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Mot nam khong t6i cho cac nha dau tw

Khi chuén bi ban Nhan dinh thj trong nam 2017, nhu thuong
I& chuiing t6i bat dau ra soét lai nhirng dién bién 12 thang vira
qua dé& nhin nhan diém dung va diém sai va co hdi bj bd 16.
Dudi mét géc dd nao do, nam 2016 la hinh anh 1ap lai cla
2015. Nam 2015, tuy tinh hinh thi trrong cé kha nhiéu thach
thirc nhung chung téi da chon ra dugc mét vai tiéu diém chinh
va cac danh muc tai san tét, chinh didu dé da gidp thiic déy két
qué kinh doanh dua trén mo hinh phan bd tai séan clia ching
toi.
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Nam nay, thj truong bét khéd khan hon ndm 2015. Ngudn thu
tr cac tai sén dau tu mot [an nira dat két qua kha tét (& mire
+8.9%). Trong khi do, gid dau va chirng khoén tai thj trudng
cac nudc maéi ndi cham day dung nhu chung toi nhan dinh va
dong do la My bién déng trong bién dé réng. Tuy nhién, quyét
dinh gidam phan b& dau tu vao chirng khoan thé gidi trong
thang 2 va thang 5 la sai [am.

Két qua thurc té 1a nam nay khach hang hai long hon khi i



nhuan t6t hon nhiéu (M6 hinh phan bd tai san ctia ching téi cho
murc dd chdp nhan rdi ro vira da dura ra mure loi nhuan 7.4%,
tinh tir IUc chuing t6i cong bé ban Nhan dinh Thi trudng 2016
S0 v&i két qua -1.7% ctia nam 2015).

Biéu quan trong chiing t6i da khong luong trude dugc chinh 1a
t6c do phat trién qua nhanh clia chd nghia dan tdy, duoc thé
hién ré qua dot trung cau dan y tai Anh vé viéc rdi lién minh
Chau Au va bau ctr T6hg Théng My. Ba c6 mét vai bing chirng

tor 1 ndm trurde day vé sur bat man ngay cang tang ctia ngudi
dan véi tinh trang hién tai, nhung s it (bao gdbm chuiing t6i) ¢
th€ du doan xu hudng dich chuyén nay dd manh d€ cé thé
mang lai théng diép vé nhu cau thay déi. Bai hoc rdt ra & day 1a
xu hudng maéi ndi co thé phat trién nhanh hon nhigu dy doan,
dé&c biét trong mot thé gidi truyén thdng mang xa hoi.
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Chung t6i cdm thdy dang co6 su
dich chuyén manh mé vé tam ly
nghiéng vé bdi canh nén kinh té
v&i phuc hdi hé théng tign té
trong thoi gian gan day. Ba cla
xu hudng nay coé thé ti€p sé phu
thubc vao cac chinh sach tai khda
duoc ap dung d& ho tro gia thiét

01 02 03

Thé gi6i véi bién chuyén Diém then chét cé thé BGi canh béat 6n bao trum tir
nhanh chéng khi thong tin dinh nghia ‘dirng virng cap doé quan trong dén nhip

tot va x4u lan truyén voi mét chan trong khi chan do di chuyén cua cac diém chét.
tdc do tang nhanh nhat tur kia di chuyén’.

trurdre t6i nay qua hé thong

mang dién tur.
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Diéu nay c6 nghia gi trong nam 2017?

Tir nhirng bét 6n kinh té thé gidi dang ddi mat, ching toi tiép tuc
tin rdng didu quan trong déi voi cac nha dau tu 1a dua ra duoc
céc vién canh khac nhau khi dau tu. Buong nhién, cac tinh
huéng trong Itic nay sé tiép tuc ton tai trong 6-12 thang téi va ky
vong c6 th& bién chuyén xuyén sudt trong nam 2017 va sang tai
2018.

Chung toi ¢ gang dién giai suy nght qua ‘#diém then chét?’
clia chung téi vai 3 bire tranh nhu sau.

Bau tién, ky hiéu # cho thay thé gidi thay d&i nhanh chéng khi
thong tin t6t (va thong tin x4u) di chuyén véi tée do téang nhanh
nhat chua tirng thdy qua khong gian mang va digu nay cé thé&
hinh thanh nén cac xu hudng mai.

Thit hai, dinh nghia diém then chét la khi ‘dirng virng mot chan
trong khi chan kia di chuy&n’. Tuy quan diém dau tu ‘vuot khd’
khong con la quan diém chi dao clia ching téi nhung né van 1a
mot trong hai tinh hudng kha di theo nhan dinh clia chiing t6i,
(tinh hudng con lai 1a ‘phuc hoi hé théng tién t&' hay con goi la
‘tang trudng 6n dinh’). Ching t6i goi ¥y nha dau tu phan nhom
dau tu tai san lam hai nhém, mét chan lya chon loai tai san
mang lai loi nhuan theo tinh huéng ‘vurot khd’ trong khi chan con
lai chon céc tai san phu hop theo vién canh ‘phuc hdi hé thdng
tién t¢’

Sau cling, chung t6i cé néu ddu chdm héi “?” nham Iuu v tinh
huéng bét 6n déi vai ‘nhirng diém then chét tiém nang’ mac du
thi truong gan day co ddu hiéu tich cuc. Trong mot vai tinh
huéng, xu hudng thj trudng da dugce nhan dinh teong déi ro,
cédp do quan trong, tién do phét trién cung cac yéu té lién quan
van la cht dé co6 th& gay tranh céi va gia co thé da bj day 1én cao
hon thuc t&, déc biét trong ngén han. Vi dy, hién chua ré dang
gdi tai khoa kich cau nao clia My sé dung phuong phap gi d&
duoc luat phap théng qua thuén lgi hon va nhanh hon so vaoi

cac hinh thirc khac. Suy cho cling, trong mét thé gidi them khat
tang trudng, co th& ndi rdng goi tai khda kich cau la mot phat
trién tich curc. Tuy nhién, véi tinh hinh nén kinh t€ My da dang
chay hét cong suét, tang chi tiéu chinh phd va cét gidm thué sé
day lam phéat nhanh hon tang trudng.

Co th& ¢cé sur bién chuyén nhanh lién quan dén tam ly vé mot
vién canh ‘phuc hdi hé thdng tién té’ trong thoi gian gan day. Xu
hudng nay tuy thudc vao cac chinh sach tai khda co th& hd tro
vién c&nh nay. Trong khi cac dau hiéu ban dau cho thay nhiéu
htra hen, chung t6i mudn nhan manh rang day mai chi & thoi
diém bat dau cla cudc choi. Hién tai diém chét nay van chua
rd s& nghiéng vé xu hudng phuc hoi hé théng tién té hay khong
va néu co, chuing tdi khong nghi bdi canh sé& sudn sé.

Digu nay khién chiing téi khuyén khach hang nén da dang hoa
phan bd tai san véi phan 1én tap trung vao gia thiét ‘vuot khd’
va gia thiét ‘phuc hoi hé théng tién t&’, cung véi phuong thire
bao hiém ‘rdi ro dudi’ (hay con goi la rdi ro & mirc xac xuét thap
nhung lai curc ky nghiém trong), déc biét vai vién canh lam phét
tdng manh. Ban bao céo nay nham dong vai trd nhu ban do
2017 gilip ban dinh hudng gitra bdi canh khong rd rang trong
nam 2017. Nhu thuong 1€, ching t6i sé cép nhéat déu trong
nam khi cac co hdi cung va rai ro khac hinh thanh.

Diéu ban can lam

Chung t6i khuyén ban lién lac v&i chuyén vién quan hé khach
hang clia ban d& dam bao hiéu rd cac dién gidi clia ching t6i va
d& can nhac bat clr thay déi nao trong viéc phan b& dau tu tai
san clia ban. Trong lUc nay, chung toi xin gl o1 chdc mirng
nam mai téi tat cd moi ngurdi nhirng diéu tét lanh nhat.

[ Alexis Calla ]

T6ng quan thi trwong nam 2017 / 7



2017: CO PHAI NAM #THEN CHOT?

[ Steve Brice ]

TU CHINH SACH TIEN TE BEN
CHiNH SACH TAI KHOA

T ndm 1999, cac nén kinh t& duoc ho tro tir cac
chinh s&ch néi 16ng tién té tot dinh. M§ da déng
vai trd dan dau trong viéc ddy manh chinh sach
tai khoa vai Téng théng déc ctr Donald Trump
1&p luan viéc c&t giam thué va tang chi tiéu cor
s& ha tang/quéc phong nham khudy dong
kinh t&. Bigu nay sé& khién Fed dan that
chat chinh sach tién té.

TU GIAM PHAT DEN LAM
PHAT

K& ttr Khiing hodng Tai chinh Toan cau, sur
cht y nhdm vao e ngai giam phat trong boi
canh tang trudng yéu kém va mirc ng' cao.
Tinh trang nay c6 thé sé két thic. Tai My, that
nghiép da ndm & ngudng tao xu thé ting
luong. Trong khi do, sau 5 nam suy
giam, mirc gia thanh san xuét &
Trung Quéc da bat dau tang dan,
loai bd thém durgc yéu t6 gay dp
Iure Ién gidm phat. Cudi cling, gia
dau tang dugc ky vong sé dan
tao &p lyc khién lam phét tang
trong 12 thang tai.

TU CHU NGHIA TOAN CAU
HOA HUONG TO1 CHU NGHIA
BAO HO TRONG NUGC

Xu huéng toan cau hoa dong vai tro yéu
t6 ¢6t 16i trong nhiéu thép ky qua. Sy thé
hién manh mé ctia chti nghia dan tay
trong 12 thang qua da tao ra sy bién
d6i nghiéng vé chti nghiia bao ho
trong nuée thay vi thuong mai
toan cau. My la quéc gia di dau
trong viéc dich chuyén nay. Gior
day, My gan nhu dang kéu goi
ngung xu huéng toan cau hoa
va thay thé vao do la céc bién
phap bao ho noi dia, ma t6n thét
I6n nhét & day la Hiép dinh DGl tac

TU HOA BINH MY CHUYEN
SANG PA CUC

Chuing t6i quan ngai vé boi canh nay trong thoi gian trudc
mét véi sur trdi day clia Trung Quéc trong khi nudc My
dang di xuéng s& cang tao thém cang thang, dac biét tai
chau A. Trung Quéc nhin nhan quyét dinh roi higp dinh

xuyén Thai Binh Duong (TPP). Rui ro TPP clia M la co hdi banh truéng anh hudng trén dia
clia cac bién phép bao vé nay dang gia ban. Bigu nay cho thy kha nang chau A ngoanh dau véi
tang cho du hién ching t6i co dur kién day My va huéng tai Trung~Ouc”)o. Lich str day chiing ta béi
sé la muc tiéu. canh da cyre thudng dan dén sy kién “thién nga den”.

