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Chién lwoc dau tw

Hinh 1: Chién lwoc phan bd tai san (12 thang) tinh trén déng USD

Phan tich

Loai tién té Trién vong
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[' Déng tién cac quéc ®
@ gia m&i ndi
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Ngoai té AUD
JPY
uSD o

C6 du dia cho ky vong téng l4i suét didéu hanh, ECB dw béo tich cuc
Yéu tb co ban tich cuc v& trung han; ddng USD suy yéu la tam diém
B4t 6n Brexit trong ngén han da gidm bét, dai han van con thach thirc

Rui ro da phan anh vao gia giam; tuy nhién, khéng cé dong lwc tdng gia manh

Hf) tro’ bg’)’i tam ly né tranh rdi ro ngan han; chinh séch ctia BoJ trong dai han
kiem ché kha nang tang gia

Xu hwéng gidm gia trung han; céng thang thuwong mai khéng hé tror déng
usD

Ngudn: Hoi ddng DAu tw Toan ciu Standard Chartered

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

vé nhirng cau héi cta khach hang

1 Mét cudc chién tranh thwong mai sé anh hudng nhu thé nao?

Dot ban thdo mai nhéat trén thj trwong chirng khoan toan cau xuét phat tir quyét dinh
cta Téng théng My Donald Trump chi dao cho Pai dién Thuwong mai My (USTR) ap dat
thué quan lén 50-60 ty USD hang nhap khau tir Trung Quéc. Dai s Trung Quéc tai My
nh&n manh rdng méac du Trung Quéc khéng muén c6 mét cudc chién tranh thwong mai,
nwédc nay van sé "chién dau dén cung" dé bao veé lgi ich. Trung Quéc ciing ap dat mirc
thué tra ddia 1én 3 ty USD hang nhap khau cta My, tuy day chi 1a don tra dda véi thué
thép ctia My cht khéng phai dap tra cho dong thai méi nhét.

Mét cudc chién tranh thuwong mai toan dién sé gay anh hudng dén trién vong thi truong
ching khoan va kinh té toan cau. Sw sup dé cla birc twong Berlin & Birc va viéc Trung
Quéc gia nhap T chire Thwong mai Thé gidi gilip toan cau héa phat trién nhanh chéng
va hd tro tdng trwdng toan cau, ddng thoi han ché 4p luc lam phat. Cac yéu té nay dao
nguoc co thé lam suy yéu téng trwdng va gay ap luc lam phat.

Nhw d& néu trong Bao cdo Trién vong 2017, ching tdi tin rdng xu hwéng toan cau hoa
d& dat dinh va dy bao thé gidi chuyén dich dan sang xu hwéng bao hé. Tuy nhién, sau
nhirng tranh c&i ban dau, diéu quan trong can lwu y 1a My va Trung Quéc déu nhan
manh ho s&n sang hop tac @& giam tham hut thwong mai song phwong. Do dé, ching
ta thdy hanh dong ctia Téng thédng My gidng nhw mét nd luc dé tang vi thé trén ban dam
phan va thic ddy dam phan song phuong.

C6 khoang thoi gian IUi 30 ngay truéc khi My chinh thire 4p thué va ching téi d& nhin
thay nhirng thoéng diép trdn an réng khoang thoi gian nay dang dugc st dung mét cach
hiéu qua dé thuwong thdo. Quan diém cutia Trung Quéc trong cac cudc dam phan nay sé
la yéu t& quyét dinh, nhwng tranh khéi tinh trang leo thang xung dét thwong mai sé
mang lai lgi ich cho ca hai phia.

Hinh 2: M§ muén gidm tham hut thwong mai song phwong véi Trung Quéc

Tham hut thwong mai song phuong My - Trung Quéc, téng Iy ké 12 thang
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Nguén: Bloomberg, Standard Chartered
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1 Nganh cbng nghé da dat dinh?

Nganh cong nghé da giam 6% trong thang Ba (tinh dén ngay
28 thang Ba), do cac cong ty kinh doanh mang va dich vu
phan mém chiu &p lwc ban ra xuét phat to cac thdng tin tiéu
cwe vé str dung thong tin khach hang sai muc dich trén cac
trang mang xa hoi.

Cau héi quan trong cho cac nha dau tw la chinh quyén sé
lam gi dé thét ch&t cac quy dinh v& quan ly dir liéu ca nhan
va liéu c6 trirng phat cac cong ty kiém soét Iédng 18o. Céac
chinh tri gia & My va Chau Au da kéu goi nhitng nguoi diéu
hanh cong ty trinh dién dé tra Ioi cac cau héi, va trong mot
trwong hop dac biét, Uy ban Thwong mai Lién bang My da
mé& mot vu kién chdng lai cac cong ty nay.

Hinh 3: Chi s cong nghé S&P500 da tdng manh hon chi s chung
trong nam qua

Chi sé S&P500 va S&P500 coéng nghé théng tin
140 1

130 A

120 A

22 March 2017

110 A

100 A

Index: 100

90 T T T T
Mar-17 Jun-17 Sep-17 Dec-17 Mar-18

S&P500 infotech sector S&P500 index

Nguén: Bloomberg, Standard Chartered

Cac quy dinh chat ché hon vé viéc st dung di liéu vé thong
tin nguoi truy cap 1a diéu khong thé tranh khadi. Mot sb cong
ty truyén théng cho biét ho hoan nghénh nhitng quy tic ré
rang hon.

Cac quy dinh nhw vay khoéng cé tac dong dang ké& dén doanh
thu quang céo cla cac cong ty truyén théng theo quan diém
clia ching tdi. Vi du, mét cong ty tam diém cda vu viéc nay
da dwoc trd 5 triéu USD dé cho phép truy xuét théng tin
ngwdi dung, khéng dang ké so véi doanh thu quéng céo
hang nam khoang 100 ty USD. RUi ro thwc s la liéu cac nha
quan ly cé quyét dinh ap cac khoan phat hay khéng. O chau
Au, cac khoan phat nhw vay c6 thé 1én t&i 10% doanh thu va
anh hwéng nghiém trong dén loi nhuan. Nganh céng nghé
ctia My 1& nganh duoc khuyén nghi dau tw, nhung ching toi
dang theo déi chat ché tinh hinh hién tai.

1 Thi trwéng trai phiéu c6 hap dan?

Trong ngan han, ching t6i cho rang loi suét trai phiéu sé
khéng tang. Trang thai dau co loi suét tang dang rat Ion va
ching téi tin rang trang thai nay can phai tré lai méc binh
thwong trwde khi loi suét trai phiéu My 10 ndm vwot mire 3%
mot cach bén viing. Tuy nhién, trong dai han (6-12 thang),
chiing t6i dw béo loi suét trai phiéu sé cé xu hwéng tang cao
trong bdi canh tang truwdng tét va ap luc lam phat gia ting.

