec ECB rat bé cac géi kich cau
[' Sw khac biét v& chinh sach giam; cac ngan hang trung wong khac thién vé

UsD . < M

hwéng that chat hon
) GBP BAt &n chinh tri va chinh sach tao &p lwc; kha ndng dao dong di ngang
Ngoai té i;(;nrgétyliegéciac quoc Bién dong thap, ddng USD di ngang va Trung Quéc n dinh la yéu té tich cuc

AUD Ngén hang trung wong duy tri chinh sach trong hién tai, nhwng tam Iy rdi ro hé
tro cho dong tien

PY ® USD/JPY chiu anh huwdng tryc tiép tr Iai sut trai phiéu 10 ndm cta My, dw

b&o sé tang dan

Ngudn: Hoi ddng DAu tw Toan ciu Standard Chartered

Chu thich: . Kha nang téng gia bi ngang . Kha nang giam gia
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Quan diém

vé nhirng cau héi cta khach hang

1 Cac kich ban kinh té cé tién trién gi mai?

Chung t6i khéng co thay ddi I&n véi cac kich ban kinh té dwa ra trong Bao cao Trién
vong 2017 phat hanh thang 12 ndm ngoai. Néu cd, trién vong kinh té da dwoc cai thién
déi chut, vai lam phat thdp hon ky vong trong khi tang trwéng tang téc - con dugc goi la
“Trién vong tich cwc”, hay sw dich chuyén tir kich ban tri tré sang phuc hdi chinh sach
tién te.

Dw bao trong twong lai,  Hinh2: Trién vong kinh té tich cuc

ching téi van dang ky Trién vong tich cwc la kich ban tét nhat trén cac mat — ting trwdng tang toc
vong lam phat sé tang trong khiky vong lam phat giam

nhe. Mac du dwong

cong Phillips - méi quan A
hé ly thuyét gitra that
nghiép gidm va ap lyc
lwong tang - khong phai
la cong cu dy bao lam
phat chinh xac trong
twong lai, ching t6i tin
réng ly thuyét co sé cua
méi quan hé nay la dung
dan. Khi tylé that nghiép Nguén: Bloomberg, Standard Chartered

gidm, rdi ro lam phat

tang, mac du thdi diém va quy mé clia dot ting la khéng chac chén.

Tinh trang
Tritré

Quéa cham Phuc héi Qué néng

Kich ban tich cwc

10% 40% 35% 10%

\4

Do dd, chung t6i ky vong ngay cang nhidu ngan hang trung wong tap trung vao viéc
gidm bét cac bién phap kich cu tién té da ton tai ké tir giai doan khing hoang kinh té
thé gi¢i 2007 - 2008. Kich ban chinh 14 viéc nay s& 1a tién trinh dan dan va can nhiéu
thoi gian dé thi trwong tiép nhan véi bién ddng han ché. Tuy nhién, sé& ludn ludn co
nhirng rai ro di kém.

1 Thi trwéng chivng khodn sé tiép tuc tang trwéng?

Chung t6i gidm bét trién vong tich cwe dbi véi thj trweng chirng khoan trong ngén han.
Sau day la ba nguyén nhan chinh:

1. Ky vong lam phat tang: Ching tdi cho ring lam phat sé tang trong vai thang toi. &
mot mirc dd nao d6 didu nay giup cac nha dau tw vibng tdm, nhwng né ciing tao ra
ap lwc tang cho 14i suét trai phiéu, tdng kha ndng canh tranh twong ddi so voi cd
phiéu.
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2. Tang rai ro sw kién: Chang t6i nhan thdy mét sy gia
tang rdi ro t&r cac sy kién, vi du nhw cang thdng gitra My
va Triéu Tién, tranh luan vé trdn no cdng tai My va cach
tiép can mang tinh dbi dau trong ch dé thwong mai voi
Trung Quéc va Mexico.

3. Btrc tranh ky thuat: Cac yéu t6 ky thuat déi véi chirng
khoan My da x4u di. Trong khi céc thi truong khac biéu
hién tét, bao gébm khu vuwc Chau Au tinh trén déng USD,
thi néu chirng khoan My giam sau hon, diéu nay sé gay
kho khan cho céac thi trwong khac thoat ra khaoi tinh
trang yéu kém hién tai.

Nhirng yéu té trén co thé gay ra tinh trang khé khan cho cac
thi trwdng chirng khoan trong 1-3 thang t&i. Tuy nhién,
chung t6i khéng cho réng cac yéu té tiéu cwc sé duy tri dé
thay ddi xu hwéng tang gia cda thi trwéng toan ciu. Ching
t6i cho rang cac dot diéu chinh s& khong kéo dai. Do do,
chung t6i khuyén nghi nhin xa hon cac bién déng ngan han
va, v&i nhirtng nha dau tw dang chwa ndm gitr du trang thai
ching khoan, chung t6i khuyén nghi binh quan gia, mua
vao khi cé cac dot giam gia.

1 Chirng khoan Chau Au c6 kha nang ting?

Chtrng khoan khu virc Chau Au da tang diém kha tbt tinh
trén USD trong thdi gian qua véi ddng EUR manh 1én bu
dép cho thj trwdng trong nudc. Véi viec ching toi dirng
khuyén nghi mua vé&i EUR (xem cau hai tiép theo), diéu nay
s& dan dén cau haéi lieu tinh hubng sé dao nguwoc va néu
vay liéu sw suy yéu ctia ddng EUR hay s téng gia cla cac
tai san trong nuéc sé chiém wu thé.

V& dai han, ching t6i cho rdng chirtng khoan Chau Au sé&
tiép tuc vwot trdi hon. Trong khi ky vong thu nhap da giam
nhe do ddng EUR manh trong 2-3 thang qua, cac yéu tb
dan dat dai han van mang tinh hé tro, dac biét néu ddng
EUR khoéng tang gia qua manh. Cac yéu t6 dan dét thu
nhap trong nwéc van kha manh va sy phuc hoi ciia cac nén
kinh t& m&i ndi ciing hd tro xut khdu ctia khu vuc Chau
Au.

Trong ngan han, diéu thu vi la chirng khoan khu vwc Chau
Au dang & ngay trén ngudng hd tro' quan trong. Do do, néu
khéng co sw bién dong manh véi thi trwdng My, ching ta cé

thé thay tinh hinh vai thang qua dao nguoc, véi tang trwéng
cua thi trwdng chirng khoan bi anh hwéng béi ddng EUR
suy yéu.