8 / T6hg quan thj truvong nam 2017



Thij treong tai chinh bién chuyén nhanh chong tir khi bau cir My
v&i niém tin nam 2017 sé la nam then chét. Ching téi dong y vé
niém tin kinh t€ toan cau co gia tang khi cd ngay cang nhiéu cac
nhan dinh vé tang trudng va lam phat, cé thg chdm dirt nhan
dinh gidm phat trong nhirng nam qua. Mot vai vi du vé ky vong
thay d&i (hodc nhirng diém then chét) vé kinh t€ toan cau va bdi
cénh tai chinh dang dinh hinh trong nam 2017 dug'c nhan manh
& dudi. Tuy nhién, ching téi nhan dinh trung 1ap hon vi chua
thue sy thuyét phuc khi cac bién chuyén nay mang tinh dia
chédn nhu nhiéu nguoi ky vong.

Dién bién d6i vé'i nha dau tu

DU nhigdu bat &n trong thé gidi, bao gdbm céc cau hdi tinh hinh
then chét s& kéo dai dén bao lau, tinh huéng nay xay ra trong
bao 1au va cac dién bién sé ra sao? Tuy nhién ching tdi van nhin
nhan qua lang kinh ctia béi canh then chét nhu mét cong cu
heru ich d& nha dau tu lvu v khi dua ra quyét dinh dau tur.

Cho dén gic, cac thj truong dang tap trung hon vao goc do lac
quan véi gia thiét ‘phuc hdi hé thdng tién té'. Chirng khoan tang
manh, dan dau la cac thi truong phat trién, loi suét tréi phiéu
tang va db la My tang.

Tang trudng kinh t& toan cau trong nam 2017 s& manh hon va
co 18 1a 1an thir hai k& tir nam 2009, lam phat tang & murc vira
va cét gidm thué doanh nghiép sé anh hudng t6t 1&n chirng
khoan, dac biét tai My. M&t khac, ddng Yén yéu hon sé ho tro
|oi nhuan doanh nghiép Nhat, tang thu hut chirng khoan Nhat
dura trén chién lugc bao vé rli ro dong Yén Nhat. Stre manh do
la My va e ngai vé tinh trang bdo hd cong nghiép ndi dia da cho
thay ro lyrc can déi vai cac Thi trudng maéi ndi.

Vi tréi phiéu, ap lurc lam phat téang cho thdy chiing ta sé tim cor
hoi gidm rdi ro va thu ngan lai chu ky ddo han ctia danh muc.
Lura chon wa thich ctia chiing t6i & trai phiéu My vai loi suét cao

- do lgi suét cao hon, murc bién dong Iai suét thdp hon, déi mat
v&i rli ro tang gia dau va tiém nang chét luong tin dung doanh
nghiép duoc cai thién néu kinh t€ phuc hoi — va cac khoan no
don bé&y clia My ‘US Leveraged Loans” — do d6i mat véi xu
hudng lai suét tang.

Cu6i cuing, ching t6i tin rang chién luoc thu nhap tir da dang
hoa danh muc tai san rét thich hop d& nha dau tu tap trung mé
rong thém va co thé kiém loi nhuan 6n & murc loi suét 4-5%.
Tuy nhién, chiing t6i dat niém tin it hon vé mirc tang trudng ctia
chién lurgc phan bd da dang tai san nhu nhirng ndm qua. Vi
vay, chiing t6i sang loc céc linh vuc tang trudng va nhan dinh
nhirng finh vyc dem lai tang trudng can b& sung cho nam
2017.

Tuy nhién, nhu da nhan manh bén trén, khdng co diéu gi chac
chén trong thé gidi nay. Chinh xac 1a cac chinh sach trén cé ap
dung thanh cong hay khéng thi van chua duoc biét. Vi dy, néu
chinh pht My tap trung vao cat giam thué cho gi¢i nha giau,
anh huéng kinh t€ co th& sé kndng nhiéu so véi gia tang chi tiéu
cho co s& ha tang. Thi trudng cé thE dang ky vong lam phéat
tang & muic nhe trong khi dé lam phéat cé thé sé tang manh.
DPiéu nay co6 th& day lai suat va lgi suadt nhanh hon, gay anh
hudng khong t6t téi chirng khoan.

Gia str cac bét 6n nay chi gia tang khi qua trinh phuc hdi kinh té
ti&p tuc kéo dai, chiing tdi tin réng cac nha dau tur s& tim ra mot
cach tiép can hiéu qua dé& dau tu, tur can ddi lai danh muc dau
tu clia minh. Viéc nay bao gbm cac goi bao hiém rdi ro dinh
kém d& d6i phé cac vién canh khéng mong muén clia th
truong, dac biét 1a rli ro lam phat tang cao. Bang minh hoa
dudi day téng két cac danh muc tai san ua thich ctia ching toi
trong nam 2017 t&i.
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NHAN BINH TONG QUAN TIiNH HINH VI MO
THOANG NHIN

[ Rajat Bhattacharya ]

Ké tir khiing hoang tai chinh, 2017 la nam thir hai tang tru'd'ng kinh t€ toan cau cé kha nang ting t6c, khi Nga va Brazil thoat
khéi 2 ndm suy thodi va My ting t6c ting trudng & mirc vira. Chau A, bao gdm ca Trung Quéc kha nang van sé la phia déng gop
|6 nhét cla bire tranh tang trudng toan cau.

Ap lurc gidam phat dang giam dan. Ching t6i ky vong bdi canh gia tang lam phét toan cau, dac biét tai My, khi thi trudng lao dong
that chat gay 4p luc 1én mirc luong trong khi gid dau hda va cac hang héa khac dang phuc hoi.

Chinh sach tap trung vao nhirng Thij trwd’ng Phat trién khi chuyén déi tir cac cong cu tién té sang cac cong cu tai khoa
nham hdi phuc ting trwd’'ng va lam phat. Cudc bau ctr ctia Donald Trump tai My da lam tang ky vong vé géi kich cau thdng qua
bién phéap tai khda. Chinh sach tién t& kha ndng sé van tiép tuc ho tro tai cac nén kinh t& chinh.

Chung t6i tin c6 ba tinh hudng chinh khac nhau cé thé xay ra: 1) Tiép tuc tinh hudng tang trudng ‘vuot khod' khi loi suét tréi
phiéu va lai sudt tang vot va dong doé la My tang manh hon. 2) Lam phét tri tré, hodc lam phét tang vot vi chinh sach phuc hoi hé
théng tién t& nhung khong tao ra két qua tang trudng kinh t€. 3) Quay tré lai giam phét.

GDP (%) CPI (%) Ngén sach (% GDP)  Chi s6 chinh (%)

2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017 2016 2017
My 1.60 2.20 1.30 2.30 -260 -320 -3.20 0.75 1.25
Lién minh Chau Au  1.60 1.830 0.20 1.30 210 190 -1.70 0.00 0.00
Trung Quéc 6.70 6.40 2.00 2.10 -3.40 -8.10  -3.50 4.35 4.20
Nhat Ban 0.60 0.80 -0.20 0.50 -6.70 -5.80 -5.30 0.00 -0.10
Vuong quéc Anh 2.00 1.00 0.70 2.40 -4.30 -8.70  -3.50 0.25 0.25
An do 7.30 7.60 4.80 5.00 -3.60 -350 -3.30 6.25 6.00
Brazil -3.30 1.00 8.70 5.40 -820 -910 -890 13.756 10.75
Canada 1.30 1.80 1.50 1.90 0.10 -1.30  -1.50 0.50 0.50
Han Quéc 2.70 2.60 1.00 1.70 0.00 0.10 0.30 1.25 1.05
Uc 2.90 2.70 1.30 2.00 -1.90  -240 -2.00 1.50 1.35
Nga -0.60 1.30 7.10 5.20 -280 -8380 -3.00 10.00 8.25
Mexico 2.10 1.80 2.80 3.70 -3.60 -3.00 -2.50 5.50 6.10

Ngudn: Dy b&o hop nhét clia Bloomberg vé top 12 nén kinh t& thé gidi; Standard Chartered

Trién vong kinh t& toan cau cai thién chinh sach tai khéa.
Trién vong kinh t& toan cau dang dién bién tich curc tai thoi diém
phat hanh bao céo nay. Du bao théng ké cho thdy tang truéng
toan cau ky vong & mirc 3.2% vao nam 2017, so véi mac dur
b&o 2.9% trong nam 2016. M{c do tang trudng nay sé duoc
x€p thir hai, k& tir khi Knting hoang Tai chinh Toan céau.

Mot s6 nén kinh t€ mai ndi co khéd nang quay dau tir sau mot
vai nam suy thodi va chuyén sang tang trudng nhu Brazil va
Nga, thém vao doé la gia ca céc loai hang hda phuc hoi tir mirc
th&p trong nhidu thap ky qua. Trong vién canh phuc hdi hé
théng tién té, gdi kich cau tin dung va chinh séch tai khda clia
Trung Quéc duac ap dung trong mot vai ndm qua van tiép tuc
hé tro cho su 6n dinh clia cac Thi trudng M&i néi, bén canh
viéc phuc hdi gia hang hda. Kha nang chau A sé déng gop 60%
tang trudng kinh té toan cau trong 2017.

