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Tac dong ty gia tang

Cap nhét dién bién ty gia:

Tinh tr dau nam dén nay, FED da cd 5 1an gilt nguyén 1&i suat & mic 4,5% va 2 1an
gidm 25 diém ca ban vao cudc hop 17/09/2025 va 29/10/2025. N&u xét tir 2022, FED
da tang 1ai suat 11 lan va laisuat hién dang & ngudng cao trong vong 20 nam trd lai
day.

Chénh léch gilta chinh sach gidm I&isuat cda Viét Nam, va duy tri 13i sudt cao clia FED
da tao ra mot khodng céach nhat dinh, khién ty gia gia tang.

Ty gid trung tdm gilra dong Viét Nam (VND) va d6 la My (USD) dugc Ngan hang Nha
nudc cong bo 14/11/2025 & mirc 25.122 VND/USD, hién dang quanh mdrc dinh cao
nhat lich st. Ap dung bién d 5%, cac ngdn hang thuong mai dugc phép giao dich
Vi ty gia tran 1a 26.378 VND/USD va ty gia san la 23.866 VND/USD.

Tinh tir 02/01/2025 dén 14/11/2025, ty gid trung tAm cla NHNN d6i véi USD/VND
tang 3,2% va cao hon 1,4% so véi mic tang 1,8% vao cing thdi diém trong nam 2024,
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Téac dong :

Ching toi cho rdng cac cdng ty cd ng vay bang USD cao s& bj dnh hudng khi USD
tang gia dan dén 16 chénh l&ch ty gia héi doai. Digu nay kéo theo su thay déi lam sut
gidm Igi nhudn cla doanh nghiép vay USD. Tuy nhién, tly vao doanh nghiép cy thé
néu phat sinh doanh thu tir USD, hodc hudng Igitlr chénh |éch ty gia dong ngoai té
khac tir d6 d6i rng nhdm can bang khoan 16 chénh I&ch ty gia.

Nhitng doanh nghiép c6 ngudn thu ngoai té tir hoat déng xudt khiu s& hudng |gi tir
chénh |&ch ty gia khi USD/VND tang. Cac nganh xudt khdu chd luc clia Viét Nam bao
gom: hang dét may, thdy san, giay dép, dién tr, ndng san, cao su va gb.

PGi véi cac doanh nghiép nhap khau nguyén vat liéu bang USD sé& gdp kho khan khi
USD ting gia, dong thdi gid ca clia cac mat hang nhap khdu cla Viét Nam ting lam
gidm nhu cau cla ngudi tiéu dung tir d6 dnh hudng dén lginhudn clia doanh nghiép
nhap khau.

Please see analyst certifications and important disclosures & disclaimers in Appendix 1 atthe end of the report.
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Cap nhat dién bién ty gia

Tinh tir ddu ndm dén nay, FED da c6 5 lan gilr nguyén 13i suat & mirc 4,5% va 2 1an gidm
25 di€ém co ban vao cudc hop 17/09/2025va 29/10/2025. N&u xét tir 2022, FED da tang
I&i suat 11 lan va lai suat hién dang & ngudng cao trong vong 20 nam trd lai day.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 9 clia My dugc cong b6 tang 0,3% so vdi thang 8/2025,
lam phat tang 3% so véi cung ky nam trudc, cach xa so véi muc tiéu 2% cho nam 2025
cla FED. Piéu nay tao ap luc khién FED c6 thé phai duy tri murc 13i suit cao va lam cham
quyét dinh gidm lai suat. Déng thai, tao ap luc khi€n Chi sé US Dollar Index (DXY) - do
lwong bién dong cla déng doé la My so véi 6 déng tién chid chét, neo quanh vung cao.
Hién chi s8 US Dollar Index (DXY) dang duy tri quanh nguéng 100 diém.