Hinh 3: Chrng khoan khu vyc Chau Au gan nguwéng hé tro

Chi s MSCI Chau Au ngoai Anh tinh theo EUR va USD
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

1 DPdng EUR c6 tiép tuc manh 1&n?

Ké tr khi ching t6i khuyén nghi mua EUR/USD
(28/04/2017), ddng tién da ting gia 8.5% trwdc khi ching
t6i dirng khuyén nghi (25/08/2017). C6 3 ly do chang toi
dirng khuyén nghi:

1. Ky vong cua ngan hang trung wong: Mac du sy khac
biét vé chinh sach tién t& da téi da v& dai han, ching t6i
cho réng trong ngén han thi trwd'ng dang danh gia thap
kha nang that chat ctia Fed va danh gia qua cao ECB.

Déi véi ECB, ban than sirc manh cla déng EUR c6 thé
la yéu té tri hoan viéc rat cac géi kich ciu. Néu thi
trwong didu chinh theo hudng nay, EUR/USD sé giam
diém. Piéu nay dwoc hd tro bdi thwe té 1 nén kinh té
M§ dang hdi phuc manh mé tlr murc thap.

2. Phan tich ky thuat — Chi s6 ddbng USD (DXY) da gan
v6éi ngudng can quan trong. Do ddng EUR chiém ty
trong 16n trong chi sb nay, rat khé dé& ddng EUR gidm
gia manh néu ddng USD chi hdi phuc tam thi.

3. Trang thai thi trwong — Nha ddu co da mua vao rat
nhiéu ddng EUR, do d6 rdi ro ndm & hwéng ban ra néu
dir liéu kinh té hodc ECB gay that vong (trong viéc rut
kich cau).
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C6 thé thdy, cac yéu t6 ngan han néu trén cé thé anh
hwéng tiéu cwc dén ddng EUR trong 1-3 thang téi. V& dai
han, ching t6i tiép tuc cho rang cdp EUR/USD sé& khéng
gidm gia (xudng dwéi 1.05) va nhiéu kha nang tang gia.

Hinh 4: DXY tiép can nguwéng hé tro

EUR/USD va chi s6 USD (dao nguwoc)
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Nguén: Bloomberg, Standard Chartered

1 C6 nén lo lang vé tranh cai tran no' cong?
C6 ba kich ban lién quan dén trdn no cong:

1. Trdn no cong duwoc nang ma khéng co sw gian doan
cla hoat dong Chinh phi hodc v& ng ky thuat cac
khoan ng ctia Chinh pha.

2. Mot vy dong ctra Chinh phd ngan han, nhung vé ly
thuyét khong bi v& no. Piéu nay dwoc du bdo cé thé
xay ra cubi thang 9 néu khoéng dat dwoc théa thuan nao.

3. Mét vu déng ctra Chinh phu di theo tinh trang v& no (vé
ly thuyét) dbi v&i cac nghia vu cta Chinh phi, nhung
nhanh chéng dwgc han gén. Theo danh gia, néu khong
dat dwoc thda thuan, chinh phl s& mét khd ndng thanh
toan cac nghfa vu no vao nira cudi thang 10.

Chuing t6i danh gia kha nang cac kich ban trén xay ra theo
dung the tw da néu, véi kha nang cao nhat la thda thuan sé
dat dwoc trwdc khi Chinh phii déng ctra. Vi Nha Trang, Ha
Vién va Thwong Vién déu duoc kiém soat bdi Dang Cong
Hoa, sé la that bai vé chinh tri néu dang cam quyén khong
thé dat dwoc ddng thuan dé tranh xay ra hai kich ban sau,
dac biét 1a kich ban cudi.

Mé&c du vay, van sé con nhirng dién bién truéc khi dat dwoc
thda thuan. Kha nang tdng thdng sé& khéng im lang chéap
nhan viéc 6ng khéng dwoc phé duyét dé “xay blc twong”.
Diéu nay kha quan trong dbi v&i thi trwdng trong ngén han.

Mé&c du bién dong thi trwong tang lén gan day, viéc déong
ctra Chinh phi van chwa dwoc phan anh vao gia. Chi s
chirng khoan toan cau va S&P500 chi xap xi 1% thap hon
murc cao vira qua.

Diéu nay la do hau hét moi nguwdi déu cho rang sé dat dwoc
théa thuan. Tuy nhién, v&i viéc de doa va tranh luan sé tré
nén gay gat trwdc khi théa thuan dat dwoc, thi trwdng sé tré
nén lo lang v& két qua trong thoi gian téi, nhung ching toi
cho réng day sé& la co hoi mua vao cho cac nha dau tw
chwa du trang thai chirng khodan toan cau, dac biét 1a khu
vic Chau Au va Chau A ngoai Nhat Ban.
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Tdng quan vi md

Tang trwéng trén dién rong

KHUYEN NGHI

«  Kich ban chinh: Sy héi phuc clia hoat déng kinh té & My, Chau Au va Nhat Ban
tao diéu kién cho cac nén kinh té trén toan cau, khai dau la Chau A ngoai Nhat Ban
va mét sé thi trwdng mai ndi. Lam phat khd nang sé chi tang cham.

‘ - Trién vong chinh sach: Chung i ky vong Fed s tiép tuc th&t chat tidn t&, bao

NHA BAU TV

RO (e € gdm bat diu gidm quy md bang can déi ttr Quy 3 2017. ECB c6 thd bat dau giam

tar?g‘nlal suat th‘em quy md chwong trinh mua tai san vao 2018, trong khi Trung Qudc ciing dan thét
hai lan trong vong chat chinh séch tién té.

12 thang toi ,_ ) L T

* Rui ro chinh: a) That chat tién t& do lam phat bat ngo (My va Chau Au) hoac tap

trung hon vao én dinh tai chinh (Trung Quéc); b) Tinh hinh chinh tri M§/Chau Au,

Lo dia chinh tri & Bac A; ¢) ct sbc gidm phat tir viec Trung Quéc téng trwdng cham lai
ECB kha nang sé

rat géi kich cau
trong vong 12 ) ‘ )
thang téi; BoJ gitr Chuing t6i tiép tuc danh gia 75% sé xay ra kha nang phuc hdi chinh sach tién té hoac
nguyén chinh sach kich ban tri tré trong vong 12 thang t&i. LAn dau tién ké tir cudc khiing hodng ndm 2008,
chung t6i nhin thdy sy tang trwéng kinh té rong khap cac qubc gia phat trién va méi ni.
Diéu nay, cung vé&i lam phat yéu, da gia ting trién vong vé& chu ky kinh doanh dai hon