Chinh séch tai khoda tai cac Thj trudrng Phat triéh cé tiém nang
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thiic déy tang trudng toan cau. Bac biét khi chinh sach tién té
van tiép tuc hd tro (va lai suat thuc & mic am), k& ca khi Fed
co thé tang lai suét co ban khoang 50 diém co ban trong 12
thang t&i. Chung t6i ky vong cac ngan hang Trung uong ECB
cta chau Au, BoJ clia Nhat, PBoC clia Trung Quéc duy tri
chinh séch tién té ho tro trong sudt 2017.

Chinh sach tai khéa da bat dau hd tro mot s6 nén kinh t& - [an
dau tién tor 2009, tham hut chinh séch tai khéa clia My tang
trong nam 2016. Hon nira, nai 1éng la két qua don gian hoa
chinh séch thué (hoadc cat thué) va tang chi tiéu co sé& ha tang,
diéu nay co th& déy tang trudng kinh t€ My cao hon muirc 2%
gan day. Tuy nhién, nhirng rdi ro nay sé& déy lam phat 1én, ép
Fed tang lai suét nhanh hon du kién hai lan tang lai suét va tang
gia doé la My. L&i suat cao hon va dong do la Mg manh hon cé
th& dong vai trd lam phanh ham lai gia thiét nay.

Céac chinh pht méi tai Anh Quéc va Canada da bd ké hoach



ban dau nham dat dugc két qué thang du ngan sach va thay
vao do 1a dé xuat cat gidm thué véi tang chi tiéu co sé ha tang
nhiéu hon. Trong khi dé, chinh sach kiém soat loi suét dai han
trai phiéu chinh phti ctia Nhat cé kha nang gitp chinh pht ban
loai tréi phi€u nay dé tai tro khoén chi tiéu co sé& ha tang, trong
khi dé dong Yén Nhat yéu di sé gilip cac nha xudt khau Nhat.

Trung quéc bat dau ap dung chinh séach tai khoa hai nam truée,
nhé&m duy tri géi kich cau véi muc dich 6n dinh muc tiéu tang
trurdng, sau mdi 5 nam, Dang Cong Sa&n s& chon ra nhirng nha
lanh dao mai tor Quy 4 2017. Riéng mdi chau Au co vé khong
ma& rong chinh sach tai khda vi thiéu sur dong thuan chinh tri (tai
Purc) hodc khé khan tai chinh (tai khu viuc Nam Au).

BiU dd 1: Lam phat ky vong dang tang frong bél canh that chit thi truong lao dong va gia hang hoa cao hon
Ky vong V& lam phét trong dai han tai My, Anh Quéc va khu v chau Au (murc 13i sudt clia phéi sinh hodn déi lam phét ky han 5 ndm - 5 nam)
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S dung bién phap tai khoa
Kinh t& My trén da phat trién vao nam thir tam, vai tiéu thu ndi dia va dau tu doanh nghiép tang téc dya trén chinh

Chuing t6i ky vong Téng théng dac ctr Trump it nhat sé triéh khai hira hen cét gidm thué, ndi 1dng quy dinh vé doanh

nghiép va d&y manh chi tiéu cho co sé ha tang nham kéo dai chu ky mé réng doanh nghiép vén da dugc kéo dai

trudc day

v

Ui tang tru'dng

RUi ro chinh la lam phét tang vot khi bién phéap kich cau clia 6ng Trump tao thém ap Iuc vao thi truong viée lam vén
da chat troi 1am tang ap luc 1én mirc luong. Pigu nay c6 thé déy loi suét va dong do la M§ cao hon dan dén viéc day

o Khé nang cao Fed s& tang I&i suat it nhat 2 1an trong 2017 khi 4p luc lam phat bdt dau gia tang nhung dong do la
M§ manh hon sé di doi véi viée lai suét cé kha nang tang dan.

U'u tién trong chinh sach cua 6ng Trump

Anh huéng clia cudc bau cir My van con dang gy tranh cai,
nhung Mot diéu cé hai phe cling dong y théng ké vé viéc st dung
cong cu chinh séch tai khda, bao gdm nhu cau dau tu co sé ha
tang nham thuc day tang trudng va hiéu qué san xudt. Mic gia
trén thj truong da phan anh nhirng chinh séch hé tro tang truéng
nay, dong nghta vé&i viéc ky vong tang truédng cao cho 2017-2018.

Trong bai phat biéu dau tién k& tir khi bau ctr, Téhg théng dac ctr
Trump da nhan manh mét vai chinh sach wu tién. Cac chinh sach
nay déu tap trung d&y manh san xuét va viéc lam tai thj truong M.
Nhtrng chinh séch nay bao gém: hily bd Hiép dinh thurong mai TPP
(M dén han ky v&i 11 nude thanh vién kinh t€ ven Thai Binh
Duong nhu Nhat, Uc, Canada, Mexico); ndi 1dng céc digu kién
ki&m soat méi trurong clia nganh nang lirong nham hdi phuc nganh
dau da phién, nganh gas va nganh than; néi long céac quy dinh kinh
doanh (d&c biét lién quan dén ngan hang); d&y manh chi tiéu co' s&
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ha tang va quéc phong (bao gdm an ninh mang); va thét chat cac
quy dinh vé nhap cu.

Trién vong kinh t& My khé néng s& dura nhiéu vao viéc bd méy clia
ong Trump wu tién nhirng chinh sach nay nhu thé néo. Vi du, tap
trung vao cac tranh cai thuong mai tai giai doan dau (bao gém
nhiing loai thué trirng phat Trung Quéc va cac dai tac thuong mai
da durgc néu trong thoi gian van dong tranh ctr) cé thé gay tiéu curc
cho tang tru'édng va cham ngoi cho &p Iurc lam phat. Cing tuong
tur, chinh séach nhap cu cimg ran hon co the anh hudng 1én nganh
xay dung, nang ligng va béan 8.

Viéc dang Cong Hoa kiém soét ca hai vién sé gilp nhiém ky clia
ong Trump thdng qua nhiéu chinh sach trong dién wu tién. Tuy
nhién, nhiéu khé& nang bd méay nhiém ky mdi ban déu sé tap trung
vao nhitng dau viéc dat dugc sur dong thuan réng réi clia ca hai
dang bao gdm ra soat luat thué, cat gidm thué ca nhan va doanh
nghiép, khich 1& doanh nghiép thu hoi tién mét dat & ngoai My va
quay lai dau tu tai My; va thure hién ké hoach tang chi tiéu cho co
s& ha tang (cudc van dong tranh ¢ clia Trump ¢d néu mirc chi

tiéu cho cor sé ha tang vai khoan 1 nghin ty do la My trong 10 nam)

Céch thirc nhiém ky chinh phii sdp t¢i nay huy dong ngudn tai
chinh d&bu dp cho d& xudt cat giam thué va dau tu co s& ha tang
s& gay anh huéng 1én 18n thj trudng tai chinh. Ong Trump da néu
k& hoach tham huyt ngan sach & mire trung. Bét clr viée tham hut
nao sé day chi phi vay cao hon.

Nhin chung, chiing téi ky vong hoat dong kinh t&€ My s& tang lai
dura trén mure tiéu dung 6h dinh vai thi truomg viéc lam virng chac
va mure luong tigp tuc tang. Dé xudt cat gidm thué ca nhan sé ting
kh& nang tiéu dung trong khi cat gidm thué doanh nghiép duoc ky
vong khuyén khich doanh nghiép tiép tuc tai dau tu, cai thién nang
suét san xuét vé dai han. Thi truong nha dat dugc ky vong tiép tuc
tang trudng nho nhu cau nha & cao khi thi truong lao dong tiép
tuc phuc hoi. Tuy nhién, 1ai sudt dai han gan day tang tré lai sé
khién gia tang rdi ro chi phi vay mua nha va kha nang Ién ngan can
tang trudng trong mang nay.

BiBu do 2: Trung Quéic 0én dau xu thé ndi 1éng chinh séch tai khod tr nam 20712; My va Canada ¢ xu hudng hudng tng, dao nguoc trao luu

that chat chi tieu

Tham hut tai khoa clia My
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Theo d6i lam phat

Chung t6i cling s& theo ddi dién bign chinh sach ctia 6ng Trump vé lam phét. Ky vong vé lam phét dai han da tang rd rét tir khi chién théng
trong cudc bau ctr, mdt phan vi ky vong géi kich cau clia chinh séch tai khda va chinh sach nhap cur that chat tai thoi digim ty & that nghiép
dat murc ky vong clia Fed dan dén 4p Iirc ting luong. Vi vay, dét ngét tang lam phat do han ché vé phia cung van & rdi ro chinh trong triéh
vong nén kinh t& My, tuy nhién can luu y méi lién hé gitra mirc lwong va lam phéat khong thé hién ro rang.

Trong béi c&nh 1y & tham gia thi trrong lao ddng thap va nguoi lao déng ban thoi gian van cao, cé th& mat thi truong lao déng &h sé dap
(rng t&ng ngudn cau lao déng dé cung cdp cho cac dur an co sé ha tang sé& duoc thue hién trong nhtrng nam téi.

FED diéu hau (hwd'ng tang lai suat)?

Chung t6i tin kha nang Ién Fed sé tang 1ai sudt téi thigu 2 1an vao 2017. Tuy nhién, khéa nang thém thanh vién thién vé hudng tang 1ai suét
vao trong héi dong xét duyét chinh sach lai suét clia Fed vao ndm 2017 khi co thay déi (xoay vong thanh vién). Bd may clia dng Trump kha
nang Ién sé tién clr thém tai thidu hai thanh vién vao ban didu hanh Fed ¢ khuynh hudng ‘digu hau’ hon. Do do, rii ro vé Iai suét di kém
v&ilam phét sé cao hon trong nam 2017.

Chau Au: Tap trung vao chinh tri
o Kha nédng khu virc chau Au ting truédng cham trong 2017 khi bat 6h vé chinh trj va du thira ndng suét sé daly IUi dau tu doanh
nghiép, kéo IUi tang trurdng xuét khau nho viec dong EURO mét gia. Anh Quéc dang déi mat véi béat 6n lién quan dén Brexit.

