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I TIEU BIEM CHIiNH HDSecurltles
BAU TU THONG MINH

Xung dét Mg-Israel va Iran lam gia téng rdi ro gidn doan nguén cung ning lweng toan cdu. Eo bién Hormuz - tuyén van chuyén
khodng 20-21 triéu thung dau/ngay (tuong duong khodng 20% ngudn cung déu mé toan céu) — dang déi mat nguy co gidn doan. Chéau A
14 khu vuc chiu tac dong lén nhat khi 40-50% luong dau nhap khau clia Trung Quéc va An B di qua khu vuc nay

Gia dau c6 thé ting manh va rdi ro néu xung dot kéo dai. Kich ban co s, ki vong gid dau Brent co thé ting |&n khodng 90 USD/thling
(tdng ~30% so v&i mirc trude xung dot) trudc khi diéu chinh vé viung ~70 USD/thung sau 1 thang néu bat 6n ha nhiét va thj truérng cén
bang lai cung — c4u.

Cu séc dau mé tao rii ro ddi v&i trién vong ting trudng kinh té toan cau. Trudc xung dot, kinh té toan cau dugc ky vong duy tri tang
trudng khodng ~3% trong ndm 2026, véi M{j dan dat tang trudng va Trung Quéc t&ng khodng ~4.5%. Gia néng luong tang co thé lam cham
qua trinh gidm lam phat va thu hep du dia ndi long tién té clia cac Ngan hang Trung uvong.

Viét Nam d6i mat ap lwc lam phat va chi phi dau vao néu xung dét kéo dai. Viét Nam d&t muc tiéu tédng trudng GDP khodng 10% trong
ndm 2026, v&i muc tiéu lam phat ~4.5%. Tuy nhién, néu gia dau t&ng kéo dai, chi phi van tai va ndng luong co thé tang tré lai, gay ap luc
l&n CPI va bién lgi nhudn doanh nghiép. D&c biét, Nha may loc dau Nghi Son nhap khdu phan lén dau tir Kuwait — quéc gia c6 tuyén van
chuyén phu thuéc eo Hormuz, khién rdi ro nguén cung téng trong ngan han.

Thi trwerng chibng khodn Viét Nam cé thé bién dong nhuwng mirc diéu chinh dy kién thap hon ndm 2022. Trong giai doan chién tranh
Nga—Ukraine ndm 2022, VN-Index gidm khodng 42% trong gan 7 thang do cu sbéc lam phat va chu ky tdng l&i sudt manh cla FED. So v&i
theyi diém d6, moi trudng tién té hién 6n dinh hon, nhung dinh gid thi trudmg trude khi xung ddt M — Israel va Iran né ra & muc tuong déi
cao (P/E ~14.7x; P/B ~2.15x), khién VN-Index nhay cdm hon v&i céc cu séc dia chinh tri trong ngan han.

Tac dong phan héa gitra cac nhém nganh

+ Hwéng leii ngén han: Dau khi, phan bon, van tai dau.

« Bat lei: Hang khéng, nhua, tiéu dung, xuat khau.

+ Téac déng trung tinh/nhe: Ngan hang va cédc nganh phu thudc chu ky l&i suét.




l 1. Ngudn gbc cing thing xung dét HD securities

PAU TU THANG MINH
B&i cAnh dan dén chién tranh
Iran (2025-2026)

Nguén géc xung dot Israel —

« Cudc doi dau tryc tiép gilra Israel va Iran giai doan Thay ddi chién lwoc chamlsrael | |. Thét bai damphan hatnhan . Khiing h°a"9{'°' b Iran
2025-2026 danh dau budc chuyén tir “cudc chién trong . & *ﬁ‘ i — pEsm— ‘»\m' i §
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bdng t6i” kéo dai nhiéu thap kg sang xung dot quan su
truc tiép co su tham gia clia Hoa K.
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Bdi canh dan dén xung dot xuat phat tir 3 yéu td chinh:

 lIsrael thay ddi chién luoc an ninh sau vu tan Céng cla Sau vu t&n céng Hamas ngay Pam phan Geneva d6 v& khi Iran Biéu tinh l&n tir cudi 2025 do khing
N : R Lz LN A 07/10/2023, Israel chugen t tiép tuc lam giau uranium, trong khi hoéng kinh té va lam phat cao, lam gia
Hgmas ngay 07‘/10/2‘023: chuyén sang lcaCh tiep can chién lu'qc‘kié‘m ché sang tén M{ yéu clu chadm dut chuong trinh tang bat &n chinh tri.
tan cong phl dau nham triét tiéu cac moéi de doa trong cong phd dau trén toan khu vurc. hat nhan.
khu vuc.

« Dam phan hat nhan that bai, khi Iran kién quyét tiép tuc
chuong trinh [dm gidu uranium trong khi M{ yéu cau
chadm dut hoan toan.

LY do Hoa Ky can thiép truc tiép

) ) Bao veé dong,.»,,‘

» Khidng hoang ndi bo Iran v&i lam phat cao va cac cubc [k

biéu tinh quy md lén tlr cubi ndm 2025, lam gia tédng bat
&n chinh tri.

Xung dot leo thang qua 2 giai doan chinh:

» Cuodc chién 12 ngay (06/2025): Israel tan cong cac co SO Chan hoan toan Loai bd de doa tén Ng&n Iran ho tro Muc tiéu dai han Pam bdo Eo Hormuz
quén su va hat nhan cla Iran, Tehran dép tra béng héng khé} néng Iran lfj\’a dﬁj‘ V& cén clr Mg H(lazbollalh, Ho~uthi va la lPai bd chinh - tugen van chugen

. R phat trién bom va dong minh tai cac nhom vl trang guyén Tehran. 1/5 dau toan cau -
tram tén lua dan dao. hat nhan. Trung Déng. trong khu vuc. khéng bi phong tda.