Phat trién déng bo

Trung Quoc c6 thé binh thuwdng. Lam phat hodc giam phat la nhirng rdi ro it khd nang (twong (rng xac suét
that chat thér\n 15% va 10%), trong bdi canh thi trwérng lao dong c6 ty 1& toan dung cao va it vi tri tréng
chinh sach tien t¢ tai cac qudc gia phat trién va sw tap trung 6n dinh tai chinh tai Trung Quéc. Ri ro chinh
va s dung kich a tinh hinh chinh trj tai My va Chau Au (d&c biét 1a Y) ciing nhw céng thing dia chinh tri
cau tai 1(hc'ia/t|'n va thwong mai xung quanh Triéu Tién.

dung dé ho trg

tang truéng Hinh 5:  Chau Au va Nhat Ban tham gia cting My va cac qudc gia méi ndi nang téng trwéng toan cau

Tang Lam Lai sudt Tham hut
Khu virc trwdng phat  tham chiéu tai khéa Nhan dinh
Thi trwdng lao dong tbt ho tro ting trwéng,
My [ ) [ ) @ nhung khong tang duoc lam phat. Sw cha y dén
vao cai cach thué. Fed that chat dan chinh sach
. Du" bao tang tru’g’yng cao hon, rpéc qu lam phat
thap. ECB c6 thé rut goi kich cau dau nam 2018
Tang trwdng cham lai khi lam phat tang, mdc
Anh o o Iwong thdp anh huwdng dén strc mua. Brexit van
[

14 rdi ro chinh. BoE c6 thé chiu dwng lam phat
Ky vong téng trwéng tot 1én khi tiéu dung néi lén

g[‘at nhw yéu t6 dan dat. BoJ gitr nguyén chinh sach
an L . o . N

n&i 16ng do ap lwc giam phat duy tri
Chau A Sau nira dau ndm tang trwdng tbt, Trung Quéc
ngoai ® o bang muc tiéu tang trwdng véi tap trung on
Nhat dinh tai chinh
EMs Brazil va Nga hdi phuc tir khiing hodng mac du
ngoai [ ] [ ] o chinh tri van Ia rdi ro tai Brazil. Lam phat giam
Chau A cho phép tiép tuc nai léng

Ngudn: Hoi ddng DAu tw Toan cdu Standard Chartered

Chu thich: . Thuan lgi véi tai san rai ro Trung binh . Khoéng thuan lgi voi tai san rui ro
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My — chd y hwéng vao cat giam thué va bang
can doi cua Fed

Cai cach thué dan dat 16 trinh ting trwéng/chinh sach
ngan han. Tang trwdng kinh t& My da tang nhe ké tir sau
khiing hodng va cac bat ngd cta nén kinh té da bat tiéu cuc
nho thi trwong lao déng tét 1én tao déng lwc cho tiéu dung.
Sw chuyén huwéng vira qua clia Téng thdng Trump vao cai
céach thué (chung téi ky vong cét giam nhe), néu thanh cong,
c6 thé thic déy tiéu dung hon niva, tiém nang kéo dai chu ky
kinh doanh. Chung téi cho rang trAn ng cong tai My sé dwoc
nang, mac du cac cudc tranh luan van tiép tuc.

Fed bat dau thu hep bang can dbi. Trién vong lam phat
tiép tuc yéu, nhwng ching t6i cho réng sé& cé su cai thién
trong cac thang t&i. Fed nhidu kha ning tiép tuc véi ké
hoach giai trir rii ro bat &n tai chinh gay ra béi diéu kién tai
chinh né&i Idng. Chung t6i cho réng Fed sé bat dau gidm quy
mo tai san trong nam nay.

Chau Au - tang trwéng tiép tuc tot

Tang trwdng tai mién nam Chau Au. Khu vuc Chau Au
ching kién tang trwdng rong khdp, véi hoat dong kinh té
tang téc & Italy nhitng thang qua. Trong khi hoat déng kinh
té tai Plrc c6 thé da dat dinh, ving Nam Au van con kha yéu,
khién mirc lwong va lam phat dwéi mire muc tiéu.

ECB rat dan goéi kich cau. Chung téi ky vong ECB bét dau
dirng chwong trinh mua lai tréi phiéu trong n&m 2018, ngay
ca khi lam phat van thdp va khu vuc Nam Au kha yéu (ké
hoach c6 thé dwoc cong bd trong ndm nay). ECB c6 kha
nang sé bay té lo ngai vé ddng EUR manh s& ngén can sy
phuc hdi kinh té.

Anh — lam phat anh hwéng dén strc mua

Tiéu dung bi anh hwéng. Ky vong ting trwédng tai Anh tiép
tuc th4p do né&n kinh té phu thudc tiéu dung déi mat voi
thach thirc tlr viéc tang trwdng tién lwong chaém lai va lam
phéat ting. Pam phan Brexit dai dang ciing tao ap luc lén
niém tin kinh doanh trong cac thang t&i, tac déng Ién tang
trwéng.

BoE giitr nguyén chinh sach. Ngan hang trung wong kha
n&ng sé nhin xa hon lam phat ngén han va tap trung vao
tang trwdng cham lai do thu nhap thyc gidm va rdi ro tw
Brexit.

Hinh 6: Chi s hoat dong tai My dat dinh, cat giam thué c6 thé
gitp hé tro' ting trwdng

Chi sb san xuét va dich vu tai My; chi sb tiéu dung ca nhan I8i, % theo n&m
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 7: Ky vong téng trwdng tai Chau Au dwoc diéu chinh téng,
hé tro béi tang trwdng clia cac quéc gia trong khu vic

Ky vong téng trwdng GDP khu virc Chau Au ndm 2017 va 2018, % theo nam
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 8: Tam ly tiéu dung va kinh doanh bét dau xu hwéng gidm do
ri ro gia tang tlr Brexit

Phong vii biéu kinh té Anh, tang truéng doanh sé ban I& triv xdng dau, % ndm
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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Nhat Ban - tiéu dung trong nwéc tang

Tiéu dung hd trer tang trwéng. Nhat Ban ghi nhan muc
tang trwdng nhanh nhét trong s cac nwdc G7 trong Quy 2
nho tiéu dung va dau tw 1a yéu td dan dat trong bbi canh lai
vay thép, gia dau gidm va tac dong tir goi kich cau nam
trwée. Trong khi tdng trudng cé thé gidm vao cudi nam do
cac yéu tb co s&, mot sw ting trwdng can bang hon co thé
gilip sw m& rong kinh doanh, hién da la 1au nhét trong suét
mot thap ky, tiép tuc duy tri.