Diédu nay phu hop véi quan diém lac quan ngay cang ting
cta Fed. M&c du Fed gitr nguy&n dw béo tang I4i suat ba lan
trong nam 2018 (bao gdm ca thang Ba), dua trén ty 1& bo
phiéu cta 15 thanh vién trong dé 7 thanh vién dy béo téng
|&i suét, s& chi cAn thém mot ngwoi thay ddi v kién dé 16 trinh
nay thay ddi 1&én mic bbn 1an téng 4 suét trong nam 2018.
Kha nang nay van chwa dwoc phan anh vao gia thj truéng.

Trong khi @6, sw thay dbi ‘xu hwéng trung tam’ ctia Fed, tinh
toan dwa trén mic dw bao Iai suat cia cac thanh vien FOMC
sau khi b qua ba dw béo cao nhét va ba dy bao thap nhét
cho nam 2020 d& tang dang k& (50 diém co ban). Day 1a
thay ddi I&n nhat ké tr khi Fed st dung co' ché nay (bat dau
vao nam 2013).

Déi vai trai phiéu, ching toi tiép tuc khuyén nghij tréai phiéu tai
céc thi trwdng méi ndi. Mac du trai phiéu chinh phu cac qubc
gia mé&i néi kha nhay cdm véi lai sudt cao nhung lgi suét
chao ban cao (5.8%) déng nghia v&i khd néng chiu rdi ro gia
gidm nhiéu hon ma van tao ra dwoc lgi nhuan. Ching toi
ciing khuyén nghi trai phiéu bang ddng néi t& cta cac qudc
gia m&i ndi, vi ching tdi cho rdng ddng USD sé tiép tuc suy
yéu, khuyén khich dong vén dau tw chay vao tai san tai cac
thi trurng méi ndi néi chung.

Hinh 4: Loi suét trai phiéu My 10 nd&m & murc tran trong khoang gia
thoi gian qua

Loi suét trai phiéu My 10 ndm
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Tdng quan vi md

Niém tin manh mé vao ‘Phuc hoi
KHUYEN NGH chinh sach tién té’

NHA BAU TV

«  Kich ban chinh: Niém tin cta ching t6i vao kich ban phuc hdi chinh sach tién té
van kha manh mé trong béi canh tang trwéng mé réng & My va Chau Au, ving

Fed c6 kha nang chéc & Chau A ngoai Nhat Ban va tang téc tai cac thj trwong mai néi khac, trong
tang 14i suat hai khi lam phat duy tri & mirc vira phai.

hoac ba lan trong - Trién vong chinh sach: Ching ti dw bao Fed sé téng l4i suat hai ho&c ba 1an niva
nam 2018 vao ndm 2018. ECB c¢6 kha n&ng rt lai géi kich cau, BoJ van gitr chinh sach néi

1dng va PBoC duy tri chinh séch tién té that chat.

. Rui ro chinh: a) Lam phéat tang manh, d&c biét tai My, 1a rdi ro Ién nhét véi phuc

ECB tiép tuc rat hdi chinh séch tién t&, b) tang trwdng cham lai do chinh séch tai Trung Quéc, gia
goi kich cau chinh téng céng thdng thwong mai hodc dia chinh trj 1a rdi ro gay suy thoai I&n nhét.

sach; BoJ gilr

nguyén nai léng Kich ban chinh

Ni&m tin cGa Ho6i ddng Dau tw Toan cau (GIC) ddi vai kich ban phuc hdi chinh sach tién
té bao gébm tang trudng manh va lam phéat cao hon trong 12 thang téi van khong thay
ddi mac du thi trwdng suy gidm va cang thang thuwong mai gia tdng gan day. Ching toi
tiép tuc danh gia xac suat 45% cho kich ban phuc hdi chinh sach tién t&. Lam phéat & My
t&ng manh 1a rdi ro I&n nhét cho kich ban tich cuc nay, véi tac dong cé thé clha goi kich
cau tai chinh & giai doan b&o hoa clia chu ky kinh doanh. Do d6, ching tdi danh gia xac
suét 20% cho kich ban rii ro nay, tang so v&i mic 15% mét thang truéc. Rai ro nay
ciing phan anh trong dw bao hai hodc ba dot ting |4 suat ciia Fed vao nadm 2018 (so
véi dy bao ba 1an trwéc day, bao gdm mét lan trong thang Ba). Xac suét cta kich ban tri
tré da gidm tir 30% xudng con 25%. RUi ro gidm phéat c6 xac suét thap.

Trung Quéc gitr
chinh séch téng
thé 6n dinh va tap
trung giam don bay
du thtra

Hinh 5: Ky vong tang trwdng tai My va Chau Au tiép tuc cai thién
Tang Lam Lai suat Tham hut
Khuvwc trwéng phat tham chiéu tai khéa Nhan dinh
Chinh sach cét giam thué ciia My da nang dw
My . . bao télng trwdng va lam phat. Lan; phat tang gué
cao van la rai ro chinh. Fed c6 thé tang lai suat
hai ho&c ba lan trong nam 2018
Ky vong téng trwéng tiép tuc dwoc diéu chinh
Chau Au () [ ) cao hon, méc du lam phat van con yéu. ECB c6
thé sé tiép tuc rit cac goi kich cau
Théa thuan chuyén tiép Brexit 21 thang véi Chau
Anh . Au gitip gidm lo ngai. Ky vong BoE téng lai suét
vao thang Nam
Kinh té tang trwdng vwrot bac trong nam thir hai
Nhat Ban () [ ) nh¢ trién vong xuét khdu manh mé. BoJ duy tri
chinh séach n&i 16ng do lam phat dwéi muc tiéu
N&i cac clia Chui tich Tap lwa chon tiép tuc tap

E;gauiﬁhat o [ ) trung vao cai txé. Céac nén kinh t& Chau A tang

: nhe |ai suat dé theo kip Fed
EMs ngoai o Py Téc d6 cat gidm lai suat clia Brazil c6 thé cham lai
Chau A khi lam phat tao ddy. Nga c6 thé s& giam lai suét

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 — Fed tw tin hon

Tang trwéng, lam phét tiép tuc tét Ién. Ky vong cla thi
trwong déi voi tdng trwdng va lam phat & My trong nam
2018 tiép tuc tang sau dot cét giam thué thang Mwdi Hai.
Fed cling da nang mirc dw bao tang trwdng cho nam 2018
va 2019 lan lwot 1&n 2,7% va 2,4%. Tuy nhién, Fed khéng
thay dbi dw bao téng trwéng dai han va dy bao lam phat,
cho thay réng kich cAu tai chinh khéng c6 kha nang thic day
tidm lwc co ban cla nén kinh t&. Ching t6i ky vong thi
trwong lao dong manh mé sé duy tri tiéu dung trong nam
nay. Dau tw kinh doanh cé kha néng thic day tang truwdng
trong th&i gian ngan, mac du cang thadng thwong mai c6 thé
lam suy yéu niém tin kinh doanh.