_Hih 1:Dién bién they d6i Iai sudt 2024 - 2025 i FED
Thay d6i lai sudt ciia FED
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Ngudn: Mrae Aset Vetham Research

Chénh l&ch gitra chinh sach gidm 13i suat clia Viét Nam, va duy tri |disuat caoclia FED da
tao ra mot khodng cach nhat dinh, khién ty gid gia tdng. DU hién tai, Idi suat trong nudc
€6 xu hudng tang nhe, nhung nhin chung Ngan hang Nha Nudc van gilr muc tiéu chinh
sach tién té nai 1dng c6 ki€m soat nham hd trg ting trudng. Didu nay c6 thé s& gap khd
khan trong thoi gian téi trude ap luc ty gid. Tuy nhién, ky vong FED sé ti€p tuc cat gidm
I&i suat trong nam nay cling nhu 2026, gilp thu hep chénh léch Idi suat clia Viét Nam va
M§ tao du dia cho chinh sachtién té ndi 16ng trong nudc, nham dat dugc nhirng muc
tiéu tdng trudng hai chir s6 ma van duy tri 6n dinh ty gia.
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Hnh 2: Dién bién thay a6 I&i sudt ciéu harh cla Viét Nam & My
7.0%

6.0%

5.0% //_\

4.0% J

3.0%
2.0%
1.0%

0.0%
2015-01-01 2017-01-01 2019-01-01 2021-01-01 2023-01-01 2025-01-01

e | 3i sudt quy lién bang My (FFR) La&i sudt tai cap von Lai sudt tai chiét khau

Ngudn: BV, Mrae Aset Vetnam Research

Ty gia trung tdm gilra déng Viét Nam (VND) va dé la My (USD) dugc Ngan hang Nha nudéc
cébng bd 14/11/2025 & mirc 25.122 VND/USD, hién dang quanh murc dinh cao nhéat lich
str. Ap dung bién d6 5%, cac ngan hang thuong mai duoc phép giao dich véi ty gia tran
la 26.378 VND/USD va ty gia san la 23.866 VND/USD.

Tinh tlr 02/01/2025 dén 14/11/2025, ty gi& trung tdm cia NHNN d6i véi USD/VND tang
3,2% va cao hon 1,4% so v&i muirc tang 1,8% vao clng thdi diém trong ndm 2024. Pang
cha 'y, diéu nay co thé tac dong khi€n hoat dong kinh doanh cla mot sé doanh nghiép
vay USD, xudt nhap khau cé thé anh huédng, phan nao da phan anh vao doanh thu, chi
phi tai chinh trong ba quy dau nam va s& ti€p tuc thé hién trong két qua quy 4.

Hinh 3: Dién bién thay dGi ty gia USD/VND

Ty gidtrung tdm VND-USD Mua (VCB) Ban (VCB)
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Nguon: Mrae Aset Vletnam Research
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Tac dong dén cac doanh nghiép niém yét

Tinh t&i ngay 27/10/2025 ty gida ban USD tai Vietcombank dat 26.351 dong, tang 3,1% so
v@i dau nam. Véi mirc tang nay, ching toi udc tinh mdrc d6 tac déng 1én lgi nhuan trudc
thué theo cacbang théng ké bén dudi. Ngoai ra, cac ¢6 phi€u dudi day dugc ching téi
téng hop trong pham vi nghién clru, s& khéng thé bao ham hét tat ca nhirng doanh
nghiép niém yét.

Luu y: Ching téi danh gia tdc dong dua trén 3 yéu t6 trong cac bang so6 liéu bén dudi,
tuy nhién c6 thé c6 nhiéu yéu t6 tac dong trai chiéu dién ra. Ngoai ra, tly vao hoat déng
ndi tai clia doanh nghiép sau khi can chinh gilra tai sdn va ng bang ngoai t&, cling nhu
su khac biét vé thdi diém phat sinh va thoi diém thuc hién sétac dong dén mdrc dé anh
hudng thuc té.

Doanh nghiép vay ng bang USD

Chuing t6i cho rang cac cdng ty c6 ng vay bang USD cao sé& bj dnh hudng khi USD tang
gia dan dén 16 chénh l&ch ty gia h&i doai. Bieu nay kéo theo surthay di lam syt giam lgi
nhudn cta doanh nghiép vay USD. Tuy nhién, tly vao hoat dong néi tai clla doanh
nghiép sau khi can chinh gilra tai sdn va ng bang ngoai té hoac c6 doanh thu tir USD,
cling nhu su khac biét vé thai diém phat sinh va thuc té ghi nhan. C6 thé hudng lgi tir
chénh léch ty gid ddng ngoai té khac, tir @6 d6i irng nham can bang khoan 16 chénh léch
ty gia.