Ky vong v& lam phét dang gia tang trong chau Au trén dién rong khi gia hang hda téng cao hon, dic biét tai Anh khi dong Bang
Anh GBP mét gia manh. Tuy nhién, lam phat khu virc chung Chau Au van ndm dui mirc muc tiéu 2% clia Ngan hang Trung
wong Chau Au dét ra.

Anh quéc d6i mat vai rti ro ‘Brexit trong dau dén’ néu cac nha lap phap chau Au tir chéi Anh quéc tiép can thi trudng chung.

Kha nang cao Ngan hang Trung wrong Chau Au tiép tuc duy tri géi kich cau khi lam phat nam duéi muyc tiéu. Ngan hang Trung

o Rui ro Ién nhéat cho khu vire nay khi cé gia tang cac dang phai theo chti nghia déan tdy hodc chéng 6n dinh vao dot bau ctr tdi.

uong Anh kha ndng sé& cho phép tang lam phat trén 2% nham ho tro tdng trudng kinh t&. Tuy nhién, lam phat trén 3% c6 thé

tao ap Iuc tang lai suét.

Theo do6i bau cwr

Trong khi kinh t&€ My co tiém nang dua ra tang truéng bét ngo,
khu vure chau Au tiép tuc céc rti ro tiéu cuc. B4t 6h chinh bt
nguodn tr lich trinh chinh tri béan rén clia ndm téi. Trung cau dan y
tai Y khi nguoi bau clr ttr chdi dé xudt cai cach clia chinh phii dan
dén viéc Thi tudng Matteo Renzi s& tir chire, lam tiéu diém cho
cac rli ro tiem &n déi véi cac cude bau clr tai Phap, Ha Lan va
buc vao 2017.

Quyét dinh tiép tuc tranh clr clia Thi tudng Blic Angela Merkel
cho nhiém ky thir 4 va Ao ttr chdi ddng canh htru thang nay mang
tinh tich curc cho sur 6n dinh khu vire chung chau Auvatinh duy tri
vé mét chinh sach. Tuy nhién, toan canh vé rng ctr vién curc hiru
clia Phap, ba Marine Le Pen, dang tiép tuc vong cudi cling trong
cudc van dong bau cr t6ng théng Phép co thé khién quan ngai
t&ng cao vé kha nang tuong tu nhu Brexit va nhu chién thang clia
Trump tai M. Tuy ba Le Pen dang thut IUi sau nhiéu (rng ctr vién
dang Cong Hoa theo céac con s6 thdng ké trong céac cudc binh
chon nhung cac nha dau tu da hoc cach dét nghi van vé nhirng
cudc binh chon nay trong 12 thang qua, déc biét tir nhiéu thang
trudre khi ky bau clr dién ra.

Gior day, s6 liéu cho thay khu virc chau Au dang vurot qua giai
doan cham tang trudng hau Brexit. Niém tin doanh nghiép va
nha dau tu da phuc hoi tir dot suy gidm vao Quy 3. Tinh trang
dong EURO mét gia tiép tuc hd tro xudt khdu nhung chua thé
hd tro khu vre chau Au cé tang trudng bat ngo trong khi sé liéu
cho théy chi phi vay thdp dang gilp ich khach hang va doanh
nghiép.

Ngan hang Trung wo'ng chau Au ECB

Tinh trang du thtra ndng suét tiép dién tai cd nganh san xuét va thi
truong lao déng va tiép theo mirc that nghiép van cao tai khu vurc
nam chau Au. Bidu nay 1a thach thire khi tinh trang nay tiép tuc
khién ky vong lam phét suy giam. Trong khi yéu t6 giam phét clia
gia san xuét ¢ dau hiéu gidm dan (nho gid dau phuc hoi) va gia tiéu
dung bét dau tang lai, lam phat tiép tuc duy tri & mdrc dudi muc tiéu
2% clia Ngan hang Trung uong chau Au ECB. Ngan hang Trung
wong chau Au ECB cling da nhan dinh rti ro khi ho tiép tuc mua
vao trai phiéu clia minh (kéo dai cho dén cudi nam 2017), mét khac
ECB tiép tuc giam dan sd lugng trai phiéu ho mua vao cac thang
ti€p theo.
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Anh Quéc: Chuan bi cho Brexit

Kinh t& Anh Qudc bat ngd tang manh tur khi bau clr Brexit, véinigm
tin doanh nghiép bat 1&n lai sau khi sut gidm vao thoi ky ban dau.
Tuy nhién, 2017 v&i nhiéu thach thire khi bat 6h trong viéc thuong
lgng vé tinh trang Brexit ngan can phan nao dau tu doanh nghiép
va tinh trang méat gia dong Bang Anh GBP sé& déy lam phét 1&n, t6h
thuong dén thu nhap thuc va tiéu dung. Chinh phti cat du bao
tang trudng xudng 1.4% tor mirc dy kién 2.1%, mac du van cao
hon du béo théng ké cho nam téi & mire 0.9%, mirc tang trudng
thdp nhét tir khiing hoang tai chinh 2009.

Mot trong nhirng t6n thét chinh clia dot bau cir Brexit chinh la ké
hoach tai khoa khéc kh& clia chinh phtl. Trong bai phéat bigu vé kinh
phi 6 thang dau nam, chinh pht budc loai bd k& hoach tham hut
ngén sach cho dén 2021, va thay vao dé la du bao thém mirc tham
hut 122 ty Bang trong 5 nam t&i, mot nira s6 nay tang do chi phi
lién quan toi Brexit. Chinh phdl sé& tién hanh c&t gidm thué doanh
nghiép vé muirc 17%, khién mirc nay thanh mic thdp nhét trong
nhom céc nén kinh t& G20. Ngoai ra chinh phii con ¢é ké hoach

tang ngudng thu nhap cho déi tuong duoc cat gidm thué va dua
ra cac ké hoach déy chi tiéu vao nha dét, van tai va cac mang ludi
ha tang nham thic day nang suét san xudt. Ngoai ra, Cac cudc
thuong thuyét gicra chinh pht Anh vé&i cac nha lap phap khu virc
Chéau Au d& tiép tuc duy tri d& mé cho phép hang hoa va dich vu
ctia Anh tham gia thi trudng chung Chau Au dang duoc theo déi
chat ché.

Tac dong clia Brexit 1én thi truong viéc lam clng la mot trong
nhtrng quan t&dm chinh clia chiing t6i — co vé nhu tinh trang that
nghiép dang bat dau tang 1&n. Ty I& that nghiép cao két hop véilam
phat cao (do tang chi phi nhap khéu véi dong GBP yéu), ¢ thétac
dong xéau dén tiéu dung (dang chiém 70% gia tri nén kinh t&). Ngan
hang Trung uong Anh Quéc du mai cét giam 1ai sut xuéng mirc
th8p ky Iuc, c6 th& phéi chdp nhan cac bién phap manh hon d&
kich thich lam phat trén mdrc muc tiéu 2%. Tuy nhién, BOE c6 thé
phai chiu &p Iurc tang I&i sudt néu ty Ié lam phat vurgt mirc 3%.

Bigu do 5: Du béo s phét tién clia Anh Quéce trong nam 2017
04 bl ha bac sau Brexit, trong kni du bao lam phat sé tang kni GBP
yéu lam tang chi phi nhap khau.,

Thong ké GDP va dyr bao CPI Anh Quéc trong 2017, % y/y
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Nhat Ban: Thuan loi nhd chinh sach dong Yén yéu

o Nhat Ban van ti&p tuc la nén kinh t&1 ach nhéat trong s6 cac nén kinh t& thi truong phét triéh 1én. Tuy nhién, chinh sach
dong Yén yéu néu tiép tuc dugce duy tri sé gilip phuc hoi xuét khéu, céi thién tang trudng & mirc vira phai.

o Chi tiéu clia chinh ph tiép tuc la déng Iuc co ban ctia nén kinh t6 do dau tur kinh doanh va tiéu thu van cham. Chinh
sach déi mai kinh t€ giai doan 4 nam clia Thi tudng Abe dang ngay cang bj hoai nghi do né khéng cé khé nang tao

ra d6i mdi, dac biét la & céc thj trudng lao dong.

e Trong khi do, quyét dinh rat khoi Hiép dinh D6i tac xuyén Thai Binh Duong ctia Téng théng dac cir My Trump
khong co loi dbi vari xuét khédu ctia Nhat Ban; quyét dinh nay con cé thé'lam cham lai tién do clia cac cai cach mé cira

nén kinh t&€ d& canh tranh.
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Tang trudng kinh t€ Nhat Ban udce dat dudi 1% trong nam 2017
trong khi lam phat trung binh uwéc dat xép xi 0,5%, ching td
nhirng thach thire gidm phét van tiép tuc de doa nén kinh t& nudc
nay. Cé mot diém khich 1& 1a dong Yén Nhat da giam gia hon 12%
do sur thay déi chinh séch clia Ngan hang Trung wrong Nhat Ban
hdi thang 9 tir chd I8y lam phat lam muc tiéu sang viéc gitr mure loi
suét trai phiéu chinh phti ky han 10 nam sat mirc 0%. Quyét dinh
nay co kha nang sé tao thém &p Iuc gidm gia doi véi dong Yén
trong b&i canh dong do la My tang manh.

DPong Yén yéu hon kha nang sé thiic ddy khu vure xuét khéu va céi
thién ap lurc lam phét trong ndm 2017. Tuy nhién, viéc duy tri dong
Yén qué yéu cb th& lam tang chi phi nhap khau nguyén liéu tho,
nhét la cac san phdm nang liong khi ma mure tiéu thu & Nhat da
tdng manh tir khi nuéc nay déng ctlra céc o phén Ung hat nhan.
Chuing t6i cho rang viéc ¢8 dinh loi suét dai han ctia Bod kha nang
sé don duong cho chinh pht Nhat Ban trong viéc phat hanh trai
phiéu dai han d& dau tu cho co sé& ha tang, déc biét la co sé ha
tang lién quan dén Thé van hoi Olympic 2020. Dieu nay sé thiic
d&y tang trudng nhiéu hon nira.