Fed thém tw tin. Fed dwdi sw lanh dao cua Chd tich Jerome
Powell, dw kién sé& day nhanh tbc d6 ting lai suat thém mot
I&n vao m&i nam 2019 va 2020, phan anh sw tw tin dbi voi
trién vong ngan han. Chi thiéu moét phiéu Gng ho dé tang lai
suét ba lan trong n&m 2018. Chung t6i dy b&o hai hodc ba
I&n tang lai suat trong nam nay.

Chau Au - Tang trwéng tét, lam phat yéu

Dw bao tang trwéng cao hon. Udc tinh tdng trwdng cla
ndm 2018 da dwoc nang lén 2,4%, thuc déy béi xuét khau
va dau tv kinh doanh nh¢ chi phi vay thap ky luc. Tuy nhién,
cé&c chi s6 niém tin kinh doanh da giam tlr murc cao trong bbi
canh cang thdng thwong mai. Ching t6i khéng cho réng
cang thdng gitra My va Chau Au sé leo thang, cé thé thay tiy
déng thai mién triy thué viva qua ctia My ddi véi Chau Au.
Theo déi déng thai ECB giam kich cau. ECB nang du bao
tang trwdng cho nam 2018 va loai trir kha nang bd sung kich
cau, thé hién sy tw tin déi véi nén kinh t& dang mé rong.
Chuing tdi tin rAng didu nay lam tang kha nang ECB két thuc
chuwong trinh mua trai phiéu trong ntra cudi ndm. Tuy nhién,
lam phéat thap ddng nghia v&i khé c6 khd ndng ECB téng |4
suét trong ndm 2018.

Anh — Théa thuan Brexit gitp nang trién vong
tang lai suat

Anh dat dwoc théa thuan chuyén déi Brexit. Thda thuan
véi Chau Au vé giai doan chuyén tiép 21 thang bat dau tiy
thang Ba ndm sau, khi Anh chinh thire réi khéi Chau Au, lam
gidm dang k& bat 6n ké tir cudc bé phiéu Brexit ndm 2016.

Kha nang tang lai suat vao thang Nam. BoE da khong ph
nhan dén doan cla thi trwong vé viéc téng lai suét trong

thang N&m sau khi Brexit ha nhiét. Ching t6i tin rang diéu
nay gidp nang trién vong téng lai suat. Tuy nhién, tac dong
ctia ddng GBP manh hon can dwoc theo di sat sao.

Hinh 6: Fed nang dw bao I&i suét ndm 2019 va 2020, nhan manh
niém tin vao téng trwdng va trién vong kinh té

Duv béo lai suat tham chiéu clia Fed va du béo cuda thi truong
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 7: Chi sé niém tin kinh doanh Chau Au d& giam tr méc cao do
cang thang thuwong mai gia téng

Khao sat ZEW ky vong tang trwéng Chau Au; Chi s PMI Chau Au
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
Hinh 8: T&ng truwdng tién lwong tai Anh cé xu hwéng tang, cé thé

khuyén khich BoE tang lai suét khi lo ngai lién quan dén
Brexit giam bot

Lam phat tiéu dung 16i tai Anh; Lgi nhuan trung binh tuan; binh quan 3 thang
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Nhat Ban — Tiép tuc tang trwéng trén mirc
binh quan

Hbé tror b&i nén kinh té toan cau manh mé. Né&n kinh té
Nhat Ban c6 kha nang tang trwdng trén mdc binh quan nam
the hai lién tiép nhd xuat khdu manh mé va dau tu cla
doanh nghiép khi cac doanh nghiép phan ng dbi véi nang
suét san xuét cong nghiép nhan rdi it di va thi trwong lao
déng toan dung hon. Tuy nhién, nhitng rac rdi xung quanh
Tha twéng Shinzo Abe va mét sb thanh vién ndi cac cla 6ng
¢6 nguy co lam suy yé&u ldng tin va gidm trién vong cai cach.

BoJ hé tree. M&c di ky vong lam phat trong ngén han da
tang lén, nhwng van thdp hon mirc muc tiéu 2% cta BoJ. Do
do, chung téi hy vong BoJ sé duy tri ndi Idng, dac biét la v&i
viéc Kuroda tiép tuc thém mat nhiém ky.

Trung Quéc — Tiéu dung dan dat ting trwéng

Cha tich Tap chon Iwa néi cac dé tiép tuc cai céach.
Nhirng ngwoi dwge Cha tich Tap lwa chon cho cac vij tri then
chét phu trach chinh sach kinh té va tai chinh cho thdy muc
tiéu 1a thay d6i dong lwc dan dat chinh cta nén kinh té tir
dau tu sang tiéu dung. Cudc cai td nodi cac cling cho thdy y
dinh tap trung nhiéu hon vao gidm don bay va cai cach khu
vie tai chinh. Ching t6i khéng ky vong nhitng céng thang
thwong mai dang dién ra véi My sé tac dong manh mé dén
tang trwdng, voi viec Trung Qudc d& xudt mé clra thém
nhiéu linh vuc kinh té va cb gang dat dwoc mét théa thuan.

PBoC duy tri chinh sach that chat. Viéc bd nhiém Phé
Théng dbc Yi Gang tré thanh Théng déc méi ctia PBoC cho
thdy chinh sach hién tai sé tiép di&n. Chang tdi ky vong
PBoC sé duy tri chinh sach tién té that chat hién tai do van
dang tap trung vao viéc giam don bay.

Thi trwdng méi ndi — Trang thai héi phuc

Cac quéc gia méi ndi tiép tuc phuc héi. Du bao An Do,
Brazil, Nga, Mexico v& Nam Phi van trong trang thai hdi
phuc, v&i An D6 c6 thé hwdng loi tir kich ciu tai khéa khu
vie noéng thén va cac quéc gia khac hwéng loi tir gia hang
hoéa cao hon va ddng USD suy yéu. Chang t6i ky vong cac
céng thang thwong mai diu di khi My dat dwoc théa thuan vé
NAFTA va vé&i cac ddi tac thwong mai 16n khac. Cac cudc
bau cr & Brazil va Mexico vao cudi ndm nay van Ia ri ro.