Luu y: Nhirng doanh nghiép lgi nhuan trudc thué 2024 am, ching téi sé khéng udc tinh
tadc dong lam gidm lgi nhuan. Vi nhitng so6 liéu ng vay trén Bao cao tai chinh chua quy
d6i sang VND, chiing téi udc tinh s(r dung ty gia trung tam taingay 31/12/2024 14 24.335
VND/USD d& quy ddi.

Bang 1: Tong hgp doanh nghiép vay ng bang USD

Gia tri vay bang USD L6 ty gia khi USD Tac dong lam giam Lgi

Ma Nganh (ty VND)* ting 3,1% nhuan truéc thué 2024
vIC Bitdong san 019 tytrong do 22,503 2,430 14.5%
ty dong dén tur trai phiéu

NVL Bat d6na san 17,156 ty trong d6 7,810 537

N9 ty dong dén tlr trai phiéu
VHM Bat dong san 8,115 254 0.6%
AGG Bat dong san 779 24 8.1%
PDR Bat dong san 767 24 9.2%
FPT C6ng nghé 818 26 0.2%
PVD Dau khi 1,002 31 3.3%
PVP Dau khi 968 30 11.3%
PGV bién 27,334 856
POW bién 10,061 315 22.8%
PC1 bién 3,546 M 13.2%
HVN Hang khong 11,020 345 4.1%

Mirae Asset Securities Research 4
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Tai nguyén moi

BWE : 2,895 91 12.3%
trudng

NKG Theép 3,059 9% 17.2%

HPG Theép 2,496 78 0.6%

SBT Thuc pham 6,901 216 22.7%

MWG Tiéu diing 5,949 186 3.9%

MSN Tiéu dung 33,370 1,045 17.3%

o el ey g 8,644 271 9.2%
thiét yéu

VCS Vat liéu xay dung 749 23 2.5%

Ngubn: Mirae Asset Viemam Research
*D{ liéu tinh tai ngay 31/12/2024.

Doanh nghiép xuat khau

Chung t6i cho rang, nhirng doanh nghiép c6 ngudn thu ngoai té tir hoat déng xuat khau
sé& hudng lgi tir chénh léch ty gid khi USD/VND tang. Cac nganh xudt khiu cht luc cha
Viét Nam bao gébm: hang dét may, thly san, giay dép, dién t&r, ndng san, cao su va gb.

Bang 2 Tong hgp mét i doanh nghiép xudt Kndu

M3 Nganh Gia tri, xuat khau Lai t)’tgié khi Téac géng If‘:\m ténﬂg Loi
(Ty VND)* USD tang 3,1% nhudn truéc thué 2024
DRC Caosu 3,034 95 33%
CSM Caosu 2,251 70 79%
DGC Hda chat 6,746 21 6%
TCM Dét may 3,402 107 30%
TNG Dét may 7,112 223 57%
MSH Dét may 4,752 149 27%
STK Dét may 376 12 62%
TAR Thyc pham 349 11 -
VNM Thuc pham 5,664 177 2%
VHC Thay san 8,258 259 17%
MPC Thiy san 13,542 424 -
IDI Thay san 2,506 78 73%
NKG Thép 13,409 420 75%
HPG Thép 43,340 1,357 10%
PTB Go 4,239 133 28%
ACG Go 665 21 4%

Ngudn: Mirae Asset Vienam Research
*D{f lieu tinh tai ngay 31/12/2024.

Nganh dét may (MSH, TCM, TNG, STK...) nhin chung duéi ap lyc cla ty gid s& nhan tac
doéng 2 chiéu, bdi phan I6n nhap khau nguyén liéu tlr nudc ngoai sau d6 gia cdng xuét
kh3u. Vi vay, bién dong ty gia sé it lam thay d6i két qua kinh doanh.

Mirae Asset Securities Research 5
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Nganh thdy san(VHC, MPC, ID], ...) huéng lgi khi doanh nghiép thdy san phan I6n doanh
thu dén tir hoat dong xuat khau, déng thdi chi phi néi dia va ng vay bang USD khéng
Ion.

Nganh cao su, xam 16p (DRC, CSM, ...) thudng ng vay bang USD khong dang ké va la
nhirng doanh nghiép cao su xudt khdu rong, do d6 hudng lgi khi ty gia USD/VND tang.