BoJ tiép tuc duy tri chinh sach. Lam phat I&i tai Nhat ding
& mirc gan 0%, cho thdy thach thirc gidm phat vé& ciu tric
nén kinh té dang phai di mat méc du cac hoat déng kinh té
c6 t6t 1&n. Do d6 chung téi cho rdng ngan hang trung wong
sé duy tri chinh sach hién tai trong 12 thang toi.

Trung Quéc — tap trung vao 6n dinh tai chinh

Tang trwéng giam sau nira ddu nam. Hoat dong kinh té tai
Trung Quéc gidm nhe, nhwng trén dién rong trong thang 7
khi chinh sach tin dung that chat va kiém soat trong linh vuc
b4t dong san anh hudng dén dau tw. Vi ting trudng nira
dau n&m (6.9%) vuot xa muc tiéu nam 2017 (6.5%), nha
cam quyén co du dia dé tap trung vao viéc én dinh tai chinh.

Chinh sach can béng tiép dién. Chang tdi cho réng sw dao
dong gitra that chat tin dung va chinh sach tién té, va viéc
néi 16ng muc tiéu tai khoa sé tiép dién, it nhat cho dén Dai
hoi Bang Céng san vao Quy 4, khi dan lanh dao mé&i 1én
ndm quyén. Sy tap trung gid day huéng vé viéc kidm soat
don bay khu vy tai chinh va doanh nghiép la tich cwc dbi
v&i nén kinh té vé dai han.

Thi trwng méi néi — chinh sach tién té léng

Lam phat thap cho phép chinh sach tién té Iéng hon &
Chau A. Lam phat da gidm & cac nwdc Chau A, cho phép
cac ngan hang trung wong cét gidm lai suét, hodc it nhat Ia
duy tri n&i 1dng. Indonesia la trwéng hop gan nhét gidm 14
suét; An Do co thé tiép budc cudi ndm nay khi I3i suat da
diéu chinh lam phat van cao va déng tién manh.

Brazil, Nga, Mexico c6 thé giam lai suat: Brazil va Nga
tiép tuc chirng kién lam phat giam, 1dam cho mdc I3i suét hién
tai qua cao. Didu nay co thé dan dén cat gidm lai suét. Trong
khi do, ky vong lam phat da dat dinh & Mexico, cho phép
dirng viéc tang ai suét va bat dau néi 16ng.

Hinh 9: Nén kinh t& Nhat Ban vwot qua cac nén kinh té phat trién
trong Quy 2 khi tiéu dung trong nwéc thic day ting trwdng

Xu huéng tang trwdng kinh té tai Nhat Ban, My va Chau Au; tinh theo quy
15 1

10

0 J

% q/q SAAR

-10

-15

-20 -
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Jul-12

Aug-07 Jun-17

Japan us == Euroarea

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 10: Chi bao hoat déng kinh té & Trung Quédc cho thdy sy cham
lai trong thang 7, nhwng nhin chung téng trwéng van bén

DAu tw tai san cb dinh tai Trung Quédc, doanh sb ban Ié va tang trwéng cong
nghiép; % nam

25 7

20 A

NN ==

Jun-13  Apr-14  Feb-15 Dec-15 Oct-16  Aug-17

Aug-12

Fixed asset investment YTD Retail sales Industrial production

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 11: L&i suét co diéu chinh lam phéat & Brazil van cao, tdng xac
suét cét gidm lai suét

Lam phat tiéu dung tai Brazil va ty 1& Selic tham chiéu; % nam
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai san, Viét Nam



Ngan hang Standard Chartered Viét Nam
Trién Vong Thi Trwdng Toan Cau | 13/09/2017

Hang hoa

KHUYEN NGHI

NHA BAU TV

Gia dau dao dong
trong khoang 44-
45USD/thiing

Vang dao dong di
ngang

Diéu chinh ngan
han v&i gia kim
loai co ban

Hinh 12: Thj trwdng hém nay

Loi tirc

Hang hoéa Mtrc gia 1thang
Vang (USD/ounce) 1309 3.1%
Dau thé
(USD/thaing) 509 -26%
Kim loai co’ ban

N 129 9.0%
(chi so)

Tap trung vao yéu té co’ ban

+  Chung t6i ky vong hang héa tang gia nhe nhé tang trwéng kinh té toan cau. Mac du
sw cham lai ctia Trung Quéc van 14 rdi ro chinh.

«  Chung t6i gilr nguyén dw bao di ngang vé&i gia dau do céc rui ro d& can bang; ky
vong gia gilr nguyén trong khodng 44-45USD/thung.

«  Vang nhiéu kha ndng quay lai khoang gia 1,200-1,300/ounce, cho thdy kha n&ng rdi
ro thién vé& gidm gia tr mirc hién tai. Néu déng USD tiép tuc suy yéu, khuyén nghi
nay cé thé bi anh hwéng.

Hinh 13: Hang héa: cac yéu tb dan dat co ban va trién vong
! Lai
Tam Iy
diém' Tonkho Sanxuat Nhucdu thwc USD rairo Nhan dinh
1 OPEC cét gidam
va san lwong

® NA dau da phién
giam hé tro gia
Loi suat tang
toan cau ap luc
giam gia vang
Kha néng diéu
chinh do lwc can
dén tr ngudn
cung

1 ~
Quan, suat

Hang hoa

Vang

. o o NA

Kim loai

2

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Ngudn: Hoi ddng DAu tw Toan cdu Standard Chartered

cha thich: @ Thuan loi it bién dong @ Khong thuan loi 4 Ting gia WrGiamgia 4 it bién dong

Chu y t&i cac rai ro

Chung t6i duy tri quan diém tich cuc déi véi hang hda nhd duy bao tang trwdng toan cau
va yéu t6 cung clu hd trg. Do nhu ciu hang héa van tap trung nhiéu vao trién vong nhu
cau cua Trung Quéc, can chd y dén rii ro khi nhitng nd lwc duy tri ting trwéng cua
Trung Quéc suy gidm sau Dai hoi dang cudi ndm nay. Cang thang dia chinh tri (d&c biét
quanh ban dao Triéu Tién), cac su kién thoi tiét bat thwong (vi du nhu siéu bao Harvey)
va chinh trweéng My 12 nhikng rdi ro chinh, méc du tac dong Ién céc loai hang hoa c6 thé
khac nhau.