+ Chién dich “Tleng gdm cla Su tl” (02/2026): MJ va
Israel phoi hop tan céng sdu vao ha tdng quan su Iran,
bao gém cac don dénh vao bd may ldnh dao.




I 1. Sw kién xung dét Mij-Israel v&i Iran va nguén con cang thing

HD securities”

PAU TU THANG MINH

Nguén cung dau toan cau dirng trwéc rii ro gian doan dang ké:

+ Eo bién Hormuz hién (& tuyén van chuyén ndng luong quan trong bac nhat thé gidi, vai luu
lwong khodng 20-21 triéu thung dau/ngay, tuong duong 20% ngudn cung dau toan cau,
khodng 25% t6ng luong dau van chuyén bang dudong bién thé gidi. Phan lén lugng dau tho di
qua khu vuc nay dén tir cac qudc gia san xuét lon tai Trung Béng nhu Iran, Kuwait, Saudi

Arabia va UAE.

« O chiéu nguoc lai, chdu A 14 khu vic chiu tac ddng lén nhat néu tuyén van chuyén nay bj
gian doan. Udc tinh khodng 50% lugng dau tho nhap kh&u ctia An Do va gan 40% lugng dau

thd nhap khau cla Trung Quéc déu duoc van chuyén qua eo bién Hormuz.

+ Trong béi cdnh xung dot lam gia tang rdi ro an ninh hang hai, viéc gian doan hodc han ché luu
thdng qua Hormuz budc céc quéc gia nhap khau phai tim kiém cac tuyén van chuyén thay
thé, kéo theo quang dudng van tai dai hon va chi phi logistics gia tdng. Hé qua la gid cudc
van chuyén dau thé va chi phi thué tau ché dau dai han (time charter) cé xu huong tang
manh, phan danh muc do rdi ro va chi phi van hanh cao hon trong béi cdnh cang thang dia

chinh tri leo thang.

B co cau san lwong dau thé toan cau 2025

Khac
20%
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Nguén: OPEC, IEA analysis based on Kpler, HDS Research
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I 2. Bién dong gia dau & cac sw kién dia chinh tri Trung Béng trong qua khir HDSecurities.'-ﬁ

PAU TU THANG MINH

Céac sw kién dia chinh tri trwéc day cho thay gid dau thwdrng phan tring manh trong ngan han nhwng cé xu hwéng nhanh chéng diéu chinh khi cing
thdng ha nhiét

+ Cu thé, vao ngay 13/06/2025, Israel da ti€én hanh cac cudc khdng kich nhdm vao céc co s& quan su va hat nhan cda Iran, khién thj truéng néng luong toan
cau phan tng tirc thi. Gid dau Brent khi d6 tdng khodng 8%, tir mirc 85 USD/thung lén 72 USD/thiuing do lo ngai nguén cung tir Trung B6ng cd thé bi gian
doan. Tuy nhién, khi xung dot két thuc sau 12 ngay, rdi ro ngudn cung gidm bét va gia dau nhanh chéng quay tré lai ving gia trudc khi xay ra chién su.

« Tuy nhién, cudc xung dot hién tai duoc danh gid cé mic do phirc tap cao hon. Khdng chi gidi han trong cing thang song phuong, xung dot dang cd dau hiéu
lan réng khi nhiéu quéc gia trong khu vuc Trung Béng bi cudn vao vong xody dia chinh tri, déng thoi cac tuyén van chuyén nang luong quan trong, déc biét
l& khu vuc eo bién Hormuz, dang d6i mat véi nguy co gian doan. Diéu nay khién chudi cung ¢ng dau khi toan cau tam thoi bi dut gay, ldm gia tang rdi ro
thi€u hut ngudn cung va cé thé khién bién déng gid dau trong giai doan tdi kéo dai va khd luerng hon so véi céc su kién trude day.

B Bién déng gia dau lich st

160 Mg bat dau dua khai ,
thac dau da phién vao Chién tranh
140 thuong mai lam gia Nga va Ukraine

Giai doan tang

5 t&ng ngudn cung
truong do

120 bong bdng tai
san nha dat
100
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I 2. Tac déng cla chién tranh vung vinh trong qua khr

Trung Bong tir lau la diém ndng dia chinh tri véi
nhiéu cudc chién tranh Vung Vinh xuat phat tw
tranh chap lanh thd va xung dot ton gido.

+ Trong lich s, céc su kién nay thudng khién gia
dau bién ddng manh do rdi ro gian doan nguén
cung.

+ Tuy nhién, trong khodng hai thap k{j gan day,
bién dod bién déng gia dau co xu hudng thu hep
hon va thoi gian cac cudc xung dot cling ngan
hon, nhé nguén cung dau toan ciu da dang hon
va kha ndng diéu tiét thj truong tét hon.

+ Trong kich ban co s&, chung t6i cho rdng gia dau
Brent cé thé téng lén khodng 90 USD/thung
(tang ~30% tu muc 69 USD/thung), tuong tu
mic tdng tirng ghi nhan trong ndi chién Libya
(2011) va cudc xam lugec Irag (2003). Sau khoéng
1 thang, gia dau nhiéu kha nang sé& gidm vé ving
70 USD/thung khi cdng thang ha nhiét va thi
trudng can bang lai cung — cau. Ngoai ra, ching
tdi van xem xét hai kich ban it kha ndng x3y ra
hon: Tich cuc (M{ nhanh chéng kiém soét tinh
hinh va 6n dinh khu vuc, khién gid dau sém quay
vé mat bang trudc xung doét, va Tiéu cuc (Chién
sy kéo dai va M{ roi vao thé sa lay tuong tu
xung dot Nga—Ukraine, khién gia dau duy tri &
mic cao va gay ap luc lén tang trudng kinh té
toan céau).