Nganh thuc pham (VNM) chd yéu doanh thu ndi dia, ti 1& doanh thu USD khdng |6n nén
d6 nhay cam vai ty gia thdp. C6 thé hudng loi nhe néu cé xudt khau hodc ngudn ngoai
té, nhung rai ro chinh dén tir chi phi nguyén liéu nhap khau (néu ty gia bién dong manh).
Thép (NKG, HPG...) nhan tac déng 2 chiéu. NKG va HPG c6 gia tri xudt khdu Ién
chiém lan lugt 65% va 31% trén téng doanh thu nhung cing vay USD nhiéu vi
vay muic hudng lgi con phu thudc cdu tric tai chinh tirng doanh nghiép.

G6 (PTB, ACG..) doanh thu xudt kh3u cao, chi phi néi dia, ng vay ngoai té thap
la nhém hudng lgi kha ré khi USD tang.

Doanh nghiép nhap khau

Dai véi cac doanh nghiép nhap khiu nguyén vat liéu bang USD sé& gap kho khan khi USD
tang gia, déng thai gid ca cla cac mat hang nhap khau cta Viét Nam tang lam gidm nhu
cau cla nguoi tiéu dung tlr d6 dnh hudng dén lgi nhudn cda doanh nghiép nhap khau.

Bang 3:Tong hop mot wai doanh nghiép nhdp Kndu nguyén lidu dau vao

Tac dong lgi nhuan

Ma Nganh Nhap khau truéc thué néu ty gia

tang 3,1%
Nguyén liéu dau vao chl yéu la gidy thung carton

DHC Giay ¢l (OCC) chiém 60% chi phi sdn xuat. Trong dé dén Tiéu cuc

50% lugng OCC la dugc nhap khau tir nudc ngoai.
Mot s6 nguyén liéu dau vao clia cdng ty dugc cung
cdp tlr cdc ngudn nhap khau nhu muéi céng

csv Héa chat nghiép, luu huynh,... nén gid vén nguyén liéu dau ft tieu cuc

BMP Nhua

PLC

VNM

STK,

Nhua
dudng

Thuc
pham

vao sé& chiu nhiéu dnh huédng tir bién ddng ty gid
ngoai té.

Chi phi hat nhya chiém 70% chi phi san xuat. Hat
nhua (PVC, PE, PP) la dau vao quan trong, phan 1én
dugc mua theo gia thé gidi va bi dnh hudng bai
bién dong gia nhap khau.

Nhap khau nguyén vat liéu dau vao bang déng USD
va ban san phadm trong nudc bang VND. Dau vao |a
dau géc, nhya dudng 60/70, dung moi dugc nhap Tiéu cuc
kh3u 100%. Trong d6, dau géc la nguyén liéu chiém

70% dé san xudt dau m& nhon.

VNM nhap khau khoang 40% nguyén liéu stra bot

tir Hoa Ky, EU va Newzeland, do d6 chi phi dau vao Tiéu cuc
chiu &nh hudng dang ké khi ty gia USD/VND tang.
C6 ty trong nguyén vat liéu nhap khau 1én, nhu hat
nhua PET cho san xuat sgi (STK), bong va vai dau
vao (TCM), nguyén vat liéu - phu kién may mac

Tiéu cuc

Iﬁl\é Detmay (TNG), ... Bién ddng ty gid anh hudng chi phi dau Trung tinh
! vao, ddong thoi anh hudng 1&n hoat dong xudt khiu
vi vay gilp trung hoa rdi ro ty gia.
PE phdi tron phan NPK, doanh nghiép phu thudc
DPM, Phan nhap khau kali va DAP/MAP, chii yéu tir Nga, Trung Trung tinh
DCM, ... bén Quéc va cac nudc Trung Bong. Tuy nhién doanh

thu déng gép mang NPK chiém dudi 20%.

Ngudn: Mrae Aset Vletnam Research
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Khuyén cao
KE& tlr ngay phat hanh, Chirng Khoan Mirae Assetva cac chinhanh khéng cé batky Igiich dac biét lién quan dén doanh nghiép chidi thé va khéng s& hirutrén 1% s6
lugng c8 phi€u dang luu hanh ctia doanh nghiép chu thé.