Chau A ngoai Nhat Ban cé kha nang ting |ai suat, Nga

cat giam |i suat. Thi trwdng ky vong téng |4 suat & hau hét
c&c nén kinh t& Chau A trong 12 thang t&i khi cac nha hoach

dinh chinh sach hanh doéng theo Fed. Nga va Nam Phi dy

kién sé cat giam li suét.

Hinh 9: Lam phat Nhat Ban tiép tuc hdi phuc khi san lwong dy tri
giam, nhung van dwdi mirc muc tiéu 2%

Lam phat tiéu dung I16i Nhat Ban
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 10: Thang dw thwong mai I&én clia Trung Quéc so véi My
khuyén khich viéc thda thuan dé tranh mét cudc chién tranh
thwong mai toan dién

So sanh xuét khdu va nhap khau ctia Trung Quéc vao My
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Hinh 11: Nga, Nam Phi va Mexico dw bao cét giam |&i suét; viéc cat
gidm |&i suét & Brazil c6 thé dao ngwoc do lam phat tao day

Lai suét tham chiéu cla Brazil, Nga, Nam Phi va Mexico
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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Hang hoa

KHUYEN NGHI

NHA BAU TV

Gia dau kho tang
manh ttr merc hién
tai

Gia vang dy bao
dao dong di ngang

Gia kim loai co
ban kha nang diéu
chinh nhe

Hinh 12: Thj trwdng hdm nay

Mc gia Thay ddi

Hang hoa hiéntai 1thang
Vang 1325 0.5%
(USD/ounce)

Dau thd 70 7.4%
(USD/thung)

Kim loai co ban 129 -4.7%
(chi s0)

Tap trung vao yéu té co’ ban

«  Chung t6i ky vong hang hdéa sé& cé mic ting khiém tbn trong bdi canh trién vong
tang trwdng toan cau cai thién trong 12 thang téi.

«  Chung t6i khéng cho réng gia dau s& tang dang ké tr mire hién tai do birc tranh
tdng thé cung-cau can béng.

- Vang dv kién sé dao déng di ngang trong bién dé to mirc hién tai, dwoc hd tro b
ddng USD yéu, nhung bj gi¢i han béi 14 suat thuc ctia My.

Hinh 13: Hang héa: céc yéu tb dan dat cha chét va trién vong

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Lai
suat Tam ly
Tonkho Sanxuat Nhucadu thwe USD rdiro Nhan dinh
: : OPEC giam san
A | | lwong bu dap
Dau , ® N @ boi dau da phién
: : tai My,'h(:) tro gia
| | Lai suat tang
Vang 1@ () [ ) dan gay ap luc
: : len gia vang
| | Kha nang dieu
Kim loai 1 * 1 . . NA . chinh ‘nhe do
; : : nhu cau Trung
L Quoc chiing lai
Ngudn: Héi déng DAu tw Toan cau Standard Chartered
cha thich: @ Thuan loi ithiéndong @ BAtloi A Tanggia wrGiamgia @ itbién dong

Bién déng tréai chiéu

Mac du khéi dau manh mé trong ndm nay, hang héa, dac biét la kim loai co ban, phén
Ién @& gidm tré lai. Tuy nhién, ching téi van duy tri quan diém tich cuc vira phai dbi voi
hang héa trong béi canh ting trwéng toan cau virng chac.

Chung tdi khong ky vong gia dau sé& tng manh tlr méc hién tai trong 12 thang tdi. Cac
yéu t6 co ban cia thj trwéng dau mé cha yéu duoc dan dat béi quy mé twong ddi cha
tang trwdng nhu cau dau mad toan cau va tang trwdng san lwgng dau da phién cta M.
Theo quan diém cla chiing t6i, san lwgng da phién cla My hdi phuc sé b dép cho viéc
OPEC tiép tuc cat gidam san lwong.

Mé&c du ddng USD suy yéu da tro gilp gia vang, kha néng tiép tuc ting gia han ché do
loi suét thwe ctia My cao hon. Chung t6i phan bd tai sén vao vang nhw [a mét bién phap
phong nglra chéng lai nhitng lo ngai ngay cang tang vé chl nghia bdo ho thuwong mai
va cang thdng dia chinh tri.

Kim loai cong nghiép tiép tuc xu hwéng gidm trong béi canh céng thdng thwong mai

gitva M§ va Trung Quédc. Chung ti tin rdng dau tw vao tai san cb dinh cham lai & Trung
Quéc kha nang sé khién lwc hé tro dbi vai gia tai san gidm trong thoi gian téi.

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai San 9
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Dau thd — Phuy thudc vao nguén cung

Ching t6i cho réng dau sé tiép tuc di ngang trong khoang gia
trong ndm 2018. Chung t6i phan bd xac suét 36% va 8% cho
giad dau trong khodng 65-75 USD/thung va trén 75
USD/thung. Gia dau gan day da hdi phuc tré lai trén 65
USD/thiing do dw tri¥ dau thd cta My bat ngd sut gidm va sw
khéng chac chan vé twong lai théa thuan hat nhan cta Iran.

Mé&c du céng thdng vé dia chinh tri gia tang, d&c biét [a &
Iran, Venezuela va Nga c6 thé hd trg cho gia dau trong ngén
han, trang thai dau tw ndm gi®* vAn dang & mlc kha 16n.
Theo quan diém cua ching tdi, viéc tai can bang thi trwong
s& mét nhiéu thoi gian.

Bién déng ngudn cung — sw twong tac gitta OPEC, Nga va
da phién My — van la yéu t& quyét dinh cho trién vong. Mac
du cac nha san xuat dau da phién ctia My chiu &p lwc bdi chi
phi cao va gi¢i han hoat dong, nhwng khéng nén danh gia
th4p phan &ng cta ho khi gia tdng cao. OPEC thira nhan
gan day vé sy hdi sinh ctia diu da phién ciing sé gay ap luc
cat giam thém san luong.

Vvang — Hé trer b&i dong USD suy yéu

Gia vang da giam xudéng murc thap ngén han trwéc cude hop
FOMC thang Ba nhuwng ké tir d6 da téng tré lai, chi yéu la
do sw suy yéu cta ddng USD va lo ngai vé& bao hé thwong
mai va cang thang chinh tri.