Thi trwong dau mé didu chinh cao hon theo mét sé tién trién vé yéu té co ban — vi du
nhw di¥ liéu nhu ciu quy 2 va OPEC cét giam san lwong. Chung t6i cho réng blrc tranh
tdng thé tiép tuc bi chi phdi béi nhirtng yéu tb ngan han vé cung cau. V& ngudn cung,
cac han ché liéen quan dén viéc Trung Quéc han ché san lwong, 1a nguyén nhan cla
viéc kim loai cong nghiép téng gia vira qua. Ching t6i duy tri than trong déi véi viec mua
dudi theo dot tang gid do moét sy gia tang thwe sw d6i vai nhu cau van chua rd rang,
theo quan diém clia chung toi.

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai san, Viét Nam 10
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DAu thd — tai can bang cham hon dw kién

Gia dau twong dbi virtng do cac yéu t& nhu cAu mua vu va
tri¥ lwong dau tho tai My giam.

Chung t6i ky vong gia dau di ngang, véi xu hwéng téng nhe.
San lwong tai Nigeria va Lybia d& 1am giam nd lwc cét gidm
clia OPEC, lam phirc tap héa nd lwc clia nha san xuat dé
nang gia dau. Tuy nhién, quyét dinh ctia Saudi Arabia gidm
san lwong dau tinh loc c6 thé hd trg cd phiéu dau mé.

V&i mire gia hién tai, viéc tang gia manh it cé kha nang xay
ra khi ma gia da gan ngudng trén ctia vung gia ky vong.
Quan diém dai han van la gia dau di ngang hodc ting nhe
trong thoi gian dai, nhd vao tang trudng ngudn cung cham
lai va tang trwdng nhu cau duy tri.

Vang — kha nang di ngang trong bién dé

Cang thang dia chinh tri trén ban dao Triéu Tién tiép tuc hd
tro gia vang va déng thai gia cb phiéu khai thac vang. Kim
loai nay da pha vung gia ky vong 1,200-1,300USD/ounce,
cho thay gia c6 thé tao xu huwéng tdng manh.

Tuy nhién, chdng té6i nhan dinh bwéc tang nay phan anh viéc
ddng USD giam gia, ma theo nhw da dé& cap, cé khad nang
hdi phuc va ddy gia vang xudng thap hon. Mét sw hdi phuc
cla lgi suét trai phiéu My ciing tao ra rdi ro gidm gia.

V& mat téng thé, ching t6i cho rang vang c6 kha nang quay
lai vung gia 1,200-1,300 USD/ounce. Tuy nhién, vang can
phai quay lai viing gia nay nhanh chéng néu khéng muén
cac yéu té k¥ thuat thay ddi theo chidu téng gia.

Kim loai cong nghiép — duy tri than trong

Bién dong cua kim loai cong nghiép twong déi tbt. Mac du
mai kim loai ¢ yéu t& dan dat khac nhau, ching téi cho rang
sé& c6 dién bién ddng diéu trong ntra cudi nam. Gia kim loai
ddng tang manh gan day, danh d4u bang mét 1énh cAm nhap
khdu dbdng phé liéu tai Trung Québc, do chinh quyén chua y
hon t&i viec bdo vé méi trwong. Tuy nhién, ching téi cho
réng gid kim loai sé& didu chinh nhe khi ma lwc ciu khong
tang dang ké& va su thiéu hut tdn kho gan day chi mang tinh
tam thoi.

Hinh 14: Trang thai mua rong qué cao, rui ro diéu chinh

Trang thai mua rong dau thé NYME (000s)
600 1

500 A
400 A
300 A

200 1

Positioning (000s)

100 1

0

Jan-12 Jun-13 Nov-14 Apr-16 Sep-17

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 15: Kim loai cong nghiép (trir quéng sat) gitr gia

Gia quang ddng, nhém, thiéc va sét (tinh tir 1/1/2017)
130 1
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Index
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50 T T T T
Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17

Copper Aluminium — Zinc Iron ore

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
Hinh 16: Yéu té thay déi - Dau
Yéu t6 Thay dbi

Cung San lwong OPEC tiép tuc giam: ton kho
d&u tho tai My gidm

Cau Chi bao kinh té twong lai tai My va Trung
Quéc tét lén

usD gan murc th&p nhét trong 1 n&m, rdi ro
tang gia

Ngudn: Standard Chartered
Hinh 17: Yéu té thay dbi - Vang
Yéu t6 Thay doi

Loi suét tai My gidm do di¥ liéu lam phat
yéu hon dw bao

Ky vong ldi suat

Ky vong lam phat Giam nhe tai My
usb gan murc thap nhét trong 1 nam, rdi ro

tang gia

Ngudn: Standard Chartered
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Ngoai té

USD hoi phuc trong ngan han

KHUYEN NGHI

«  Chisb USD c6 kha nang hdi phuc trong ngén han, nhung cé xu hwéng di ngang va

NHA BAU TU s
giam nhe trong trung han.

«  Chung tai duy tri khuyén nghi mua trung han déi véi ddng EUR, nhuwng da chét 1o
sau song tang vira qua do dw bao didu chinh sau khi trang thai mua da qua lén.
Chung toi duy tri
tich cwc déi voi
EUR trung han

Duy tri khuyén nghi ban déi véi ddng JPY do du bao I4i suét trai phiéu My tang va
viéc Bod duy tri chinh sach naéi ldng.

«  Cac ddng tién thi trwrng méi ndi duy tri 6n dinh so véi ddng USD do cac yéu té co

ban cai thién va cac bét loi ngoai lai gidm. Chuing t6i khéng con duy tri quan diém

Dy béo ddng JPY rang ro tién t& INR, IDR, BRL, RUB sé& tang gia nhiéu hon chi s6 chung cla cac

- ddng tién mai nbi.