Tén cudc chién

Chién tranh Yom Kippur

Cach mang Hoi gido Iran

Chién tranh Iran - Iraq

Chién tranh Vung Vinh
(Gulf War)

Chién tranh Iraq
(Invasion)

Noi chién Libya
(Mua xuan A Rap)
Xung dét Israel — Iran

(Lan 1)

Xung dét Israel — Iran
(Lan 2)

Ngay bat dau

06/10/1973

01/1978

22/09/1980

02/08/1890

20/03/2003

15/02/201

13/06/2025

02/03/2026

25/10/1973

02/1979

20/08/1988

28/02/1991

01/05/2003

23/10/20M

25/06/2025

Pang diénra

19 ngay

~Tnam

~7 thang

42 ngay

~8 thang

12 ngay

Md&i bat dau

HD securities”

PAU TU THANG MINH

Ngay ngirng ban Thei gian kéo dai  Bién ddng gia dau WTI

Tang ~130%: (do lénh
cam van di kém).

Téng ~165%: Tir ~514.90
én ~$39.50/thung.

Tang manh lac dau ( tir
$20 lén ~$37) ~85%:,
sau dé gidm déan va 6n
dinh quanh muc $15 -
S20.

Téng ~135%: T ~$17 lén
dinh diém ~$40, sau do
gidm nhanh vé ~$20.

Gidm ~34%: T mirc
dinh sat ngay danh ~$38
xubng con ~S$25.

Téng ~30%: Tir ~597 1én
~$126/thung.

Tang nhe ~14%: Tu $70
én S78/thung.

Tang vot: Cham muc
$82/thung (Ngay
02/03/2026).

Nguén: HDS Research
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2. Cac kich ban gia dau HD securities -

PAU TU THANG MINH

Dw béo gia dau theo chuyén bién
cta chién sw Trung Béng

Mg va Israel chién thang nhanh Xung dét ha nhiét, Chién tranh kéo dai,

chéng — Tai cau tric lai Iran dam phan hoa binh gian doan nguén cung dau mé
Iran tai cAu trdc chinh tri va thanh lap Iran va M{j dat thda thudn ngirng ban Xung doét khu vuc leo thang kéo dai va
chinh phd lAm thdi (NRC). Chinh quyén tam thoi va budc vao dam phan. Eo eo bién Hormuz bj déng clra v6 thoi
md&i m& clra cho cac tap doan nang bién Hormuz dugc mé lai, giup gidm han. M{ sa lay trong chién su, trong khi
lwvong qudc té quay lai dau tu, giup khoi ap luc gidn doan ngubn cung, nhung ngudn cung b6 sung tr OPEC+ khéng
phuc va mé& réng san lugng khai thac. rdi ro tai leo thang van con. Trong kich dl bu dap thiéu hut va kho du trit chién
Nguén cung dau todn cau vi vay tang ban nay, gid dau nhiéu kha nang dao lwoc (SPR) dan can kiét. Rai ro gian
tré lai trong trung — dai han, kéo gia dong quanh vung ~70 USD/thung. doan ngudn cung nghiém trong cé thé

dau gidm vé vling cén bang khoang 60
USD/thung, ho tro tdng trudng kinh té

toan /ef Jﬁ"’

day gia dau vuot 10048

Nguén: HDS Research



I 3. Cu s6c dau mé de doa trién vong tang trwd'ng toan cau

Birc tranh téng trudng trwdre khi xay ra chién sw Israel — Iran

+ Truwéec khi xung dét leo thang, cac dw bao kinh té toan cau cho ndm 2026 cho thay sw phan héa rd rét gitra cac khu vue. M{j duoc ky vong dan dat
tang trudng trong nhdm cac nén kinh té phat trién nhe cac chinh sach hd tro nhu cat gidm thué va thuc day dau tu cong nghé, trong khi chau Au van déi
mat v&i nhiéu thach thirc mang tinh cau trdc.Trién vong ndi 1dng tién té cla M{ phu thudc chd yéu vao dién bién lam phat.

+ Trong ndm 2026, lam phat dwoc danh gia chiu tac déng tir ba yéu toé chinh: (1) Gia néng luong, (2) Tac ddng cla thué quan lén gid hang hda, (3) Dién
bién gia nha. Trong d6, gid nang luong trudc xung dot duoc du bdo tuong d6i 6n dinh nher ngudn cung du thira va nhu cau toan cau chua phuc hdi manh,
dac biét khi tadng trudng cla Trung Qudc chitng lai. Téac déng cla thué quan lén gid hang hoa chd yéu mang tinh moét 1&n, trong khi gid nha tai M dang co xu
hudng gidm dan do (&i suat vay mua nha van & mitc cao. Nh& cac yéu té trén, lam phat duoc ki vong duy tri @ mirc khodng 0.1-0.2% theo thang, qua do dua
CPI vé quanh mitc 2.5% trong trung han. Biéu nay tao du dia dé FED thuc hién chu ki n&i 1dng tién t&, vdi kY vong 3 lan cat gidm l&i suat, dua l&i suat diéu
hanh vé viing 3.0-3.25% theo Dot Plot. & chiéu nguoc lai, Trung Quéc duoc du bdo tang trudng khodng 4.5% trong ndm 2026, thdp hon khodng 0.4 diém
phan trdm so v&i ndm 2025. Nguyén nhan chd yéu dén tir su suy yéu cla thi truorng bat déng sén, khi gid nha va luong nha & thuong mai xay mai tiép tuc
gidm, trong khi tiéu dung noi dia tdng chdm do thu nhap cai thién han ché va t{ L& that nghiép thanh nién van & muc cao (trén 15%). Tl b6i cdnh trén, ching
tdi cho rang dé duy tri cdc muc tiéu tdng trudng kinh té€ da dat ra, cac nén kinh té& lén nhiéu kha nang sé tranh viéc tham gia qua sau hodc kéo dai xung dot
Israel — Iran, qua dé han ché rdi ro lan rdng t&i téng trudng va én dinh kinh té toan cau.