Mac du chung t6i ky vong gia vang giao dich di ngang trong
bién do, ching ti danh gia 25% kha néng vang cé thé giao
dich trong khoang 1,350-1,400 USD/ounce, cao hon gia hién
tai. Quan didm cda ching t6i vé sy suy yéu ctia ddng USD
va nhu cau tai san an toan tang lén cé thé hd tro' gia vang
trong ngén han. Tuy nhién, téc dd ting |1ai suat nhanh hon ky
vong |a rdi ro chinh déi véi dw béo cua ching toi.

Kim loai céng nghiép — Di ngang trong ngan
han

Kim loai céng nghiép giam tré lai trong nhitng tudn gan day,
kém hon dau thé va vang. Biéu nay phan I&n dén tr lo ngai
vé& cAc bién phéap trirng phat thwong mai cia My dbi voi
nhém va thép nhap khu. Ching tdi cho rang gia c6 thé chiu
ap lwe khi nhu cu tir Trung Quéc giam st do dau tw tai san
cd dinh cham lai, dac biét la trong cac phan khuc co s& ha
tang va bat dong san.

Hinh 14: Dw trir dau tho tai M§ d& giam xuéng mirc trung binh 5 ndm

Téng d trir dau thd tai M§ (nghin thung); trung binh 5 ndm; cao, thap

550 1
500 A1
o
2 450 A
,g /-\/_\
8 400
350 A
300 T T T T T "
Jan-18 Mar-18 May-18  Jul-18 Sep-18 Nov-18 Jan-19
e US crude oil inventory 5y high
Sy avg 5y low

Nguén: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 15: Vang tiép tuc bién dong theo ddng USD

Gia vang (USD/ounce), Ty gi giao ngay chi sé déng USD

1,400 A r 85
1,350
- 90
1,300
o x
o
= 1,2 H >
= 50 95 T
1,200
r 100
1,150
1,100 = T T T T T 105
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Gold DXY (RHS)

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 16: Yéu t6 thay doi - Dau
Yéu t6 Thay dbi

Cung OPEC tiép tuc gidm san lugng; Trir
lwong dau thd cia My giam

Cau Chi sb dw bao kinh té tai My tiép tuc mé
rong; Trung Quéc 6n dinh

usD Tich Ity trong xu huwéng yéu hon

Ngudn: Standard Chartered

Hinh 17: Yéu tb thay ddi - Vang
Yéu t6 Thay dbi

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai San

Ky vong lai suét Loi suét tai My tang nho trién vong tang
trwdng tot
Ky vong lam phat On dinh tai My, giam tai Chau Au
usSD Tich Ity trong xu huwéng yéu hon
Ngudn: Standard Chartered
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Ngoai té

KHUYEN NGHI

NHA BAU TV

DPong USD suy yéu
trong trung han

Ddng EUR manh
Ién trung han

Poéng SGD manh
[én trung han

Hinh 18: Thj trwdng hdm nay

Ngoai té

(so véi USD)

Chau A
ngoai Nhat
AUD

EUR
GBP
JPY

SGD

Thay déi

Murc gia 1 thang
111.71 0.7%
0.77 -1.3%
1.23 0.9%
1.41 2.3%
106.9 0.2%
1.31 -1.0%

Cang thang thwong mai khong hé
trog dong USD

«  Chung t6i cho rang déng USD sé& yéu di trong trung han, do nhirng dot tang l4i suat
trong nam 2018 clia Fed d& phan anh vao gia va kha nang rat géi kich cau kinh té &
cac nuéc khac trong nhom G10.

< Chuang t6i ky vong ddng EUR manh trong trung han; dong tién van hé tro, va ECB
dang bat dau thao luan vé kha nang tang lai suat.

«  Chung t6i tin rAng cac yéu co ban cla chinh sach tién té ang hd ddng JPY yéu hon.
Tuy nhién, tdm Iy né tranh rdi ro va dong vén quay vé nwéc co thé chiém thé cha
dao & thoi diém hién tai.

«  Theo quan diém cla ching tbi, ddng tién cac quéc gia maéi ndi cé kha nang mang
lai loi nhuan trong ndm 2018 nho cac yéu té co ban ting trwdng tich cuwc; déng
SGD I3 mét dai dién tét dé tan dung quan diém nay.

Hinh 19: Thi trwd'ng ngoai héi; yéu td chi chét va trién vong

Chénh léch lai

Tam ly rai

Giad hang Sdrc manh
suat thuc ro hoa  déng USD

Nhan dinh
Gia phan anh 10 trinh

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

1

1

1

1 1
Usb Y NA NA" tang Iai sudt cia Fed

! : Binh thudng héa
EUR " o NA @® chinhsachtiénté

: : chwa hoan tat

. . Mbi tredng dau tw wa
JPY R o (] NA @ (i ro kidm ché déng

! ! JPY

1 1 -

Van con thach thic

1 1
GBP P ® NA ® oitaaihan

! ! Chinh sach ctia RBA
AUD 1 & ® ® ®  6ihan aatang
e i | 1 Tang trwéng kinh té

nglien o NA () @®  manhmé vaddng

méindi 1 I 5

1 USD suy yeu
Ngudn: Bloomberg, Hoi ddng DAu tw Toan ciu Standard Chartered
cha thich: @ Thuan loi itbiéndong @ Batloi M Tinggida wrGiamgia @ itbién dong

Chinh sach Fed va cidng thing thwong mai khéng hé tr déng USD

Trong ndm qua, thi trwong tién té chia yéu chiu tac dong béi cac yéu té co ban ting
trwdng cai thién bén ngoai nwéc My, phan anh qua viéc thay déi ky vong chinh sach
tién té trong twong lai. Tuy nhién, cing thang thwong mai dwérng nhw déng vai trd ngay
cang 16n trong viéc giai thich bién dong ty gia ké& tir dau nam.

Chung tdi cho réng cang thdng thwong mai leo thang khong phai la tién d& cho moét
cudc chién tranh thwong mai toan dién. Mac du vay, cang thdng thuong mai lién quan
dén My trong qua khir (v&i Nhat Ban vao dau nhitng ndm 1990 va Chau Au vao dau
nhirng ndm 2000) thwéng triing hop véi ddng USD suy yéu.

Chuing t8i cling khéng cho réng 16 trinh ting 1ai suét hién tai ctia Fed c6 thé hd trg ddng
USD, do thj trwérng da phan anh vao gia hai hoac ba lan ting 18 suat trong ndm 2018.
Theo quan diém cla chiing t6i, khé c6 kha nang Fed tang |4i suat nhanh hon.