A 2 7
Su phuc hdi cua cac
. \ 7 A

Thi treaong Mo ndi

o Trung Quéc khé nang van duy tri téc dé tang truéng
6h dinh quanh mirc 6,5% trong thoi gian chuédh bi
cho DBai hdi Bang cong san 5 ndm 1 lan cla nudc
nay. Didu nay sé hd tro tang trudng trong toan khu
VUIC.

e Chau A kha nang vén tiép tuc duy i déng gop 16n

nhét trong tang trudng toan cau nhd vao cac chinh
séch tién té thich (rng va mire tiéu thy tang cao, dac
biét & cac nén kinh t€ 1&y nhu céau trong nudc lam
trong tam nhu An Do va Indonesia.

e Trong s6 cac nén kinh t& ma&i ndi khéc, Brazil va Nga

duagc ky vong sé di leén sau hai nam suy thoai nho sur
phuc hoi clia gia dau va hang héa. Lam phét giam &
ca hai nén kinh té€ trén sé cho phép cac ngan hang
trung urong cat gidm 1ai sudt d& thiic day xu hudng
tang trudng di len.

0 RUi ro Ién nhét déi vai cac thi tridng méi néi duong
nhu xuét phét ttr bén ngoai, dac biét tr bét ky bién
phép thuong mai mang tinh béo hd hay trirng phat
nao tur phia chinh quy&n My sép tiép quan hay tir sur
tang gia clia dong do la My.

Chau A: Trung Quéc mang dén 6n dinh

Chau A, khéng bao gdm Nhat Ban, c6 vé& nhu van tigp tuc co
déng gop Ién nhét cho tang trudng toan cau, theo uéce tinh trung
binh clia cac nha phan tich, v&i tang trudng dugc dur béo vao
khoéng 5,8% trong nam 2017 so v&i muic 5,7% trong nam nay.
Trién vong clia khu vurc trong ndm qua da thay déi tir “bat 6n”
thanh “6h dinh” do gdi kich thich tai khda va tin dung clia Trung
Quéc da gitp 6n dinh nén kinh t& nuéde nay. Chinh sur 6n dinh clia
Trung Qudc lai gitp cho cac nudce con lai & chau A va céc thi
trurdrng mdi ndi khéc vi qua cach thiét 1ap ra gidi han durdi cho sur
tyt d6c clia thurong mai toan céu va gitp hoi phuc gia ca hang héa
sau nhiéu thap ky lién tuc & murc thap.

Chung t6i ky vong Trung Quéc sé tiép tuc gdi kich cau clia ho vi
nude nay can sy 6n dinh trude thém Pai hoi Bang cong san sé
dién ra trong quy 4 ndm 2017 (d& bau ra cac nha lanh dao cho
nhiém ky tigp theo). Cac gidi phép hién tai nham kiém soat gia bét
dong sén dang phi ma cho théy cac nha cam quyén da nhan ra
nguy co mét &n dinh tai chinh tir sur tang trudng béat dong san mét
ki soét va cac mire dur no cao. Cac gidi phap nham chan chinh
tai chinh & chinh quyén dia phuong va giai quyét nhirng mon nor
ngan hang xau cting co y nghia tich cuc va la nhirng budc di d&
chuyé&n hudng cac dong lurc clia nén kinh té vao tiéu thu ndi dia.
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Mét trong nhirng nguy co' Ién nhat déi véi chau A dudng nhur xuét
phat t&r phia bén ngoai. Trong qua trinh bau ot & My, 6ng Trump
da van déong dam phan lai cac hiép dinh thuong mai va ép cac
murc thué trirng phat déi vai Trung Quéc va cac doi tac thuong
mai khac. Mac du 6ng Trump déa td ra 6n hoa hon trong mot s
van dé sau thoi gian bau clr nhung éng ta van nhac lai cac ké
hoach rut khdi Hiép dinh D6i tac Xuyén Thai Binh Duong. Bat ky nd
lurc ndo nhdm dam phan lai cac didu udc thuong mai dudng nhur
cting déu lam tang tinh bat 8n & chau A, nhét 1a & cac nén kinh t&
dinh hudng xudt khdu nhu Han Quéc, Pai Loan, Hong Koéng,
Singapore va Malaysia vén da va dang phai vat 16n véi tinh trang
xuét khau yéu. Cac nén kinh t€ 18y nhu cau ndi dia lam trong tam
nhu An D6 va Indonesia it cd nguy co bi anh hudng hon b
nhirng rdi ro chinh sach nay.

SUrc manh gan day ctia dong doé la My da lam gia tang dong von di
ra khdi khu vire. Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC) va cac
ngan hang trung wong khac trong khu vurc kha ndng sé chao don
viéc dong tién clia ho gidm gid nhe nham hé tro' khu vire xuét khal
vOn dé va dang bj thu hep trong vai nam qua. Tuy nhién, bat ky su
gidm gia manh nao clia cac dong tién va sy gia tang 1ai suét toan

cau déu co th&'lam t6n hai dén sy 6n dinh tai chinh, khi ganh nang
no nan clia khu vurc tang manh trong thap ky vira qua. Do vay,
chinh séach thét chat kim soat vén hién tai clia Trung Quéc chinh la
nhdm ngan can tinh trang gia tdng dong vén chay ra ngoai.

BigU do 6: XUat khdu clia chau A phal chiu 4p Iue frong hal nam
Qua nhung da cd nhitng déu hiéu ban dau cho théy sy di lén

Xu hudng tang trirdng xut khdu clia cac nurde xuét khau chinh &
chau A, tinh theo %, so sénh cling ky
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Bigu do 7: Tang trudng clia cac thi triudng mai ndi vieot qua cée thi fruong phét trién voi knodng cach duac ndi rong 1an déu tién k& tirsau

cube Knting hodng tai chinh quéc t6

Xu huéng tang trudng cla thi trudng méi ndi va thi treang phét triéh va con s uéce dat trung binh cho ndm 2017 (%).

Chénh léch tang trudng gitra thi truong méi néi va thi trudng phat trién (%)

10
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Nguon: Bloomberg, Standard Chartered

A NHUNG NGUY CO THEN CHOT

Lam phat dinh dén. Day |a tinh trang mdc lam phéat tang manh
nhung tang trudng khong cé béat ky su di 1én dang k& nao do
nhirng han ché céu tric anh hudng dén ngudn cung nhu dac
diém dan s gia hda va nang suét giam. Gia thiét nay dac biét thich
hop véi nudec My, noi ma cac k& hoach thic d&y chi tiéu vao co
sé ha tang va cét giam thué clia chinh quy@n Trump nhdm kich
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thich tang truéng dang mau thuan véi mot nén kinh t& vén da &
nam tang trudng thir 8 va dang déi mat véi mét thi truong lao
déng ngay cang that chat. Gia thigt lam phét dinh dén c6 th& budc
Fed phéi nang murc 1ai suédt nhanh hon ky vong, diéu nay lai cang
anh huéng xau dén tang truéng.

B4t n chinh tri 6 chau Au. Kha nang cac chinh dang chéng
thé luc duong quyén gianh duoc loi thé trong nhiing cude bau ctr
s8p tG1 & khu vire ddong Euro co thé'tao nén nhiing ngd vire ve sur
6n dinh clia thj trrdng chung va tuong lai clia déng Euro véi tur



cach la dong tien chung. Nhirng quan ngai nay da duoc déy 1én
cao sau cudc bd phiu Brexit & Anh va cudc trung cau y dan &
Italia, nhtrng sy kién da lam gidm sut triéh vong dau tu: kinh doanh
& cac nude nay. (Chang han nhu & Anh, mire dau tu ¢6 dinh dur
kién sé gidm 2,1% trong nam 2017, mirc gidm Ién nhét k&t sau
khting hodng tai chinh). Bat ky sy suy gidm tang truéng hay quay
dau giam phéat ndo do cac nguyén nhan trén & chau Au déu co thé
lam t&ng 4p luc 16n cac chil no & chau Au, dan dén mot cude
khiing hodng ngan hang toan dién.

Chu nghia bao hd thwong mai. Cac dé xuét tranh cir clia 6ng
Trump bao gbm ap dét cac mirc thué trirng phat Ién hang nhap
kh&u tur Trung Quéc va Mexico, rit khéi Higp dinh BEi tac xuyén
Thai Binh Duong va dam phan lai cac hiép dinh thuong mai hién
nay nhur NAFTA. Néu duoc thure thi, cac chinh sach nay co th&lam
suy giam triéh vong thuong mai toan cau von da trai qua nhiéu nam
suy thodi. Cac thi trurong mai ndi phai déi mat véi nguy co Ién nhét
tr hé qua trén.

i
o pe
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Poéng d6 la My ti€p tuc tang gia co thé'lam t6n hai dén cac nha
xuét kh&u My dong thoi khuyén khich thém dong vén di ra tir cac
thj truong maéi ndi. Biéu nay cé thé lam gidm murc tang truéng
toan cau. Chung tdi nhan thdy viéc tang gia dong do la My s&
duoc tu han ché vi mire tang qua Ion s& khién nén kinh t& My di
dén tinh trang suy thodi, budc dong tien nay phéi tr bd xu thé tang
gid. Co ché ty dieu chinh nay da dugc th& hién rd trong nam 2015
cling nhu ndra dau nam 2016.

Mét cudc khiing hoang 6 cac thi trwd'ng mé1i ndi do tac dong clia
¢l “ha canh cing” clia nén kinh t& Trung Quéc van tiép tuc la mot
nguy co. Hién tai, nguy co nay da bj day xa hon so vai cach day
mot ndm nhd vao cac déi maéi ma Trung Quéce thure thi trong vai
nam vira qua va thién y cting nhu nang luc (dugc nhin nhan trong
hai ndm qua) nhdm 6h dinh ting trudng ctia chinh phi nude nay
da dugc chirng minh. Chuing t6i ky vong Trung Quéc sé tiép tuc
trg I cho tang trudng trurde thém Dai hdi Dang cong sén hét
src quan trong vao quy 4 nam 2017.
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THOANG NHIN THI TRUONG NGOAI TE

[ Tarig Ali, CFA | Manpreet Gill ]

Chung téi ky vong déng dé la My sé tang gia vira phai trong nam 2017. Chuing t6i ky vong cac dong tien EURO (EUR), yén Nhat
(JPY), bang Anh (GBP) va nhan dan té (CNY) sé& giam gié trong nam 2017 gitra b6i canh murc I4i suét ky vong & My tdng cao va viéc ngan
hang trung wong & cac khu vurc tuong Gng con lai tiép tuc ndi 1dng chinh sach tién t&. Nhan dinh c6 dd chac chan cao nhét clia ching
t6i la ban cap EUR/USD va mua cap USD/CNY.