Dw bdo ting trwdng GDP clia cac t8 chirc trén thé gidi

(Trudc xung dét Mg, Israel va Iran)

6.0

3.3%
Goldman Sachs 2.9%
J.P. Morgan 2.8%
World Bank 3.1%
Consensus 3.0%

2.3%
2.8%
2.2%
2.0%
2.3%

B Fed Fund Rate

4.0
4.1% 1.3% 0.6%
3.0
4.8% 1.3% 0.6% 0
4.5% 1.4% 0.8% 1.0
0.0
4.2% 1.1% 0.7% - - - - N N NN OO Mo S S S S WMW N W
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Nguén: IMF, investment banks, National Bureau of Statistic china, CME Fed Watch, Labour Bureau of Statistic, FiinX, HDS Research
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PAU TU THANG MINH
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I 3. Mlrc do tw chu nang lworng cao giup M{ giam rai ro tlr xung dot Trung Bdng H[)S(:,n(:uritie:;.I

PAU TU THANG MINH

« Mg duy tri mirc do tw chi ning lweng twong déi cao nher san lwong khai thac lén tir dau d4a phién. N&m 2025, san lugng dau thé clia M{ dat khodng
4.96 t{ thung, trong khi nhu cau tiéu thu khodng 7.52 t thung, tuong tng nhap rong khodng 796 triéu thung. O chiéu nguoc lai, M xuat khau rong déi vai cac
sdn phadm xang dau va khi thién nhién, véi mic xuat khau vuot nhap khau lan lugt khodng 896 triéu thung déi vai x8ng dau va hon 1.06 t thung d6i véi khi
thién nhién, phan anh vi thé ngay cang quan trong ctia M{j trong chudi cung (ng ndng luong toan cau.

« Bén canh d6, M{j s& hiru kho dw trit ddu mé chién lwoc (Strategic Petroleum Reserve — SPR) khodng 415.4 triéu thung va tdng ton kho (gém SPR va
thwong mai) khodng 854.7 triéu thung, twong dwong khodng 364 ngay nhép réng. Quy mo du trir l&n nay gitp M cé kha ndng can thiép thj truong trong
trudng hop x4y ra cu sdc ngudn cung, qua dé gép phan 6n dinh gid dau va gidm thiéu rdi ro thiéu hut ndng lwvong trong ngdn han.

* Nhin chung, xung ddt tai Trung Béng khdng dwoc danh gia la rdi ro lén do6i véi an ninh nang lwong clia M trong ngdn han, nhe mire dd tw chii ngudn
cung cao, vi thé xuat khau rong doi véi xang dau va khi thién nhién, cing véi quy md dw trir chién lwoe (SPR) lén. Tham chi, trong béi canh gid nang
luong tang, nganh dau khi va LNG clia M{j c6 thé hudéng lgi nhe cai thién bién lgi nhuan va gia tang gia tri xuat khau. Tuy nhién, néu chién sy kéo dai va lam
gian doan ngudn cung dau toan céu, gid ndng luong tdng manh cé thé lam gia tang ap luc lam phat, qua d6 anh hudng dén 16 trinh néi 1dng chinh sach tién té
cla FED va tao rdi ro d6i véi trién vong tang trudng kinh t& M{ trong trung han.

I Cung, cau dau tho va sadn pham clia M ndm 2025 I S6 ngay ton kho dau thd ctia M{j (gom SPR va thwong mai)
Triéu thung 600
8,000
7,000 500
6,000 400 364
5,000
4,000 300
3,000
2,000 200
1,000 I .
5 L | 100
DAu tho X&ng dau Khi thién nhién 0
Xuadt khdu mNhap khau San xuat mTiéu thu B 22 ® 6% 33 380 9 0 8 g g g g % 8§ 8 8 8
' ' 2222 2 2 2220 Q2 92 9 g S8
Nguén: Tradingeconomics, EIA, HDS Research 9



I 3. Hau hét cac lan gia dau tang kéo theo CPI cGa M{j tdng trong thang sau dé HDSecurities."

PAU TU THANG MINH

I Twong quan gia dau va CPI Mg tai thei diém chién tranh

USD/thung %

160 B6i vé&i giai doan bong béng gia nha 2008 Boi vé&i cudce chién tranh Nga-Ukraine 2.0

Gia doan bong bong tai san khién gia dau tang CPI cac thang bi tadc dong béi gia dau
manh kéo theo lam phat tdng cao khién CPI bién c6 lic dat murc 1% (MoM). Theri gian cho

140 dong manh, moi thang tang tu 0.5%-1.0% (MoM) gia dau tac dong lén lam phéat (& ngay 15
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HD Securities"ﬂ

PAU TU THANG MINH

3. Gia dau tang kéo dai lam han ché dw dia cat gidm lai suat cGa FED

% thay déi
chwa diéu
chinh tir
12/2025 dén

% thay déi
chwa diéu

chinh tir 1/
2025 dén

Mic do
quan trong
twong déi,

12/2025

Chi s6 chwa | Chi s6 chwa
diéu chinh, | diéu chinh,
01/2025 01/2026

« Trong thang 01/2026, CPI cGa M{ duy tri & mdc thap, chG yéu nher gia
dau gidm vé quanh 60 USD/thung, kéo theo chi phi ning lwgng va van