Ban tin nay phan anh nhan dinh ctia bé phan Quan ly Tai San 11
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EUR - Birc tranh dong tién tich cwec

Chung t6i tin rdng trién vong ECB rat géi kich ciu va sau dé
la tang lai suat & Chau Au hé cé thé gip ddng EUR manh
hon vé& trung han. ECB gan day dwa ra théng diép mang tinh
tich cwe ddi véi trién vong nén kinh t& Chau Au va tiép tuc
nh&n manh 16 trinh rat géi kich cau trong phan con lai cta
nam 2018. Ngoai ra, thang dw can can thanh toan ciing hé
tro ddng EUR téng gid. Ca dong vén no va vén cd phan t
Chau Au dau twv sang My da bat dau ddo nguoc, vdi viéc
khéi nay tiép tuc co6 thdng du tai khoan véng lai Ién so voi
M§.

JPY — Tam |y né tranh radi ro chiém wu thé

DPdng JPY ting gia gan day phan lén dwoc giai thich béi
cang thadng thwong mai gia tdng va maéi trwong dau tw né
tranh rdi ro. Do d6, khong loai triv kha nang ddng JPY tang
diém ngan han néu tam ly than trong van chiém wu thé.

Tuy nhién, ching tdi cho réang ddng JPY dang bién déng trai
chiéu so v&i yéu té co ban vé trung han |a chénh léch loi
suét gitka My va Nhat Ban. Cu thé, ké tiv thang Mwdi ndm
2016, loi tirc trai phiéu 10 ndm cla Nhat Ban & mic gan
b&ng 0, ty gid USD/JPY bién dong theo sat loi suét tréi phiéu
My 10 n&m. Méi twong quan nay khéng con gitr dwoc trong
n&m nay, tring hop véi thdi diém thi triedng bién déng manh
hon. Vi thé cha ddng JPY Ia tién té an toan xuét phat ti
trang thai dau tw rong ra nwéc ngoai Ién va dong vén quay
tré v& nwéc khi trién vong thi trudng toan cau xau di. Voi
viéc BoJ c6 kha nang duy tri chinh sach nai 1dng dén hét
n&m 2018, quan diém tich cuc clia ching t6i dbi véi tai san
rdi ro c6 thé kiém ché da tang cta dong JPY.

GBP - Tang ngan han, di ngang trung han

Ddng GBP tang gia gan day tinh trén trong sé thuwong mai so
véi ddng USD sau khi thod thuan chuyén tiép Brexit gitra
Anh va Chau Au duwoc cong bb. Méc du didu nay c6 thé lam
gidm céc rdi ro ngan han déi véi ddng GBP nhuwng né khéng
lam thay ddi trién vong dai han, chd yéu dan dat béi cac yéu
t6 co ban nhuw tinh chu ky va can can thanh toan. Hién tai, thi
trwong dw bdo mot dén hai dot ting |4 suét ctia BoE trong
nam 2018, theo chung t6i la danh gia hop ly. Tham hut tai
khoan vang lai clia Anh va rii ro dong tién la nhirng théach
thirc vé dai han.

Hinh 20: Yéu t6 thay déi - 3 déng tién co ban

Yéu td Thay déi gan day
Chénh léch lai Hé tro cho déng USD, nhwng twong quan voi
suéat thwe ty gia gan day khong con manh

Tam ly thi trwéng xAu di trong thang Hai voi
chi sé VIX trén 20

Trang thai dau co  Trang thai ban rong ddng JPY giam dang ké,
mua rong déng EUR duy tri & muc cao ky luc
va mua rong déng GBP téng thém

Tam ly rai ro

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 21: Ty gia USD/JPY khéng con bién dong cuing chiéu véi loi
sudt tréai phiéu 10 ndm tai My do tam Iy né tranh ri ro tang

Loi suét 10 nadm tai My va ty gia USD/JPY (trén), Chi sb VIX (dwéi)
PARRS
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Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 22: Chi sb ddng GBP téng Ién sau khi di ngang ké tir sy kién
Brexit

Chi sb ddng GBP trong sb thwong mai
93 1

88 1

83 A

Index

78 1

73 A

68

Mar-15  Sep-15 Mar-16 Sep-16 Mar-17  Sep-17 Mar-18

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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AUD - Rui ro phan anh vao gia

DPdng AUD gidm diém trong thdi gian gan day do ky vong
RBA tang lai suat trong ndm 2018 sut gidm, gia quang sat
didu chinh va tam Iy né tranh rdi ro gia tdng. Néu tam ly thi
trwong dau tw khong sut giam nghiém trong va/hoac nguy co
xay ra chién tranh thwong mai thi xu hwéng gidm clta ddng
AUD c6 thé dwoc kiém ché.

Thi trwérng danh gia xac suat RBA tang lai suat gidm t& muc
80% truwdc day xubng mirc 40%. Chiang tdi cho réng diéu
nay phil hop véi cac yéu td co ban vé ting trudng/lam phat
trong nwéc. Hién tai, mot sb chi sé dau tw tai san cé dinh &
Trung Quéc tang lén c6 thé hd tro cho gia quang sat. Tuy
nhién, chdng t6i cho réng tinh trang cdng thang thwong mai
leo thang c6 thé 1am gidm nhu cdu mua céac loai hang hoa
thuan chu ky kinh té. Téng thé cac yéu té rii ro tich cuc va
tiéu cuwc tai thdi diém nay khong hd tro ddng AUD téng gia
trong khodng thi gian 12 thang t&i mac du chdng téi dy béo
ddng USD suy yéu.

DPong tién cac quéc gia méi ndi — Cac yéu td
co’ ban dai han chiem wu the

M&c du tinh hinh thwong mai/dia chinh tri gan day céng
thang, ching t6i dw bao ddng tién cac qudc gia mai ndi tang
gia trong trung han. Ba yéu t& quan trong nhét hé tro quan
diém nay la: 1) tdng trwdng tiép tuc manh mé va tam Iy rdi ro
tich cuwc, 2) ddng USD suy yéu, va 3) gia hang héa téang nhe.

Trong sb ddng tién cac quéc gia mai ndi, ddng SGD van la
kénh dau tw hap dan, vi day Ia ddng tién dai dién cho dw béo
vé& ddng USD suy yéu, va ching t6i tin rdng Co quan tién té
Singapore (MAS) kha ndng sé& thé hién lap trwong chinh
sach tién t& that ch&t hon. Ching téi cling khuyén nghi tich
cwe dbi véi ddng MYR, vi ching t6i cho rang day la ddng
tién nhay cdm nhat & Chau A ngoai Nhat Ban trudc trién
vong suy gidm cla ddng USD va quan diém tich cwc viva
phai v& hang hoa.