Chuing t6i ky vong dong dé la Uc (AUD) va dé la Newzealand (NZD) sé ti€p tuc ting gia trong nam 2017. Chiing tdi ky vong
V30 sur tang gia clia dong dd la Uc va dd la New Zealand trong béi canh lam phét tang, gia hang héa tang cao hon va kha ndng la khéng
c6 thém s néi 1dng chinh sach nao tir cac ngan hang trung wrong. Nhan dinh c6 dé chac chan cao nhét clia ching téi la mua cdp
AUD/USD.

Thé hién ciia mét s6 dong tién nhat dinh trong s6 cac dong tién cla cac thi trwé'ng méi néi. Ching t6i ky vong cac dong
tién lién quan dén hang hoa cé can can thanh toan dugc cai thién va mire lai suét cao (rip Nga, real Brazil, rupiah Indonesia va rupi An Do)
sé& th& hién t6t hon so vaéi cac dong tién clia cac thi truong mdéi ndi khéc trong céc giao dich véi dong do la M.

Pong Nhan Chénhléch Rui Gia Strc manh Nhan xét
tién dinh 1ai suat ro hanghod USD trén
thuc t& thi trwo'ng
Lai suét tai My cao hon song song v&i chinh sach néi long tién
uUsb A ® ® ® V8 e tai cac nén kinh 18 I6n khac
Chénh léch 1ai suat I6n hon khi ECB duy tri chinh sach
EUR v ® ® va Va8 gilong tien té
Chénh l&ch 1ai suét 16n hon khi BoJ kiém soat chat chinh
JPY v ® ® va va sach dudng cong lai suat
Tam ly suy giam khi b4t trdc hau Brexit va tham hut can
GBP v ® ® va va can thanh toan
AUD, Xu huéng gia hang hoa cao hon van dang duoc hd tro
NzZD A ® ® ® ® trong khi chu ky n&i long tiép dién

USD téng gia & mirc vira tao luc can nhung gia hang
EM FX X3 o o o o hoé cao hon va tang trudng 6n dinh tai Trung Quéc han
ché da mat gia

Nguon: Bloomberg, Standard Chartered
Chathich: A Tanggia| ¥ Giamgia | @ ftbién dong | @ Khong thuan loi | @ ft bién dong | @ Thuan loi

NHAN DINH CHINH CUA FED

D6 la My: Ky vong mirc lai suat cao ho'n & My

N&m 2016, dong doé la My (theo ty trong thuong mai) méat da tang khi cac ky vong vé viéc Fed nang lai suét bi thu hep do ky vong tang
trudng va lam phéat khdng may sang stia ctia My. Hién tai, do la My da tang diém tré lai sau cac cudc bau cir & nude nay khi ma céc ky
vong vé gai kich cau tai khoa duoc nang cao va loi suét & My tdng manh. Vién canh phuc hoi tign t& hay lam phat cao ¢é vai trd tich cuc
v&i dong do la My néu nhu mire tang 1ai suét clia Fed khong géy bét ngdr di véi ky vong thi triong. Chiing t6i ki vong vao mét két qua
dao dong trong bién do cho phép trong kich béan dau tu do duong vuat kho.
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Chuing t6i cho réng dong do la My co thé tiép tuc tang nhe trong dau nam 2017 dua trén hai nhan dinh. Thir nhat, d& déi phd véi ap luc
lam phat tang cao, Fed s& chi dong nang 1ai suét trong khi hau hét cac ngan hang trung urong khac, dac biét la BoJ, ECB, BoE va PBoC
it nhéat s& duy tri cac chinh sach thich trng hién tai clia ho. Diéu nay khé nang sé ndi rong sur chénh 1éch 1ai suét da tinh dén lam phat (i
suét thurc) theo hudng ¢o lgi cho déng doé la My. Thir hai, mac du chiing toi ky vong tang truéng & céc thi truong mdéi néi sé 6n dinh
nhung viéc bat 18n manh van kho co kha nang xdy ra va do do, tam ly v& céc thi trurdng nay sé tiép tuc mang tinh dé chirng. Mot phan
quan trong trong chi s& do la My theo ty trong thuong mai duoc tao nén béi cac dong tién clia cac thj trrdng méi néi. Chiing téi nhan
théy hai rti ro cor ban véi nhan dinh clia minh vé stire manh & mire vira clia dong do la My trong nam 2017. Thir nhét, Fed cé th€ ap dung
chl truong cho phép lam phat vurot 1én trén mirc muc tiéu trong mét khoang thdi gian nhét dinh (ddi khi duge goi la p dung giai doan
kinh t& ‘néng’). Dieu nay sé thu hep chénh 1&ch 13i suét thure va lam suy yéu dong do la M. Thir hai, cac thi treong maéi ndi dat duroc stre

bat manh, thu hit dong vén gia tang va lam cho dong do la My giam gia.

* X %
* * Y
* * DONG EURO ‘ ‘
* *

Ngdnhan  Trung han

EURO: Rui ro chinh tri cé6 y nghia quyét dinh

Cap EUR/USD duoc giao dich trong bién do tuong déi hep (chd
y&ula 1,05 -1,15) trong hai nam qua. Tuy nhién, chiing t6i cho rang
dong Euro sé xudng thap ky luc trong ndm 2017. Ngoai xu hudng
rd rang clia dong do la My, cd hai yéu t6 then chét khién chiing toi
dua ra nhan dinh nay cho dong EURO. Thir nhat la chinh sach tién
té clia Ngan hang Trung wong chau Au ECB va thir hai la cac nguy
co chinh tri & khu virc dong EURO. O diém dau tién, Ngan hang
Trung wong chau Au ECB sé tiép tuc chinh sach néiléng dé cling
¢6 ky vong vé lam phat. Bigu nay co th& khién loi suét thurc & chau
Au tigp tuc & murc thap trong khi loi suét thuc & My tiép tuc tang.
O diém thtr hai, cAc thi trrong cd vé ngay cang tap trung vao nguy
co dén tr cac chinh dang dan tly & khu vire dong Euro héau Brexit
va cudc bau ctr My. Ri ro chinh déi véi nhan dinh clia chiing toi vé
viéc dong Euro méat gia 1a viec Ngan hang Trung wong chau Au
ECB diéu chinh chinh sach theo hudng gidm thich (g va bét dau
thu hep manh mé viéc mua tai san. Rui ro nay cé kha nang tang lén
trong nam 2017 néu béi canh phuyc hdi hé thdng tién té xay ra trén
pham vi toan cau.

Bi6u do 1: Vi khd nang ECB duy ti chinh séch ndi Iéng tai khodn

vang lai nhu hién nay, chénh léch mite 1ai suét thyre duoc ky vong

6 1iép tuc gidm gitra e cac mire & sudt & My tang

Chénh léch murc 1ai suét thure giai doan 10 ndm gitra EU va

My va ty gid EUR/USD
EUR/USD %
1.50 15
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120 4 o ngai vé tinh hinh
115 V& ng clia Hy Lap

ECB thdng bao céc k& hoach 05
n&ilong dinh luong Quan ngai -
chinh trj cé
lién quan _
dén sy trdi
ECB cét giam muc lai 94y cua céci- -0.5
sudt xung murc am  Chinh dang
dan tay &
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chuong trinh ndi Iéng °* -1.5
1.05 dinh lugng, Fed tang ' Fed tang murc Iai suat ®,
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—— EURMUSD —— Chénh léch mrc Iai suét thuc EUM§

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

<

O ' YEN NHAT

Ngén han
Yén Nhat: Trién vong lai suat ctia My la yéu t6 then chét
Pong Yén Nhat tang gia manh trong ndm 2016 khi Ngan hang
Trung wong Nhat Bod dat thanh cong & mirc han ché trong viéc ha
lai suét (da tinh dén lam phét) ctia Nhat. Tuy nhién, dén gan cudi
nam, dong Yén Nhat da mat phan nira mirc tang gia sau khi dong
d6 la My tang gid manh. Chung t6i cho rang dong Yén co thé tiép
tuc gidm gia vira phai trong nam 2017. V&i viée Bod dat mire tran
cho lgi suét ky han 10 nam & Nhéat, triéh vong clia dong Yén Nhat
trong nam 2017 phu thudc réat nhiéu vao triéh vong loi suét ctia My.
Do Fed cé th& nang I&i suét 1en it nhéat 2 fan trong nam 2017 nén sy
n&i rong chénh léch mire 1ai suét thure gicka MYy va Nhat ¢d thé lam
céc dong vén ra khdi Nhat Ban tang manh hon va lam suy yéu
dong Yén Nhét. Ching toi nhan théy hai rdi ro cor ban vai nhéan dinh
nay. Th(r nhét, néu lam phat ctia Nhat Ban tiép tuc giam, mac 13
suét thuc co th& tang theo hudng cé Igi cho viée tang gia dong
Yén. Thir hai, néu mirc do lo ngai rdi ro toan cau tang hay cac tranh
chép thuong mai duoc céi thién dang k& 'thi dong Yén sé duoc loi
vi Nhat Ban hién van la chtino' cho vay quan trong déi véi phan con
lai clia thé gidi.