Danh muc chi tiéu

tai gidm. Dién bién nay ciing gép phan lam gidm gid mdt s6 nhdm hang tiéu
dung khac. Bén canh d¢, tJ & that nghiép duy tri trong vung 4.2-4.6%, cho
thay thi truorng lao ddng van 8n dinh. V&i lam phat & mic thap va thij truong
lao déng tuong d6i 6n dinh, FED cé co s dé tiép tuc 6 trinh cat gidm l&i
suét trong ndm 2026, nham hd tro tdng trudng kinh té va 6n dinh diéu kién
tai chinh.

Xung ddt Trung Béng cé thé lam thay ddi trién vong chinh sach tién té.
Néu M{ tiép tuc can du sdu vao xung dot Trung Bdng va céng thang tai eo
bién Hormuz khién gid dau duy tri & mic cao, M{j cé thé huéng loi trong
ngan han thdng qua xuat khau nang luong. Tuy nhién, gia dau tdng manh sé
ldm gia t&ng ap luc lén CPI, khién FED co it du dia hon dé cat gidm L&i suét,
tr d6 tao radi ro déi vai muc tiéu tédng trudng kinh té cda M trong trung han.

I Ty trong ré CPI cGa M{
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HD securities”

RUi ro gian doan ngudn cung nang lwong clia Viét Nam

I Cung, cau thd va san pham cla Viét nam ndm 2025

Co cau nhap khau ning lwong cta Viét Nam cho thay mirc d6 phu thudc twong ddi lén vao khu vue Trung Bong, dic biét déi véi ngudn cung dau
thé phuc vu cdc nha may loc dau trong nwéc. Cu thé, Kuwait chiém khodng 82.2% téng luong dau thé nhap khau, trong khi phan lén dau xuat khau clia
Kuwait déu phai di qua eo bién Hormuz trudc khi ra thi truong quéc té. Do dé, trong kich ban eo bién Hormuz bi gidn doan hodc han ché luu théng, nguén
cung dau tho dau vao cho céc nha may loc dau cla Viét Nam, dac biét & Nghi Son, cé thé chiu rdi ro dang ké.

Boi vé&i xang dau thanh pham, mirc dd phu thudc truc ti€p vao Trung Béng thap hon, Viét Nam chd yéu nhap khau tir Singapore (33.9%), Han Quéc
(27.8%) va Malaysia (15.7%). Tuy nhién, cac quoc gia nay phan lén tai xuat san pham loc dau tir ngudn dau thd nhap khau toan céu, trong do van co ty trong
dang ké tir Trung Béng. Vi vay, néu chudi cung trng dau thd toan cau bi gidn doan, gid xdng dau nhap khau cla Viét Nam van bj tdc ddng manh théng qua
kénh gid quoc té, du rdi ro thiéu hut vat Iy khong qué Lon.

BPoi v&i khi dau mé héa léng (LPG), ngudn cung cla Viét Nam cé mirc dé da dang hon, v&i cac d6i tadc nhu Malaysia (15.5%), Qatar (7.8%), Saudi Arabia
(5.2%), UAE (3.1%) va Trung Quéc (8.4%). Tuy nhién, Qatar, Saudi Arabia va UAE déu la cac quéc gia xuat khau LPG (&n tai Trung Bong, va phan lén san
luong xuat khau cla khu vuc nay ciing di qua eo bién Hormuz. Biéu nay cho thay trong trudng hop cdng thang dia chinh tri kéo dai, ngudn cung LPG nhap
khau cla Viét Nam van coé thé chiju tac déng gian ti€p thdng qua chi phi van tai va gia néng luong tang cao.

Viét Nam c6 dw tri¥ xdng dau qudc khodng 63 ngay nhap rong, gitip gidm rdi ro thiéu hut ngudn cung trong ngan han. Tuy nhién, rdi ro [&n nhat ndm &

chi phi ndng luong gia tdng néu gian doan van chuyén qua eo bién Hormuz khién gia dau toan cau tdng manh, tir d6 tao ap luc [&n lam phat, chi phi sdn xuat
va tang trudng kinh té.

B co cau dau the nhap khdu, 2025 B co cdu xing ddu nhap khau, 2025

PAU TU THANG MINH
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4. Cang théng Trung Bdng thach thirc vé&i muc tiéu ting trwdng cua Viét Nam H[)Se(:urities.I

PAU TU THANG MINH

+ Viét Nam dat muc tiéu ting trwdng GDP khoadng 10% trong ndm 2026, doi hdi méi trudng vi moé 6n dinh, d&c biét (& kiém soat lam phat quanh 4,5% va
duy tri l&i suat diéu hanh én dinh.

 Trong co ciu CPl ndm 2025, ap lwc tidng chl yéu dén tir dich vu y té (diéu chinh theo Théng tw 21) va nha & — vat liéu xay dwng do gia thué nha
tang. Nguoc lai, CPl nhém giao théng gidm manh nhé gid dau thap, kéo theo chi phi van chuyén va gia dich vu &n udng gidm. Néu chién su kéo dai, gia dau
téng tré lai s& khién CPI giao théng dao chiéu, va trong truéng hop xung dot kéo dai trén 3 thang, chi phi van tai cao hon co thé lan tda sang gia hang hoa
va dich vu &n udng.