Gan day c6 mot s lo ngai gia tdng vé phan (rng cla cac nha
hoach dinh chinh sach Trung Quédc dbdi véi lap trwéng chinh
sach thwong mai quyét liét hon ctia M§. Hién tai, ching toi
khéng cho réng chinh quyé&n Trung Quéc sé tir bé cac chinh
séch vé co cau/kinh té cla minh dé& dap tra cac khiéu khich
thwong mai. Cho dén thoi diém nay, PBoC van theo dudi
chinh sach ddng CNY ting gia nhe so véi ddng tién cla cac
déi tac thwong mai va ching tdi tin rang bat ky sy thay déi

nao cling sé dwa trén cac yéu té chu ky chir khéng nham
muc tiéu phan &ng lai chinh sach thwong mai cia My.

Hinh 23: Dot giam viva qua da phan anh rdi ro ngan han trwédce khi
cham ngwéng hé tro gia trung han

Ty gid AUD/USD giao ngay
0.83
0.81
0.79
0.77
0.75

AUD/USD

0.73
0.71
0.69

0.67 =

Mar-15 Dec-15 Sep-16 Jun-17 Mar-18

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered

Hinh 24: Yéu tb thay dbi v&i cac ddng tién cac qudc gia méi ndi

Yéu té Thay d6i gan day

usD DBdng USD gan nhu di ngang
Ruiro Trung  Yéu t6 bat ngo tich cuc tir kinh t& Trung Qudc
Quéc

Bién dong déng tién cac thi trwrng méi ndi kha
han ché sau khi tang manh vao thang Hai

Tam ly rai ro

Ngudn: Standard Chartered

Hinh 25: PBoC wa thich mét ddng CNY tang gia nhe, gitr diéu tiét ty
gi4 USD/CNY theo chi sé déng USD

Ddng CNY trong sb thwong mai CFETS, diéu tiét ty gia USD/CNY va chi s&
ddng USD
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100 r68 2
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CFETS trade-weighted CNY USD index USDCNY daily fixing

Ngudn: Bloomberg, Standard Chartered
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Tom tat bién dong thi

trrong *

% Hang hoa

YTD 1 thang
Hang hoa da dang 12% Vv -1.4% W
Nong nghiép 05% A -5.0% WV
Nang lwong 0.6% A 3.9% A
Kim loai cong nghiép 6.8% VY -47% V¥
Kim loai quy -0.8% V¥ 0.2% A
Dau thd 5.2% A 7.4% A
vang 1.7% #A 0.5% A\
@ Ngoai té (trén USD)

~J

YTD 1 thang
Chau A ngoai Nhat Ban 1.8% A 0.7% A\
AUD -1.9% ¥ -1.3% Y
EUR 2.5% A 0.9% #
GBP 42% A 2.3% A
JPY 55% A -02% WV
SGD 1.8% A 0.9% A

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

* TAt ca tinh toan trén ddng USD

* D ligu YTD tinh tir 31/12/2017 dén 28/03/2018 va dir liéu 1 thang tinh t&r
28/02/2018 dén 28/03/2018
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Lich sw kién

08

26
27

14
14
15
8-9
22

02
24

25
28
31

13
20
20

16

Théng déc BoJ Kuroda bat
dau nhiém ky th hai

ECB quyét dinh chinh sach
BoJ quyét dinh chinh s&ch

FOMC quyét dinh chinh sach
ECB quyét dinh chinh sach
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Kinh nghiém va chuy&n mén cta ching tdi gitp ban dinh hwéng thi trwdng va cung cap nhan thirc dé hanh dong nhadm dat téi
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Phuluc
Vé Nhirng Thong Tin Quan Trong

TAI LIEU NAY KHONG PHAI LA BAO CAO NGHIEN ClYU VA KHONG PUQC SOAN THAO TU BO PHAN NGHIEN clPU

Tai liéu nay dwoc phat hanh tai Viét Nam béi va do Ngan Hang TNHH M6t Thanh Vién Standard Chartered (Viét Nam), mét ngan hang dwoc
quan ly chinh bé&i Ngan hang Nha nwéc Viét Nam (State Bank of Vietnam).

Tai liéu nay khong phai la tai liéu nghién clru va khong soan thao theo yéu ciu phép luat nao hodc dwoc lam ra dé nang cao tinh doc lap
trong nghién cu dau tw va khong bi bat ky han ché nao trong viéc giao dich trwedc khi phan phéi tai liéu nghién ctiu vé& dau tw. Tai liéu nay
khéng nham trinh bay quan diém ctia Standard Chartered Bank, (“SCB”) hodc ctia bd phan Global Research (Nghién Ctru Toan Cau)

Ngéan hang Standard Chartered dwoc thanh l1ap tai Anh Quéc dwéi hinh thire trach nhiém hivu han béi Royal Charter 1853 Reference Number
ZC18. Tru s& chinh clia Cong ty toa lac tai sé 1 Basinghal Avenue, London, Anh Quéc EC2V 5DD. Ngan hang Standard Chartered dwoc 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.

CAc hoat dong ngan hang dwoc van hanh toan cau bdi cac chi nhanh khac nhau clia 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 c& cac san pham va dich vu dwoc phan phdi bdi tat c& thanh vién ctia SCB.

Tai liéu nay nhdm gidi thiéu thong tin chung va khéng c&u thanh ban chao gia, tw van hoac dé nghi giao két hop ddng hodc tham gia bao hiém
rdi ro, mua ban ho&c chién lwoc dau tw, lién quan dén bat ct loai chirtng khoan hodc cac cong cu tai chinh khéc. Tai liéu nay chi nhan dinh
chung va khéng soan thdo cho bat ky muc tiéu dau tw, van dé tai chinh hodc nhu cau cu thé cla bat civ ca nhan hodc moét nhém ngudi nao va
ciing khéng dwoc soan thao riéng cho bat cir ca nhan hodc nhém ngudi nao.