Hinh 19: Thi trwéng ngoai hdi, yéu té cha chét va trién vong

. Strc
N A ; 1
Dung khuyen nghi ! Chénhléchlai Tamlyrdi Glahang manh
dong INR, IDR, Dong tién ! suat thyc ro hoa USD Nhan dinh
BRL va RUB so : : Khac biét chinh sach
véi chi b cac USsD . * . NA NA thy I}ep Vo ;.)'h.an con
as 3 iR 1 1 lai cuia thé gioi
ong tién mai noi I I Pong luc kinh t& cho
EUR . -~ () o NA phép ECB rat goi kich
| 1 cau
! ! Gén voi lai suat 10
e : v : o NA nam tai My
i | B4t On chinh tri va
Gzl : ¢ : NA chinh sach gay ap lwc
AUD | | Duy tri chinh séach
NZD 1 * 1 ® ® trong ngén han
Péng tién : : Bién dong nhé va strc
m&i néi ! ¢ | NA [ ) manh clia déng USD

thap la yéu t tich cwc

Ngudn: Bloomberg, Hoi ddng DAu tw Toan ciu Standard Chartered

cha thich: @ Thuan loi it bién dong @ Khong thuan loi 4 Tang gia W7 Giam gia 4 it bién dong

USD Dw bao sw hoi phuc ngan han cua déong USD

Hinh 18: Thj trwong hém na ; .
o / +  DBong USD (chi s6 DXY) da giam hon 8% trong nam nay, do sw suy giam manh mé

ctia chénh léch lai suat thuc va sw dao nguoc trang thai clia nha dau tw. D liéu vé

Ngoai té Mic Thay déi

(so v&i USD) gia 1lthang ? i i N

Chau A ngoai Nhat 10g 0.9% trarjg thai dau tw cho thay mirc d6 bi quan cua thj‘ trwong doi véi dong USD cao
AUD 0.79 -1.0% nhét ké tr ndm 2013. Tham chi chi mét sw ddo chiéu tam ly nhe t& méc cuwc doan
EUR 1.19 11% hién tai cling sé& hé tro ddng USD hdi phuc. M6t sy hdi phuc cla loi suét trai phiéu
GBP 1.29 1.6% 10 n&m ctia My ciing hé tre cho ddng USD.

Py 110 04%  « V& trung han, chung t6i duy tri quan diém tiéu cuc nhe do déng USD dbi mét voi
Seb 189 0104 mot sb van dé&. Mot sd ngan hang trung wong, bao gdm ECB, BoE va BoC kha

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered < R . . . A s . . m Ay o
guon: Bloomberg, standard thartere nang sé giam cac chinh sach nai 16ng, didu nay sé gidm chénh I&ch I3i suét gitra

cac ddng tién nay va déng USD.
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EUR - duy tri tich cwc vé dai han

Chung t6i da dirng khuyén nghi mua o thdi didm hién tai.
Strc néng clia dot tang gia vira qua da khién ddng tién nay
tré nén dat dé néu dua trén chénh I&ch |&i suét, va ddng thoi
trang thai mua ciing quéa Ién. Do dd, chung t6i cho rang sé
can mét giai doan tich Illy, tham chi diéu chinh gidm nhe.
Strc manh clia ddng EUR sau héi nghi Jackson Hole tao ra
co hoi chét 1&i cho nhivng khach hang van con trang thai.

V& trung han, ching t6i van khuyén nghi mua EUR do hau
hét nhitng yéu t6 dan d&t van tich cwe. Ching t6i dy bao
chwong trinh mua lai trai phiéu ctia ECB gidm dan, dan dén
suw thu hep chénh Iéch 1ai suat va phat hanh trai phiéu giam.
Mé&c du ltalia va Ao van con ri ro bau ct, vé tbng thé rai ro
chinh tri da khoéng con qua Ién, theo quan diém cuda chuing
toi.

JPY - tiép tuc xu hwéng giam

Chung t6i cho réng JPY tiép tuc xu hwéng gidm va nhu cau
tai san trd &n chi 13 tam thoi. Ngay ca khi lam phat cé dau
hiéu tang, BoJ kha nang van tiép tuc chinh sach néi 16ng va
kiém soat dwong cong loi suét. Sw khac biét v& chinh sach
clia ngan hang trung wong sé dan dén chénh lé&ch I&i suét
tang dan, khién ddng JPY suy yéu.

Sw suy giam vira qua cta hé sé tin nhiém chinh quyén Abe,
c6 thé dan dén viéc chinh sach Abenomic bj d&t dau hdi, va
nhu cau tai san trd an 14 rai ro tang gia chinh.

GBP - suy yéu do bat 6n

Déng GBP bj ket gitra rai ro chinh tri tir dam phan Brexit va
mong mudn that chit ctia BoE. Do cac lwc ngwoc nhau,
chung téi cho rang ddng GBP sé& dao dong trong khoang gia
trung han.

Chung t6i cho réng BoE s& nhin xa hon lam phat ngén han
do viéc tang l1ai suat qua sém c6 thé dan dén gay tén hai dén
nén kinh t& nhidu hon lam phat cao. Theo quan diém cla
chuing t6i, hai yéu td hé tro nén kinh t& Anh — dau tw tryc tiép
nwdc ngoai cao va tiéu dung ca nhan — kha nang sé suy
yéu. Do d6, chiing t6i cho rdng ddng GBP sé& dao dong di
ngang cho dén khi c6 dong lwc dac biét Ion tr dam phan
Brexit.

Hinh 20: Yéu t6 thay dbi — 3 dong tién co ban

Yéu té Thay déi gan day

Chénh léch lai Dich chuyén twong déi bat loi déi véi EUR.

suat thuc Dich chuyén theo hwéng cé loi véi JPY va

GBP so sanh véi USD

Chtrng khoan va ngoai héi bién dong manh

s0 v&i thang trwde, mac du van & mirc thap

so vOi lich str

Trang thai dau co  Trang thai ban rong USD trong khi trang thai
mua rong gan nhw téi da véi déng EUR.
Trang thai ban rong JPY van rét I&n trong khi
ddng GBP da can béng

Tam ly rai ro

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 21: Dot tang gia gan day cla déng EUR trai nguoc véi chénh
l&ch 1ai suét

EUR/USD va chénh léch l4i suét thuc (sau lam phét)
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 22: L&i suét trai phiéu My 1a yéu t6 dan dat USD/JPY

LAi suét trai phiéu 10 nam va USD/JPY

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai san, Viét Nam
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AUD - ky vong giam nhe

Dbdng AUD gép khé khan dé ting gia manh sau khi pha ving
gia dai han (0.784) thang trwédc. Diéu nay phu hop véi quan
diém cla ching t6i trong thang trwdc rdng mac du vé mét ky
thuat ngwéng can 0.784 da bi pha, yéu t6 co ban khong hd
tro mot dot ting gia bén virng. Ching t6i duy tri ky vong gia
di ngang, v@i rdi ro gidm nhe sau dot tang gia manh trong 2
thang vtra qua.

Chung t6i tin rAng RBA khé c6 kha nang tang lai suat sém.
V6i ky vong I4i sut trai phiéu tai My tang 1én, ching t6i tin
réng chénh léch l1ai sut My - Uc sé& gidm, khong hd trg cho
ddng AUD. Gia quéng sét tdng la yéu t6 dan dét chinh cho
ddng AUD tang gia. Tuy nhién, dw tri¥ quang sat tai Trung
Quéc gan dat mic cao ky luc va nhu cau tir khu vuc bat
dong san sé khong tdng sau cac bién phap ha nhiét vira
qua, khién ddng AUD suy yéu.