Trung han

Bidu db 2: Chinh séch dt tran loi suét 10 nam cla Nnat dong nghia
VoI Vige mic 18l suat clia MY s& la yéu tO then chét ddly gia USD/AJPY

Chénh l&ch I suét thurc giai doan 10 ndm My-Nhat va ty

giad USD/JPY
JPY/USD P . %
Tién t6i dot BoJ cat gidm murc lai ’
130 tang murc lai suét xuéng mtrc am 15
SUAt dau tién R .
i F o .
120 clia Fed .
. 0.5
* Kiém soat
110 duong - 0.0
cong loi
100 o sudt + 05
N&i 16ng dinh Kigm soat M lai 1.0
luong dot 2 duong cong suét clia '
90 loisugt ~ Mytang? - -1.5
2.0
80 Chinh séch kinh & Abe, 25
ni léng dinh lugng dot 1 -
70 3.0

111 113 1115 117
—— USDAPY

Chénh léch mure 1ai suét My/Nhat

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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BANG ANH
Ngan han Trung han

Bang Anh: Chuwa thoat khoi réi ren

Dong bang Anh da tut déc sau cudc bd phiéu Brexit nam 2016.
Méc du vay, chiing téi van tigp tuc ¢ nhan dinh tiéu cuc véi dong
tién nay trong trung han vi ba ly do co ban. Thir nhét, nurde Anh co
murc thadm hut tai khodn vang lai Ién nhét trong s6 cac nén kinh té
phat trién va mirc tham hut nay chura kip thoi diéu chinh véi sy
mét gid clia GBP.

Thir hai, dong vén chéy ra khdi nudc Anh co th& tang tdc do
nhirng ngudi sé& hiru tréi phiéu rd &o ra di gitra Iic chénh Iénh 1o
suét thure so véi My bj thu hep. Thir ba, sur bét 6h trong quan hé
trong lai gitra Anh va Lién minh chau Au sé tiép tuc 1am tén hai
dén tam ly clia nha dau tur va gidm khau vi clia ho véi céc tai sén
clia nudc Anh. RUi ro co ban véi nhan dinh nay la khi cac nha
churc trach Anh tang thién chi véi viée gianh lai cac quan hé kinh té
véi Lien minh chau Au. Mét rdi ro khéc 1& néu Toa an Téi cao ra
phan quyét mé& mot cudce tranh cai trong nghi vién, cac nha lam
luat Anh c6 th& nhét trf & lai Lién minh chau Au méc di kha nang
nay theo ching t6i la théap.

N2
g *" * ! 90 LA Uc - f
* Ngdnhan  Trung han
W | e 4
NEW ZEALAND Ngin han  Trung han
oA o o
CANADA Nganhan  Trung han

Do la Australia, d6 la New Zealand, d6 la Canada:

Phu thudc vao su ‘phuc hdi hé théng tién té’

Chuing 161 ki vong dong do la Uc sé tiép tuc ting gia trong nam
2017 trén nén vién c&nh lam phét gia tang vi lam phat tdng co loi
dai voi cac dong tién co lién quan dén hang hoa.

Theo nhan dinh clia chiing téi, hai yéu t6 thiic dé&y co ban véi dong
d6 la Uc 1a gid hang hda va chinh sach clia ngan hang trung uong.
Chuing tdi cho rang gia quéng sét da cham ddy trong nam 2016 va
c6 thé sé tiép tuc 6h dinh ho&c nhich dan 1én khi ma gdi kich thich
clia cac nha chire trach Trung Quéc van duoc tigp tuc. Hon nira,
chu ky cét gidm 1ai suét khé nang da két thuc vi lam phét toan cau
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da tran vao Uc va Ngan hang Trung uong Uc RBA da bét quan
ngai vé strc manh cutia dong tién. Gia thiét giam phat cé 1 s& de
doa dén nhan dinh tich cuc clia ching toi v& dong dd la Uc.
Tuong tu véi dong do la Uc, hai yéu t6 co ban tac dong dén nhan
dinh vé& déng do la New Zealand va do la Canada la gié hang hoa
va chénh I&ch 1ai suét voi My. Gid thiét tich curc xay dén véi cac
hang hda chdi chét (stra voi New Zealand va dau véi Canada) sé
hé trg cho céc dong tién nay. Hon nita, ching t6i khéng ky vong
Ngéan hang Trung uong New Zealand RBNZ hay Ngan hang Trung
uong Canada BoC sé tiép tuc ndi 16ng tién té vi ho kha nang sé
han ché viéc néi rong chénh léch 1ai suét theo hudng co lgi cho
dong do la My. Cac nguy co gidm phét toan cau la rti ro chinh voi
nhan dinh clia ching toi.

Pong tién cua cac Thi trwd'ng méi néi

Chuing t6i cho rdng dong tien clia cac thi truomg maéindi kha nang
van ti8p tuc chiu &p luc trong ndm 2017 do murc 1ai suét ctia My
tang va dong do la My manh hon. Tuy nhién, sy phuc hoi tién té
duoc thlic d&y bdi gid hang hoa tang va triéh vong tang truéng tét
dep hon & céac thi trrdng phét triéh kha nang sé hd tro cho dong
tién cla cac thi truomg mai ndi. Vi ly do nay, ching toi cho rang
viée ti€p tuc giam gia clia dong tién & céac thj truong maéi ndi sé
khd co khd nang xady ra trén dién rong nhu trong giai doan
2014-2015. Chung t6i cting nhan thdy kha nang thay déi gicra cac
dong tién clia cac Thj trrdng mai ndi.

Bigu do 3: Gid hang héa tang trong Iic tang tudng 6n dinh &
Trung Quéc kha nang sé thic dédy cap AUD/USD tang
Gid quang sét Trung Qudc va ty gia AUD/USD

USD/Triéu tén AUD/USD
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100 dung kich thich o ‘
chinh s&ch *
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HANG HOA
THOANG NHIN

[ Tarig Ali, CFA | Manpreet Gill ]

Chung t6i ky vong hang héa sé tiép tuc xu hué'ng tang gia vira phai trong nam 2017 khi ma trién vong vé lam phat va

vong quay chi phi von trén toan cau dugc céi thién.

Kha nang gia dau sé tiép tuc tang. Yéu t6 cung-cau duoc cai thién chirng t dau kha nang gia dau sé tang Ién trong nam 2017

nhung van tiép tuc bi gidi han quanh mdc 60-65 USD/thung.

Kha ning Vang van dao dong trong bién dé cho phép. Mot khodn dau tu rat han ché vao vang van tiép tuc duac coi la bién

phép dé phong vién c&nh di xudng do lam phat.

Gia kim loai trong céng nghiép ti€p tuc xu huéng tang khiém tén trong nam 2017 trong bdi canh tién té phuc hoi nhung
s khong dam béo tang manh do cac mirc méat can bang cung cau tram trong.

Trién vong téng thé vé hang hoa

Sau vai nam sut gidm, gié ca hang hda da tang trong ném 2016
do cac mirc mat can bang cung cau da dé tram trong hon va do
Trung Qudc thure hién chinh séach kich céu (ca tai khoa va tign té).
N&m 2017, chiing téi ¢ nhan dinh tich curc hon vé hang hda so
v&inam 2016. Sau day & nhirng yéu t6 ting hd cho nhan dinh
hang hda tdng gia vira phai. Thir nhat, ching toi ky vong rdng gid
thiét lam phat tang cd y nghiia tich curc véi cac hang hoa vi digu
nay thuong déng nghiia véi nhu cau tang vi cac cong ty sé tang
chi tiéu vén. Thir hai, cac mirc mét can béng cung-cau kha nang
sé tiép tuc thu hep méc du dieu nay kha ndng dé nhan thay hon
trong truong hop gia dau. Thir ba, Trung Qudc khé nang sé duy
tri sy &n dinh trong qua trinh tiép tuc mé rdng tién té va tai khoa.
NhCrng rti ro co bén véi nhan dinh clia ching téi bao gobm sur

quay tr& lai clia cac nguy co gidm phét, viéc cac nha san xuét
trong khéi OPEC khong triéh khai hiéu qué cac mirc cét gidm san
lugng da dong thuan va tang trudng clia Trung Quéc bi giam
manh.

Ning lwong: Thit chat thi trwérng...Cuéi cuing

Gia dau da phuc hoi trong quy 1 ndm 2016, sau khi sut gidm gan
nhu sudt giai doan 2014-2015. K& tur do, bién dong tang clia gia
dau dién ra tirng budc madt va trai qua nhiing dot “pullback” (gia
tang dot ngdt vai phién roi lai suy gidm). Trong ndm 2017, chiing

161 ky vong vao cac yéu té lam gid dau tang tré lai mac du khéng
ky vong ldy lai mirc trén 60-65 do la My/thuing.

Bi6u do 1: Cal thién tang tréng cla Trung Quéc givp céi thién trién vong v& hang hoa
Chi s6 kinh t& hang dau clia Trung Qudc va chi s phu vé kim loai cong nghiép trong céc chi s6 hang hoa clia Bloomberg, phan déng gop cta Trung Qudc

trong t6hg mdrc tiéu thu céc kim loai cong nghiép co bén (hinh dui)
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Ngudn cung tang truéng cham lai van la nguyén nhan co ban cho
ky vong clia chiing t6i vé viéc gid dau tang trong nam téi.Thoa
thuan gitra cac thanh vién OPEC c6 y nghia quan trong. Cac
thanh vién OPEC cht chét va Nga cling da dat dugc dong thuén
V& Viéc cdt gidm san luong. Trong khi do, mire tang truéng san
lugng clia My tiép tuc giam déu mac du hang ton kho da én dinh
vao nam 2016. Trong bdi canh nay, chiing téi nhan thay khoang
tréng cung cau sé bién dong thanh tham hut vao gitra nam téi va
diéu nay co6 th& ddy nhanh téc do tang gia dau vao nira sau nam
2017.

Mac dui vay, ching t6i khdng cho réng sy didu chinh tang gié dau

sé dién ra thuan loi dua trén ba nguyén nhan. Thtr nhét, cé
nhiing tré ngai dang k& ddi vai viéc trién khai thda thuan cét giam
san lugng trong ndi bd cac thanh vien OPEC va do do, day sé la
nguyén nhan chti yéu dan dén sy bat 6h clia cac thi truong dau.
Thir hai, ching t6i cho rang cac mirc gia vuot quéa 60-65 db la
Mg/thling kha nang sé tao ra thém mét ngudn cung dau mai tir
cac nha san xuét co chi phi cao hon (bao gbm cac nha san xuét
dau da phién ctia My), didu nay s& han ché dang k& sur tang gia
vuot qué ngudng ndi trén. Thir ba, strc manh clia dong do la My
& murc vira cd thE thém tré ngai voi viée tang gia dau méc du do
kha nang chi la tré ngai nho.