Dau tw bao gdm yéu t6 rii ro. Gia clia cac khoan dau tw ludn bién déng, ddi khi 1a bién dong rat Ion. Gia ctia cac san phdm dau tw cé thé tang
hoéc gidm, tham chi khéng con gia tri. Diéu nay ddng nghia véi viéc thua 16 c6 thé cao hon lgi nhuan thu dwoc tir viéc mua va ban cac san
ph&m dau tw. Khach hang khéng nén dwa vao bt cir ndi dung nao trong van ban nay dé ra quyét dinh dau tw. Trudc khi ra quyét dinh dau tw,
khach hang nén doc ky cac van ban chao ban va tham van y kién phap ly, tw van thué va tu van co quan quan ly déc 1ap. Cu thé, chang toi
khuyén nghi khach hang tham van tw van vé mic d6 phu hop ctia san phdm dau tw, tinh dén muc tiéu dau tw, tinh trang tai chinh va nhu cau
cu thé clia ca nhan, trwéc khi cam két mua san phdm dau tw.

Céc y kién, dw doan va danh gia chi la do SCB thuc hién vao ngay cong bd cla tai liéu nay va cé thé thay déi ma khong bao trwéc. Hiéu suét
trong qué kht khéng phai la chi bao tham khao cho két qua trong twong lai va khong co tuyén bd hodc bao dam dwoc dwa ra lién quan dén
két qua trong twong lai. B4t ky dw bao nao dwoc néu trong bao céo nay vé kha ndng bién dong trong twong lai clia ty gia hodc gia ca hodc
cac s kién hoac sw kién c6 kha nang xay ra trong twong lai chi la y kién va khéng biéu thi cho nhitng bién dong twong lai thuc té vé ty gia,
gi& ca hoac céc tinh hudng hodc s kién trong twong lai thue té (tdy tirng trwdng hop). Tai liéu nay da va sé khéng dwoc dang ky nhw [a mot
ban céo bach trong bat ky viing lanh thé nao va né khéng dwoc Gy quyén bdi bat ky co quan quan ly nao theo luat dinh.

SCB khéng dwa ra bét ky cam doan hay bao dam dwéi bat ky hinh thirc ndo, khéng thé hién, hay ngu ¥ v&, bao gdm nhwng khong giéi han
bi, tinh chinh xac cla tai liéu nay hodc sw hoan chinh clia bét ky théng tin n&o cé trong tai liéu nay. Tai liéu nay dwoc phat hanh véi sy hidu
biét rd rang réng, mac du thong tin trong dé dwoc cho la dang tin cay, nhirng thong tin dé chwa dwoc xac minh mét cach doc lap. SCB khong
chiu trach nhiém phap ly dbi véi bat ky tdn that hodc thiét hai phat sinh tryc tiép hay gian tiép (k& ca thiét hai dac biét, ngau nhién hay mang
tinh hau qua) tir viéc s dung tai liéu nay, cho du 1a phat sinh nhw thé nao va bao gdm nhwng khéng gidi han béi bat ky thiét hai, thua 16 xuét
phat ttr bat ky sai sét, sai lam, 16i c6 thé méc phai hoic tinh khong chinh xac véi tai liéu nay, ndi dung cua tai liéu nay hoac cac dich vu lién
quan, ho&c do bét ky ndi dung nao khéng xuét hién trong bét c&v phan nao.

SCB, va’hodc mét cong ty ¢ lién két, cé thé bat ky Iic nao trong pham vi phap luat va / hodc quy dinh cho phép cé thé mua ho&c ban bét ky
loai chirng khoan, tién té hodc cong cu tai chinh nao dwoc dé cap trong tai liéu nay hodc cé quan tam déc biét dén chirng khoan hoac khoan
dau tw lién quan, hodc c6 thé la nha tao 1ap thi trwdng duy nhét lién quan dén cac khoan dau tw do, hodc cung cap, hodc da tw van, thuc hién
dich vu ngan hang dau tw hodc cac dich vu khac cho céc td chirc phat hanh cac khoan dau tw d6. Theo do, SCB, cac don vi lién quan va /
hoéc cong ty con c6 thé cé xung dét loi ich cé thé anh hwéng dén tinh khach quan cua tai liéu nay. Tai liéu nay khéng duoc sao chép, chuyén
tiép hodc cung cap cho bét ky nguoi ndo khac néu khong cé su ddng y bang van ban ctia SCB va ciing khéng nén dwoc phan phéi vao bat ky
moét khu viee nao khac triv khi luat phap va cac quy dinh clia dia phwong cé thdm quyén cho phép. SCB hoac bét ky giam dbc, nhan vién hodc
dai ly nao clia SCB sé khong chiu bt ky trach nhiém phap Iy ndo déi véi hanh ddng ctia bén thir ba v& khia canh nay.
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Ban quyén: Standard Chartered Bank 2018. Ban quyén cho tat ca cac tai liéu, chir viét, bai viét va théng tin bao gém trong tai liéu nay la tai
san, va cé thé dwoc sao chép véi su déng y béi cdp c6 thdm quyén cla Standard Chartered Bank. Ban quyén trong céc tai liéu dwoc tao ra
b&i cac bén thi ba va quyén loi phéat sinh t&r ban quyén cta cac bén thir ba dwoc cong nhan. Toan bo cac tai liéu khéng thudc ban quyén cla
bén th ba va sé la ban quyén cla SCB, sé khong duwoc sao chép va st dung ngoai trlr cho muc dich kinh doanh cla chinh Standard
Chartered Bank hoéc chi khi cé vén ban cho phép t¥ cap c6 thdm quyén clia Standard Chartered Bank 2018. Toan bo quyén loi duwgc bao
lu. © Standard Chartered Bank 2018.

Standard Chartered Private Bank 1a don vi ngan hang tw nhan ctia SCB. Céc hoat dong ngan hang tw nhan cé thé dwoc thwc hién bai cac td
chirc phap nhan va céac don vi khac nhau ctia SCB theo luat dinh cla dia phwong noi hoat dong. Khéng phai tat ca cac san phdm va dich vu
déu dwoc cung cép bdi tt ca cac chi nhanh, thanh vién va cac don vi cia SCB. Mét s don vi va don vi thanh vién ctia SCB chi dong vai trd
l& dai dién cta Standard Chartered Private Bank va khong thé cung c&p sén pham va dich vu hodc tu van cho khach hang. Ching chi phuc vu
nhw nhirng diém lién lac.

Vui long tham khao https://www.sc.com/en/banking-services/market-disclaimer.html dé biét thém théng tin chi tiét, bao gdm cac quan diém
trong 12 thang qua va méau thuan quyén lgi, cling nhw mién trir trdch nhiém. Tai liéu nay khong dwoc chuyén tiép hodc cung c&p cho béat ky
ngwoi ndo khac néu khong cé sw ddng y bang vén ban ciia SCB.

TAI LIEU NAY KHONG PHAI LA BAO CAO NGHIEN ClU VA KHONG PUQC SOAN THAO TU BO PHAN NGHIEN cPU