« V@& dong ch3y ngudn cung dau, cac doanh nghiép hién dang tim kiém cac tuyén nhap khau thay thé nham gidm phu thudc vao khu vuwc Trung Bong.
Tuy nhién, khad n&ng thay thé trong ngdn han duoc danh gia la kha han ché, do phan l&n hé théng dudng 6ng va ha tang xuat khau dau clia cac quéc gia
Trung B6ng duoc thiét ké gén truc tiép véi tuyén van tai qua eo bién Hormuz. Bang chu gy, Nha may loc ddu Nghi Son hién nhap khau phan l&n dau tho tur
Kuwait, trong khi hau hét luong dau xuéat khau clia Kuwait déu di qua eo bién Hormuz. Vi vay, néu tuyén van chuyén nay bj gidn doan, nguén cung dau thé
dau vao coé thé bj dnh hudng trong ngdn han, khién chi phi ndng luong tang lén.

+ Hé qua la chi phi dau vao clia nhiéu nganh kinh t& nhw san xuat cdng nghiép, van tai va hang khdng cé thé gia ting, qua dé gay sirc ép lén bién loi
nhuén doanh nghiép. Dong thoi, bién déng cla gia dau cling sé tac dong truc tiép dén hoat d6ng kinh doanh c6t 18i clia cdc doanh nghiép trong chudi gia
tri dau khi, d3c biét trong bdi cdnh thj trudrng ndng luong toan cau dang d6i mat vai rdi ro gidn doan ngudn cung.

Chi s6 gia tiéu dung (Yoy) I Ty trong déng gép ré CPI 2020-2025

Chi s6 gi4 tiéu dung 363% 291% 313% 312% 324% 357% 319% 324% 338% 325% 358% 3.48% Gido duc; :/r?cahgil?c'ﬁ' D6 dung va dich

Hang &nvadichvuanudéng  442% 310% 383% 409% 372% 301% 292% 258% 206% 209% 329% 4.20% 6.2% D% G 3.5%

D6 ubng va thudc 1 272% 202% 205% 207% 207% 210% 224% 225% 235% 236% 220% 205%  Buuchinh Hang &n va
May méc va giay dép 132% 105%  116% 109%  114% 135%  137% 149%  141% 150%  141%  133% V'e’;}*;/‘j”g‘ u‘;':; é%%’; "
Nha & va VLXD 495% 507% 530% 573% 610% 723% 7.07% 699% 687% 676% 573% 5.23% Giao théng:

Thiét bj va d6 ding giadinh ~ 166%  145%  158%  157% 164% 168%  171% 173% 169% 169% 178%  177% 9.7%

Thudc va dich vu y té 1404% 14.47% 14.59% 1356% 13.58% 12.92% 12.81% 12.64% 12.62% 12.63% 12.65% 10.27% o

Giao théng -0.36% -274% -407% -689% -566% -187% -374% -192%  146% -0.02%  111% -0.55% d;uuvoucg ie o
Buu chinh vién thong -069% -055% -052% -050% -020% -024% -0.38% -0.57% -0.62% -0.54% -030% -0.25% 5.4% tﬁ%gf;gzﬁ "
Gido duc 100% -056% -025% 276% 3.03% 306% 305% 31% 324% 327% 320% 3.05% Thiét b va o

V&n hoa, gii tri va du lich 248% 186% 216% 214%  211% 170%  176%  173% 184%  181% 163%  131% d§ ndhtj%%go/ioa Nha & va VLXD; M;%;n j‘gpfa

D6 dung va dich vu khac 701% 6.36% 653% 6.40% 6.64% 6.68% 3.00% 291% 288% 3.06% 3.07% 3.03% 18.8% S.7% 13
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I 4. Tg gia tang rai ro déi véi chinh sach tién té va thi trwérng chirng khoan HD securities”

[ ]
PAU TU THANG MINH

. Ap lwc tg gia gia ting trong bdi canh déng USD manh lén. T§ gid USD/VND gan day co xu hudng tang khi nhu cdu USD trong nudc gia tang, trong khi
d6éng USD manh l&n trén toan ciu do bat 6n dia chinh tri va dong tién tim dén tai sdn an toan. Dién bién nay khién tJ gia ban ra tai cac ngan hang thuong
mai tiém can muc ban ra cla Ngan hang Nha nudc (SBV), cho thay ap luc mat gid clia VND dang gia tdng trong ngan han.

+ Du trir ngoai hoi han ché lam gidm dw dia can thiép. Dé 6n dinh thj trudng ngoai héi, SBV nhiéu kha ndng dang ban USD ra thi trudng, qua do gidp gidm
ap luc tg gia trong ngdn han. Tuy nhién, du trtr ngoai héi cla Viét Nam hién vao khodng 82 t( USD (IMF, 09/2025), thap hon muec téi thiéu tuong duong 3
thang nhap khau khi kim ngach nhap khau cla riéng thang 01/2026 dat khodng 34.21 tg USD. Biéu nay cho thay du dia can thiép thi truéng ngoai héi clia
Viét Nam c6 thé khdng qua l&n néu ap luc t{ gia kéo dai.

+ Trong trwdrng ho'p chién sw tai Trung Bdng kéo dai va gia niang lwong tiép tuc neo & mirc cao, ap lwc lén lam phat va tg gia cé thé gia ting dong
thori. Khi do, SBV cé thé budc phai ting &i suat hodc that chét thanh khodn dé 6n dinh thi trudng tién té. M6i trudng L&i suat cao hon cé thé [am chi phi von
clia doanh nghiép tang va dong tién dau tu suy yéu, qua do tao rdi ro khién thj trudng chirng khoan Viét Nam budc vao chu ky diéu chinh trong trung han.