BiBu do 2: Sy thu hep clia khodng tréng cung-cau dan dén tham hut ngudn cung 1am gia tang &p Iuc Bn gia

DU liéu vé t6ng cung va cau dau cla IEA va gid dau Brent (hinh phai)
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Chuing t6i nhan théy khia canh nhu cau sé thuan lgi cho gia dau
trong nam 2017. Phan I&én cac nhu cau mai vé dau dén tir cac
nén kinh t& chau A 1én nhu Trung Quéc, An D6 va Indonesia,
nhting noi ma chuing t6i ky vong téng tridng trong ndm 2017 sé
ti€p tuc di lén. Ngoai ra, tang trudng clia My kha nang clng sé
nhanh hon trong nam 2017, diéu nay s& cang co tac dong tich
cuc dén nhu cau.

Vang: Kém hap dan ho'n trué'c

Gia vang da tirng burde gidam trong giai doan 2012-2015 nhung
lai quay dau tang trong ndm 2016 do Fed niu lai ky vong nang lai
suét. Chung t6i da nhan dinh lac quan vé vang vao gitra nam
2016 do ky vong vao tinh hudng Fed nang lai suét cd 8m Ién, cac
han ché ttr dong dd la My va cac nguy co dai dang & mét sé finh
vurc tang trudng toan cau. Trong nam 2017, ching t6i cho rang
céc y8u 16 tich curc va tiéu curc sé tré nén can bang hon.

Chung tbi cho rang c6 ba yéu t8 dan dén nhan dinh nay vé gia
vang trong nam 2017:

e murc lai suét da tinh dén lam phat,
e trién vong vé dong do la My va

e nhu cau dau tu an toan khi cé nhigu cang thdng chinh tri va
cang thang trén thi trdng tai chinh.

Biu do 3: Dién bién cla gié vang gan day bam rét sét loi suét TIPS gl

hudng nghich déo

Loi suét TIPS 10 nam cua My, diém gia vang
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SO'LUQGC QUAN DIEM
DAU TU CHU CHGT

Gia dau tho Brent du kién sé
tang cao vao cudi nam 2017

J

Chuing t6i cho réng lai suét clia My s& tang song hanh vai cac ky
vong vé lam phét trong nam 2017, diéu nay khong co tac dong rd
rét dén vang. Kna nang dong do la My tang gia la tr& ngai vai
vang. Cudi cling, chuing tdi nhan thay mét s cang thang chinh tri
c0 th& xay dén trong ndm 2017 sé& lam tang nhu céu dau tur vao
vang, ching han nhu cang thang lién quan dén thurong mai va
tinh hinh chinh tri & khu vire ddng Euro. Can ctr vao sy can béng
clia céc rti ro, ching t6i duy tri quan diém trung lap di véi vang
trong ndm 2017 va cho rang s& c6 nhirng co hdi dau tu mang
tinh chién thuét trong nam.

Céc rti ro dan dén gidm gia vang bao gdm: murc Iai suat ting
manh so v&i lam phét khién cho lgi suét TIPS (ching khoan
chinh phti b&o vé& khéi lam phét) tang cao hon, va cac céng thang
chinh trj gidm. C&c Ui ro dan dén tang gia vang bao gdm: Iai suat
gidm manh so véi lam phét, dong doé la My gidm manh va cac
céng thang chinh trj va ngan hang tang manh.

doan 10 nam (canh clra cho céac ky vong v& muc 1ai suét thuc) theo

Loi sudt 10 nam va ky vong lam phat 10 nam cua My
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PHU LUC VE
NHUNG THONG TIN QUAN TRONG

Tai liéu nay khong phéi la tai liéu nghién ctru va khong soan théo theo yéu cau phép luét nao hodc dugc lam ra d& nang cao tinh doc I8p trong nghién clru dau tu va
khong bi bét ky han ché nao trong viéc giao dich truée khi phan phéi tai liéu nghién ctru vé dau tu. Tai liéu nay khéng nham trinh bay quan diém clia Standard Chartered
Bank, (“SCB”) hoac clia bd phan Global Research (Nghién Ctru Toan Cau).

Ngan hang Standard Chartered dugc thanh 1&p tai Anh Quéc dudi hinh thire trach nhiém hiru han béi Royal Charter 1853 Reference Number ZC18. Tru sé chinh clia Cong
ty toa lac tai s6 1 Basinghal Avenue, London, Anh Quéc Ngéan hang Standard Chartered EC2V 5DD duoc phép hoat dong theo Quy Binh clia Co quan Giam sat than trong
va duogc quan ly béi co quan quén ly Co quan ki€m soét tai chinh va Co quan Giam séat than trong.

Céc hoat dong ngén hang dugc van hanh toan cau bdi cac chi nhanh khac nhau clia Ngan hang Standard Chartered, cac cong ty con, chi nhanh (tryrc thudc ngan hang
“SCB”) hoat ddng theo quy dinh luét phép dia phuong. Lién quan dén viéc dia ban noi co sy hién dién clia ngan hang SCB, néu co6 phét sinh bt ky van dé gi lién quan vé
tai liu nay, xin vui long lién lac téi SCB tai noi tai liéu nay dugc phan phéi. Luu ¥ réng khong phai tat c& cac san pham va dich vu dugc phan phéi béi tat ca thanh vién clia
SCB.

Tai liéu nay nham gidi thiéu théng tin chung va khong céu thanh ban chao gid, tu van hodc dé nghi giao két hop dong hodc tham gia bao hiém rui ro, mua ban hoac chién
lugc dau tu, lién quan dén bét cir loai chirng khoan hodc céac cong cu tai chinh khac. Tai liéu nay chi nhan dinh chung va khéng soan thao cho bat ky muyc tiéu dau tu, van
dé tai chinh ho&c nhu cau cu th& clia bat cir ca nhan hodc moét nhém ngudi nao va cting khéng dugc soan thao riéng cho bét cir ca nhan hodc nhdm ngudi nao.

Céc y kién, dur bao va danh gia chi don thuan la théng tin clia SCB vao thoi diém ghi trén tai liéu nay va thdng tin ¢ thé thay déi ma khong béo trude. Két qué trong qua
khtr khdng du béo két qué trong turong lai va khdng thé hién hodc dam béo cho bét ky bién dong nao trong tuong lai. Bt cr du bao nao tai tai liéu nay vé bién dong 1ai
SUdt, ty gia, su kién hodc sur ¢ trong turong lai, chi don thuén y kign tham khéo va khong phaéi la chi dan vé bién dong thuc té trong tuong lai (néu co).

Tai liéu nay khong dang téi va sé khong duoc dang tai nhu mot ban céo bach tai bat clr 1anh thd nao va véi bét clir co quan chinh quyén nao dudi bét ky quy dinh nao.

SCB khong cam két hoac bao dam duéi moi hinh thirc hoac theo bét cir quy dinh phéap luat nao, v& do chinh xac hoac tinh hoan thién clia théng tin trong tai liéu nay hoac
duoc néu trong tai liéu nay. DU thdng tin trong tai liéu nay cho thdy cé thé tin tudng, can hiéu réng tai liéu nay khong cé ham y thdm dinh déc 1ap. SCB & khéng chi tra
va sé& khong chiu trach nhiém chi tré cho bat clir mét méat ho&c t6n thét trurc tiép hay gian tiép (bao gdm 16 hoic t6h that déc biét, ngdu nhién, hodc mang tinh hé qua) tir
viéc str dung tai liéu nay, déi véi bat cir truong hop nao xay ra, bao gdm bat ctr khoan 16, that thoat hodc chi phi phét sinh, bat ctr thidu sét, sai lam, khéng day da, 16i,
khuyét diém hoac thi6u chinh xac ctia théng tin trong tai liéu hodc bat cir phan nao hodc ndi dung trong tai liéu nay.

SCB, va/hodc mdi cong ty lién két, co thé tai bat clr thoi digm nao, tly thudc vao luat phap va/hodc quy dinh cé the dp dung, mua hodc ban béat cir chimng khoan, tién té
ho&c cdng cu tai chinh duoc néu trong tai liéu nay hodc co tai liéu lién quan vé bét cir chirng khoan hodc dau tu lién quan, hoéc cé thE & vai trd nha tao 18p thi truong duy
nhét tuy thudc vao danh muc dau tu hoac cung cép, hoéc da cung cép dich vu tur van, dich vu ngan hang dau tu hodc céc dich vu khéc, téi bén phat hanh cac danh muc
dau tur nay. Do vay, SCB, céc cong ty lién két va hodc cac cong ty con 6 th& cé tranh chép quyén loi khdng ddng nhat dan dén viéc &nh hudng tinh khéach quan cia tai
liéu nay. Tai liéu nay khdng dugc phép chuyéh tiép hodc hodc giri dén béat clir ngurdi nao khi khéng cé van ban cho phép tir phia SCB.

Ban quyén: Standard Chartered Bank 2016. Ban quy&n cho tét ca cac tai liéu, chir viét, bai viét va thong tin bao gdm trong tai liéu nay la tai san, va co thé dugc sao chép
véi sur dong y bai cép ¢ thédm quyén clia Standard Chartered Bank. Ban quyén trong cac tai liéu dugc tao ra bdi cac bén thir ba va quyén loi phét sinh tir ban quyén ctia
cac bén thir ba dugc cong nhan. Toan bd cac tai liéu khong thude ban quyén clia bén thir ba va sé 1a ban quyén ctia SCB, sé khong dugc sao chép va s dung ngoai
trr cho muc dich kinh doanh ctia chinh Standard Chartered Bank hoac chi khi c6 van ban cho phép tir cdp cé thdm quyén clia Standard Chartered Bank 2016. Toan bd
quyén loi dugc béo luu. © Standard Chartered Bank 2016.

TAI LIEU NAY KHONG PHAI LA BAO CAO NGHIEN CU'U VA KHONG BU'Q'C SOAN THAO TU BO PHAN NGHIEN CUU.
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