Péng tién cac qudc gia méi ndi — Yéu té co’
ban ho tro tot

Céc diéu kién nhin chung van tich cwc déi véi ddng tién cac
quéc gia méi néi. Pa sb cac qudc gia nay tang trudng voi
tdc do tbt trong khi cac yéu tb rii ro bén ngoai gidm dan.

Mé&c du vay, ching toi da thay ddi quan diém ring rd tién té
INR, IDR, BRL va RUB sé téng gia cao hon chi s6 ddng tién
cac qubc gia mai ndi. Ly thuyét co ban vé viéc cac ddng tién
loi suat cao véi trang thai bén ngoai Ién sé téng gia tot 1a sy
thwe, khi ma gid tién t& nay da dem lai loi suat dwong. Tuy
nhién, xét v& mét twong ddi thi khéng han dung khi (i) viéc
mua vao dé tang du trlr ngoai héi tai 4 quéc gia nay ngan
can dbng tién tang gia va (i) mot vai yéu tb riéng biét khién
cac ddng tién mai ndi khac téng gia. Chang t6i duy tri trién
vong tich cuwc déi voi ddng tién cac qubc gia méi ndi ndi
chung trong 12 thang t&i, nhung khuyén nghi da dang héa
danh muc théng qua tréi phiéu cac québc gia nay.

V6i cac ddng tién Chau A, ching toi ky vong ddng CNY 6n
dinh. Mac du gia tri hién tai khdng qua hé&p dan, chung t6i
cho réng nha cdm quyén sé duy tri ty gia USD/CNY 6n dinh
dé hé tro xuat khdu va ludng vén trwéc Pai hoi Dang vao
thang 11. Pdng INR twong déi dat do dong vén db vao trai
phiéu cé kha ndng gidm do han mé&c cho nha dau tw nuwéc
ngoai da gan hét. Trong n&m 2017, USD/SGD cho thady s
ddng diéu v&i chi sb ddng USD, va didu nay dw bao van sé
tiép dién.

Hinh 23: Dao chiéu trong dot tang gia gan day cla quéng sét co thé
tao ra nhivng thach thirc cho déng AUD

AUD/USD va gia quéng sat
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 24: Yéu t6 thay dbi v&i cac déng tién cac quédc gia méi ndi
Yéu toé Thay d6i gan day
UusD USD tiép tuc suy yéu. Kha nang héi phuc ngén
han

Trung Quéc duy tri dn dinh. Khu virc bat déng
san cho thay d4u hiéu giam tbc

Rui ro Trung
Quéc

Chénh l&ch lai suat trai phiéu chinh phi cac quéc
gia mé&i ndi va My duy tri trong khoang hién tai

Tam ly rai ro

Ngudn: Standard Chartered

Hinh 25: Tich Ity dy tri¥ ngoai héi déng diéu véi sw suy yéu cla rd
tién t& INR, IDR, BRL va RUB

Ré tién té INR, IDR, BRL, RUB tdng d trir ngoai héi clia 4 quéc gia

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai san, Viét Nam
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ry

Tom tat bién dong thi

Ngudn: MSCI, JPMorgan, Barclays, Citigroup, Dow Jones, HFRX, FTSE,
Bloomberg, Standard Chartered

* T4t ca tinh toan trén déng USD
* D{r ligu YTD tinh tir 31/12/2016 dén 30/08/2017 va dir liéu 1 thang tinh ti
30/07/2017 dén 30/08/2017

trrong*

% Hang hoa

YTD 1 thang
Hang hoéa da dang -45% VY -1.6% W
Nong nghiép -11.4% ¥ -89% WV
Nang lwong -18.8% ¥ -28% WV
Kim loai cong nghiép 19.5% 7 9.0% 7
Kim loai quy 11.2% A 3.4% A
Dau thd -135% ¥ -2.6% WV
Vang 13.6% 7 3.1% A
ég@ Ngoai té (trén USD)
)

YTD 1 thang
Chau A ngoai Nhat Ban 4.8% A 0.9% &
AUD 9.7% A  -1.0% W
EUR 13.0% A\ 1.1% A
GBP 47% A  -1.6% ¥
JPY 6.1% A 0.4% #
SGD 6.6% A -01% V¥
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Lich sw kién

07-08 HOi nghi G20 tai Birc

SEPTEMBER

OCTOBER

NOVEMBER

DECEMBER

JANUARY

FEBRUARY

APRIL

20 BoJ quyét dinh chinh sach
20 ECB quyét dinh chinh sach —
27 FOMC quyét dinh chinh sach
24 Bau cl tai Birc
07 ECB quyét dinh chinh sac
21 FOMC quyét dinh chinh

sach
21 BoJ quyét dinh chinh sach
02 FOMC quyét dinh chinh s4
23 BoJ quyét dinh chinh sach
25 ECB quyét dinh chinh sach
08 ECB quyét dinh chinh sach
09 BoJ quyét dinh chinh sach

) MARCH

22 FOMC quyét dinh chinh sach
03  FOMC quyét dinh chinh s3 MAY

NA

26
31

14
14
21

01

26
27

14

14
15

Dai hoi toan quéc 1an 19
ctia Trung Quéc
ECB quyét dinh chinh sach

BoJ quyét dinh chinh sach

Hop ECB
FOMC quyét dinh chinh sach
BoJ quyét dinh chinh sach

FOMC quyét dinh chinh sach

Bau c tai ltaly

ECB quyét dinh chinh sach
BoJ quyét dinh chinh sach

FOMC quyét dinh chinh
sach

ECB quyét dinh chinh sach
BoJ quyét dinh chinh sach

Chu thich: X — Ngay chuwa xac dinh | ECB — Ngan hang Trung wong Chau Au | FOMC — Uy ban Thj truéng Mé clia Fed | BoJ — Ngan hang Trung wong Nhat Ban
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Boi ngu

Kinh nghiém va chuy&n mén ctia ching t6i gitip ban dinh hwéng thi trwdng va cung cip nhan thire d& hanh ddng nham dat toi

muc tiéu dau tw cta ban
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Nguyén Anh Tuén
Associate Director,
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Chu Thj Minh Anh Nguyé&n Thanh Tung, CFA
WMPS Dealer Treasury Specialist
Anh-Thi-Minh-Chu@sc.com Tung.Nguyenthanh@sc.com
Mach Khéi Tin, CFA Tran Quyén Biéu