I Tyg gia USD/VND I CPI va Lai suat huy dong ky han 12 thang
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27,000 7.0% _.-"f\lL
26,000 80%
, A

0, —_—
25,000 5.0% Jf-.\‘\
4 000 4.0%
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I 5. Cu séc dia chinh tri tac dong tiéu cwc dén thi trwdrng chirng khoan Viét Nam Hl:)S(:,n(:uritie:;.I

PAU TU THANG MINH

] ; ; I Bién ddng chi s6 VN-Index, Dow Jones va Gia diu Brent
« DOi chiéu v&i chién tranh Nga -

Ukraine nam 2022, thj truong tai chinh —VNIndex DJ/VNindex ~——Brent oil Price
toan céu chju cu séc lén tir gid nang

o . x. Néi chién Libya kéo dai 8 thang: VN-Index Cubc chién 12 ngay ciia
lluqng tang :/a glgn do\an chu?| CL,mg giém‘tc“ii da -28% va sau do phuc hoi lai +7.8% el o [ némgzogzs‘ VN-
ung. Ban dau, thi truong phan ung VMo khi nglrng ban va gidm tiép -20% do cAu chuyén Index tang bat ch&p +4.6% V&  |jsp/thun
tuong doi 6n dinh khi ki vong xung dot naex el (ieh DD Gl 280 e 1 Tl o] DJI téng +1%. Sau d6 ca 2 thi °
dién ra nhanh, nhung khi chién su kéo 2,000 tang +10% tu dﬁ%trofg Z\thf.rlg g'.e;p theo lue truong déu téng diem manh - 160
dai kho? 5t tha o l Lol ezl Wzl el ezt ol dén trudc khi xung dét hién tai
ai sau khoang mg ang,v rdi ro lam 500 A8 ra 2026
phat gia tang bubéc FED phai budc vao ' 140
chu ky téng l&i suat manh.
) 1,600

« Trong bdi cdnh dé, VN-Index chiu tac 120
déng kép tir (1) lam phat toan cu va gié 1,400
nang luong tang, va (2) ap luc tg gia khi Cudc chién Iraq kéo dai 42 ngay: 100

M o N A N Q \ o A - o) = A
FED that chat tién té, khién thi truong 1,200 VN-Index giam -4.5% va sau do
. : . . phuc hoi lai +14.8% khi nglrng ban
giam manh khoang 42% trong gan 7 va gidm tiép -20% do céu chuyén
thang cia nam 2022, 1,000 lam phat riéng, DJI gidm -11.6% va 80
téng lai +23.2% sau két thuc

* So v@i giai doan nay, chung t6i cho 800 chién tranh
rang mirc diéu chinh cha thi trwdong 60
hién tai cé thé thap hon, khi lam phat 600 Chign sw Nga-
M dang gidm va chinh sach tién té Ukraine, VNI giam 40
toan cau 6n dinh hon. Tuy nhién, dinh 400 -42% va DJI gidm -
giad thi trudng trudc xung dot nd ra & tha?r?;/c{‘”fl?::uociai -0
muc cao (P/E ~14.69 l&n; P/B ~215 lén, 200 +20% trong 7
cao hon trung vi S nam), khién VN-Index thang sau do
nhay cdm hon vé&i céc cu s6c Vi mb O 0
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ho&c dia chinh tri trong ngén han.
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I 5. Cu séc dia chinh tri tac dong tiéu cwc dén thi trwdrng chirng khoan Viét Nam HDSecurities."

PAU TU THANG MINH

« Trwére khi xung dét M{—Israel va Iran bung nd, VN-Index giao dich & ving dinh gid P/E khodng 14.6-15.0 lan va P/B khoang 2.1-2.2 lan, cao hon
trung vi 5 ndm cla thi trwérng. Sau khi céng thang dia chinh tri leo thang, VN-Index da gidm khodng 12.1%, kéo dinh gid thi truong ha xudng quanh P/E
~13.0-13.5 lan va P/B ~1.9-2.0 lan. M&c du dinh gia thj truéng da gidm vé gan muc trung binh lich sl, bién an toan hién van chua thuc su lén. Do d6, xu
hudng thi trudng trong giai doan t&i s& phu thudc chd yéu vao dién bién clia gid dau, lam phat va chinh sach tién té toan cau.

B p/E va P/B ciia VN-Index
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l 5. Cu séc dia chinh tri tac dong tiéu cuc dén thi trwérng chirng khoan Viét Nam HDSecurities."

PAU TU THANG MINH

Kich ban VN-Index theo 3 kich ban chién sw

Gia dau VN-Index
(USD/thung) (so vé&i déng clra 09/03/2026)

Kich ban

Gia dau gidm giup ha ap luc lam phét toan cau, tao du
) . +10% d&n +15% dia dé FED va cac NI:|TW noi lcing tién teé. ChAI phl‘ nang
Mg — Israel thang nhanh ~B60-70 USD lwvgng giam ho trg bién lgi nhuén doanh nghiép va thuc
(1,820 - 1,900) PR ) . N 2 . .
day tang trudong kinh té. Dong tién quay lai cac thij

trudrng maéi ndi va tai san rdi ro.

Gia dau 6n dinh, lam phéat duy tri trong td&m kiém soéat.
Chinh sach tién té toan céu duy tri trung tinh hodc ndi
Xung dét ha nhiét, +5% dén +10% 18ng nhe, thj trudng chung khoan van dong theo yéu t6
dam phan haa binh ~70-80 USD (1730 — 1,820) nC_)I’taI nhu tang ;c.rucg'ng lEn nhuar] va dong tién trqng
’ ’ nuoc. VN-Index héi k§ thuat sau cu giam hon 12% (tinh
dén 09/03/2026), dinh gid quay vé trung binh dai han,

tam Ly 6n dinh dan.