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao cdo nay xac nhan réng (i) nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phéan anh ding quan
diém ca nhan cac t6 chirc phat hanh va ching khoan trong bao cdo va (i) khéng c6 phan thu lao nao cla chuyén vién phan tich da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghihay quan diém thé hién trong bdo cdo nay.Tudng tu nhu cac nhan vién trong cdng ty, Chuyén vién phan tich
nhéan dugcthu lao dua trén doanh thu valgi nhuan téng thé cia Chirng Khoan Mirae Asset, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vikinh doanh khac nhu
bd phan Méi gidi t& chirc, Ngan hang dau tu hodc Tu van doanh nghiép. Tai thdi diém phathanh béo cdo, Chuyén vién phan tich khéng biét vé bat ky xung
dot lgi ich thuc té, trong yéu nao clia Chuyén vién phan tich hodc Chirng Khoan Mirae Asset.

Tuyén bé mién trir trach nhiém

Bao cdo nay dugccdng b8 bgiCéng ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chiing khodn dugc phép thuc hién méi gigi chirng khoan
tai nudcCong hoa xd hdi chi nghia Viét Nam va 1a thanh vién cla S& giao dich ching khoan Viét Nam. Théng tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng
hgp mét cach thién chivatlr cdc nguon dugccho la dang tin cdy, nhung nhing théng tin d6 chua dugcxac minh mot cach doéc l1ap va MAS khéng cam doan,
dai dién hoac bdo dam, ré rang hay nguy, vé tinh cdng béng, chinh xac, day d0 hodc tinh diing dan cla théng tin va y kién trong bdo cado nay hoac cla béat
ky ban dich nao tir ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€ng Anh clia bao cdo dugc chudn bj béng tiéng Viét, ban géc cia bao cdo bang
ti€ng Viét c6 thé da dugc cung cdp cho nha dau tu trudc khithuc hién bao cao nay.

Dai tugng du kién clia bao cdo nay la cdc nha dau tu t6 chic chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé mdi trudng kinh doanh dia phuong, cac thong I chung,
ludt va nguyén tac ké toan va khong 6 déi tugng nao nhan hoac sir dung bao cdo nay vipham bat ky luat va quy dinh nao hodc quy dinh ciia MAS va cac
bén lién két, chi nhanh déi vdicac yéu cau dang ky hoac cdp phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac sir dung batky thong tin nao tir day.
Bé4o c4o nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu 1a mét 1&i d& nghihodc mdt 16i mai chao dé thuc hién bét cr giao
dich ching khoan hoac cong cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khoéng phaila 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng do sé khéng dugc
coi 1a khach hang clia MAS khi nhan dugc bdo cdo ndy. B4o cio nay khéng tinh dén cadc muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cla cac
khéach hang ca nhan. Khéng dugc dua vao bdo cdo nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Théng tin vay kién c6 trong bdo cao nay c6 gia tri ké tir ngay cong
b6 va c6 thé thay déi ma khéng can théng bao trudc. Gid va gia tri clia cac khodn dau tu dugc dé cap trong bdo cdo nay vathu nhap tir cac khoan dau tu dé
¢6 thé gidm giad hodc tdng gid, va cac nha dau tu c6 thé phai chiu thua 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu sudt trong qué kh& khéng phai la huéng dan cho hiéu
sudt trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc ddm bao va c6 thé xay ramat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va gidm déc, can bd nhan vién
va dai dién ciia ho khéng chiu bat ky trach nhiém phép ly ndo d6i véibat ky tén that nao phatsinh tir viéc sir dung bdo cdo nay.

MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két ludn khac vai cac y kién dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Cac bao cdo ¢ thé phan
anh cac gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cla cac nha phan tich. MAS ¢6 thé duara cac quyétdinh dau tu khéng phu hgp véicac y
ki€n va quan diém dugctrinh bay trong bao cdo nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh vagidm déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban  bat
ky chimg khoan vao bat ky IGc ndo va cé thé thuc hién mua hodc ban, hodc dé nghimua hodc ban bat ky chirng khodn nao nhu vy hodc cac cdng cu tai
chinh khac tuy tirng th&i diém trén thitrudng  hodc theo cach khac, trong tirng trudng hgp, vditu cach 1a bén ty doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh
c6 thé da c6, hodc c6 thé tham gia vao cdc méi quan hé kinh doanh v@icac cdng ty d€ cung cdp cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodc cac
dich vu tai chinh khac dugccho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

Khéng mét phan nao cia béo cio nay c6 thé dugc sao chép hodc soan thao lai theo bét ky cach thirc hodc hinh thirc nao hodc dugc phan phéi lai hodc xuat
ban, toan bd hodac mot phan, ma khong cd si déng y trudc bang van ban clia MAS.
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