WMPS Dealer Treasury Specialist
Tin.MachKhoi@sc.com Bieu.Tranquyen@sc.com

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai san, Viét Nam


mailto:AnhTuan.Nguyen@sc.com
mailto:Anh-Thi-Minh-Chu@sc.com

Ngan hang Standard Chartered Viét Nam
Trién Vong Thi Trwdng Toan Cau | 13/09/2017

Phu luc
Vé Nhirng Thong Tin Quan Trong

Tai liéu nay khong phai la tai liéu nghién ciru va khong soan thao theo yéu cau phép luat nao hodc dwoc lam radé nang cao tinh doc lap trong
nghién clru dau tw va khong bj bat ky han ché nao trong viéc giao dich trwéc khi phan phéi tai liéu nghién ciru vé dau tw. Tai liéu nay khong
nham trinh bay quan didm cda Standard Chartered Bank, (“SCB”) ho&c cla bd phan Global Research (Nghién Ctru Toan Cau)

Ngan hang Standard Chartered dwoc thanh lap tai Anh Québc dwéi hinh thirc trach nhiém hivu han béi Royal Charter 1853 Reference Number
ZC18. Tru s& chinh ctia Cong ty toa lac tai sb 1 Basinghal Avenue, London, Anh Quéc Ngan hang Standard Chartered EC2V 5DD duwoc phép
hoat dong theo Quy Pinh ctia 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 dong ngan hang dwoc van hanh toan cau bdi céc chi nhanh khac nhau cla Ngan hang Standard Chartered, cac cong ty con, chi
nhéanh (trwc thudc ngan hang “SCB”) hoat dong theo quy dinh luat phap dia phwong. Lién quan dén viéc dia ban noi cé sw hién dién clia ngan
hang SCB, néu c6 phat sinh bt ky van dé gi lién quan v& tai liéu nay, xin vui Idng lién lac téi SCB tai noi tai liéu nay dwoc phan phéi. Luu y
réng khong phai tat ca cac san pham va dich vu dwoc phan phdi bdi tat ca thanh vién ctia SCB.

Tai liéu nay nham gidi thiéu théng tin chung va khéng cau thanh ban chao gia, tw van hodc dé nghi giao két hop déng hodc tham gia bao hiém
rdi ro, mua ban hodc chién lwgc dau tw, lién quan dén bat cl loai chirng khoan hodc céc 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 cau cu thé clia bt ct» ca nhan hodc mét nhém ngwdi nao va
ciing khéng dwoc soan thao riéng cho bét cir ca nhan hodc nhém ngudi nao.

Cac y kién, dy bao va danh gia chi don thuan 1a thong tin ctia SCB vao thoi diém ghi trén tai liéu nay va thong tin c¢é thé thay ddi ma khéng
bao trwéc. Két qua trong qua khir khong dw bao két qua trong twong lai va khéng thé hién hodc dam bao cho bét ky bién dong nao trong
twong lai. B4t ¢ dy b&o nao tai tai liéu nay vé bién dong lai suat,ty gia , sw kién hodc sy cb trong twong lai, chi don thuan y kién tham khao
va khong phai la chi dan vé bién déng thuwc té trong twong lai (néu co).

Tai liéu nay khong dang tai va sé khong dwoc dang tai nhw mot ban cao bach tai bat ct lanh thd nao va véi bat cv co quan chinh quyén nao
dudi bét ky quy dinh nao.

SCB khéng cam két hodc bao dam dwdi moi hinh thirc hodc theo bat clr quy dinh phap luat nao, vé do chinh xac hodc tinh hoan thién cla
théng tin trong tai liéu ndy hodc dwoc néu trong tai liéu nay. Du thong tin trong tai liéu nay cho thy c6 thé tin twéng,can hiéu ring tai liéu nay
khéng c6 ham y tham dinh déc 1ap. SCB sé khong chi tré va sé khong chiu trach nhiém chi tra cho bat cir mat méat hodc tdn thét tryc tiép hay
gian tiép (bao gébm 16 hodc tdn that d&c biét, ngau nhién, hodc mang tinh hé qua) ti viéc st dung tai liéu nay, dbi véi bat civ trwdng hop nao
xay ra, bao gébm bét ctr khoan 16, thét thoat hodc chi phi phéat sinh, bat ct thiéu sét, sai 1dm, khéng day da, 16i, khuyét didm hoéc thiéu chinh
xac cla thong tin trong tai liéu hodc bat cv phan nao hodc néi dung trong tai liéu nay.

SCB, va’hodc méi cong ty lién két, cé thé tai bat cv thdi diém nao, tiy thudc vao luat phap va/hodc quy dinh c6 thé ap dung, mua hodc ban
bt ctr ching khoan, tién t& hodc cong cu tai chinh dwgc néu trong tai liéu nay hodc cé tai liéu lién quan vé bat civ chirng khoan hodc dau tw
lien quan, hodc cé thé & vai trd nha tao 1ap thi trudng duy nhét tiy thudc vao danh muc dau tw hodc cung cép, hodc da cung cép dich vu tw
vén, dich vu ngan hang dau tw hodc cac dich vu khac, t¢i bén phat hanh cac danh muc dau tw nay. Do vay, SCB, cac cong ty lién két va hoac
cac cong ty con c6 thé c6 tranh chap quyén loi khong dong nhét dan dén viéc anh hwéng tinh khach quan cua tai liéu nay. Tai liéu nay khong
duwoc phép chuyén tiép hodc hodc gtri dén bat clir ngwdi ndo khi khéng cé van ban cho phép tir phia SCB.

Ban quyén: Standard Chartered Bank 2017. Ban quyén cho tat ca cac tai liéu, chir viét, bai viét va thong tin bao gém trong tai liéu nay 1A tai
san, va c6 thé dwoc sao chép vaoi sw ddng y bdi cip c6 tham quyén cla Standard Chartered Bank. Ban quyén trong cac tai liéu dwoc tao ra
b&i cac bén thir ba va quyén loi phéat sinh tir ban quyén ctia cac bén thir ba dwoc cong nhan. Toan bd céc tai liéu khong thudc ban quyén cla
bén thr ba va sé la ban quyén clia SCB, sé khéng dwoc sao chép va s dung ngoai trlr cho muc dich kinh doanh cta chinh Standard
Chartered Bank hoéc chi khi ¢é vén ban cho phép t¥ cAp cé thdm quyén clia Standard Chartered Bank 2017. Toan bo quyén loi dwoc bao
lwu. © Standard Chartered Bank 2017
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