Gia nang luong tang manh lam gia tang ap luc lam phat,
khién cdc NHTW kho ndi ldng chinh sach. Chi phi dau
506 dén -10% vao tdng lam gidm loi nhudn doanh nghiép, trong khi
Chién tranh kéo dai >100 USD 0 0 tam 1y risk-off khién dong vén toan cau dich chuyén
(1,500 - 1,570) oo . . R P .
sang tai san an toan. Lam phat nhap khau tang, ap luc
tg gid va chi phi doanh nghiép; thi truong phai tai dinh
gia loi nhuan.
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I 6. Anh hwédng dén cdc nhém nganh tai Viét Nam HDSecurities.I

PAU TU THANG MINH

STT Nganh

Nhém nganh chiu tac dong truwec tiép

S

Dau khi Huong Lo
ngan han
Hang khdng B4t Loi
Phéan bén Huong lof
ngan han
Van tai Hugng o
: ngan han
Nhuwa Bat loi

Nhém nganh chiu tac dong gian tiép

1

2

Chirng khoan Bat loi
Tiéu duing Bat loi
Xuat khau Bat Lo

Ngan hang

Nhém thuong ngudn hudng loi nher gid dau tdng giup cadi thién doanh thu khai thac va thic day hoat déng
tham do, dich vu d4u khi. Cac doanh nghiép dich vu thuong nguén (PVD, PVS,....) s& gia tdng nang suét.

Céac doanh nghiép loc dau (BSR) va xt § khi (GAS) trong ngén han sé& duoc hudng loi do gid tdng dan dén crack
spread tang giup cho bién lgi nhuan gép & ra.

Da&i v&i doanh nghiép & ha nguén, doanh thu clia nhém phan phéi va nhap khau LPG (GAS, PGC, PVG) sé bi 4nh
hudng do khéng thé hoan thanh don hang véi khach hang khi tau ché khi LPG bi hu héng.

Chi phi dau vao clia cac hang hang khong cé thé tdng do gid nhién lieu Jet Al tdng, gay &p luc lén bién loi
nhuén. Néu xung dot leo thang, mét s6 tuyén bay quoc té cé thé phai diéu chinh 16 trinh dé tréanh khu vuc Trung
Bong, lam tang quang duong bay va chi phi vn hanh, tdc dong duoc danh gid khdng qua lédn déi vai cac hang
hang khéng Viét Nam do van cd thé st dung céc hanh lang bay thay thé.

Do6i v&i doanh nghiép sadn xuadt phan bén, cu thé la Urea (DPM DCM), s& duoc hudng loi khi gid ban Urea dau ra
tang khi nguon cung Urea bi anh hudng. Trong khi do, nguon cung khi dau vao trong nudc tir bé Clru Long va
Nam Cén Son 6n dinh va gia tac dong co do tré so vdi nguén cung khi tai Trung Béng bi dnh hudng néng néng.
Boi v céc doanh nghiép van tai, gia cudc van tai dau téng gilp cho céc hop dau kg méi dat dugc mirc gia tot,
nhom doanh nghiép nay sé dugc hu'é'ng lgi khi gia cudc tdng manh gap doi trong khi do chi phi nhién liéu hién
tai chi dang tadng 18% (udc tinh tang bang gid dau), nhung sé bét loi néu kéo dai khi chi phi nhién liéu va bao
hiém van tai tang.

Nguyén liéu dau vao (naphtha, hat nhya) tdng do céc nguyén liéu dau vao ngudn goc dau mo.

Bién d6ng dia chinh tri ldm t&ng tAm Ly risk-off va gia t&ng tai s&n phong tha.
Strc mua gidm do tac ddng lam phat, chi phi sinh hoat (gia x&ng dau) tdng néu bat én dia chinh tri kéo dai.
Chi phi logistics t&ng va nhu cAu tiéu dung todn cAu co thé suy yéu néu bét 6n leo thang.

Ap luc lam phat cé thé lam cham chu ky gidm L&i suat va dnh hudng tang truéng tin dung néu xung dot kéo dai.
Nguén: HDS Research 18



LIEN HE HD Securities-"

DAU TU THONG MINH
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HD (HDS)
www.hdbs.vn

TRU S& CHINH CHI NHANH HA NOI

23A-B Nguyén Binh Chiéu, Phudng Bakao, Quan 1, TP. H6 Chi Minh Tang 5, 32 Tran Hung Bao, Phudrng Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
® +84 287 3076966 © +84 243 359 8866

+84 286 2838666 +84 243 351 8866

PHONG NGHIEN CU'U VA PHAN TiCH

hdbs.vn/trung-tam-phan-tich
g p
@ research@hdbs.vn

A N X AN Vé A
TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
B4do cdo nay duoc xay dung dua trén dir liéu thu thap tir cdc nguén dugc danh gia la dang tin cdy, tuy nhién HDS khéng ddm bao tinh chinh xac va day di tuyét doi cla
cac thong tin nay. Cac nhan dinh trong bao cdo phan anh quan diém tai thoi diém phat hanh, cé thé thay d6i theo dién bién thi truérng ma khdng can thong béo trude.

Bao cdo nay chi mang tinh tham khao va khong phai la khuyén nghi dau tu. HDS khong chiu trach nhiém déi véi bat ky rdi ro hodc ton that nao phat sinh tir viéc st dung
thong tin trong bao céo.

B&o cdo nay la san pham va tai sdn cGa HDS. Moi hanh vi sao chép stra ddi, in 4n ma khéng c6 suw déng Y ctia HDS déu (a trai luat.
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