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* Sau 5 tuan ké tir khi xung dot bung phat (28/2/2026), chién tranh d& chuyén tir giai doan “c s6¢c ban dau” sang giai doan doi dau kéo
dai nhung chua leo thang thanh moét cudc chién khu vuc toan dién.

* CAactin hiéu gan day cho thay hai xu huéng song song:

» Xu hudng ha nhiét c6 kiém soat: Dam phan ngoai giao bat dau xuat hién, My dua ra dé xuat hoa binh va tam dirng tan céng vao
co s& nang lugng Iran trong mot s6 thai diém, cho thdy mong muén kiém soat mirc d6 leo thang va tranh lan rong xung dét.

» Tuy nhién, cic hoat déng tan cdng van tiép dién, dac biét nhdm vao tau chd dau va tuyén van tai chién lugc, khién dong chay
nang lugng qua eo bién Hormuz ti€p tuc bi gian doan va chua thé khoi phuc 6n dinh.

* Do do, kich ban “két thic nhanh” gan nhu khéng con phu hgp. B6i canh hién nay nén dugc nhin theo huéng ha nhiét theo tirng giai
doan.

Xung dot Trung Dong: Cac moc su kién quan trong
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Khé&i phat chién tranh Tan cong mé khi South Luc lwvgng Houthi tai Iran chinh thirc thu phi Trump néu kha nang két thuc
Pars Yemen da chinh thac trén Eo bién Hormuz cudc xung dot & Iran “trong 2
tuyén bo tham chién - 3 tuan tgi”

Ngudn: Céng ty Chirng khoan Mirae Asset téng hgp
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* Cap nhat ba kich ban chién tranh dugc dé ra déi véi cang thang khu vuc Trung Bong.

Kich ban Thoi gian du kién  Xac suat DPédc diém dién bién chinh

« Cac tin hiéu dam phan xuat hién ré rang hon.

« Khong c6 thém tan céng vao ha tang nang lugng hoac cac muc tiéu

1. Ha nhiét nhanh 1 dén 2 than 20% , AL o A R
i i g ’ mang tinh hé thdng, giup giam nguy co lan réng xung dét.
« CAc tuyén van tai chién lugc tirng bi gidn doan bat dau dugc noi lai.
« Cang thang kéo dai nhung chua pha hdy sau ha tdng nang lugng;
2. Leo th 5 Ki& At , ] day la kich ban co sé.
€0 thang c? SIS0t 5 qen 4 thang 50% i
(Co'so) » Hoat ddng van tai va thuong mai khéng bi gian doan hoan toan
nhung chiu rdi ro gidan doan cuc bd.
« Xung dét m& rong vé pham vi dia ly va thai gian, vuot ra ngoai khu
vuc ban dau.
3. Leo thang kéo dai Trén 4 thang 30%

 Gia tang nguy co tan cdng vao cac muc tiéu mang tinh hé théng (ha
tang, logistics, tuyén van tai chién lugc).
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* KE& tlr khi xung d6t bung phat (28/02/2026), gia dau Brent da tang manh tlr viing 72 USD/thuing va c6 ldc vugt 110 USD/thlng, tuong
duong muc tang han 50%

* Theo khao sat cla Reuters (31/03/2026), du bao gia dau binh quan nam 2026 da dugc diéu chinh tang, véi Brent dat khoang 82,85
USD/thung va WTI khoang 76,78 USD/thung. Trong khi d6, theo EIA (10/03/2026), gia dau Brent du kién duy tri trén 95 USD/thung
trong ngan han (1-2 thang téi), trudc khi gidam xuéng dudi 80 USD/thung trong quy III va dao déng quanh 70 USD/thung vao cudi
nam.

* Nhin chung, cac du bao cho thay gia dau co6 thé duy tri & mirc cao trong ngan han do tac dong tir yéu té dia chinh tri, nhung nhiéu
kha nang sé ha nhiét trong trung han néu khéng xuat hién gian doan nguén cung trén dién réng.

Gia dau Brent Téng hop du bao gia dau nam 2026
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* Kich ban cosd hgp ly nhat hién nay la gid dau ha nhiét theo tirng nac, chtr khéng quay vé ngay murc trudc xung dot.

Kich ban

1. Ha nhiét nhanh

2. Leo thang c6 kiém
soat (Co s0)

3. Leo thang kéo dai
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Brent (USD/thung)

70-80
USD/thung

80-100 USD ngan han,

vé quanh 80 USD cu8i nam

120-150 USD, cuc doan c6
thé vuot muirc 160 USD

WTI (USD/thung)

60-70
USD/thung

80-100 USD ngan han,
vé 70-80 USD cudi nam

100-130 USD, bién ddng
manh hon Brent

Giai thich

Vé&i dién bién hién tai khi cac hoat déng tan céng
van tiép dién va tuyén van tai chién lugc chua
hoan toan 6n dinh, kha ndng gid dau nhanh chéng
quay vé vung 70-80 USD la tuong déi thap trong
ngan han.

Gia duy tri & mlc cao trong ngan han do gian
doan cuc bd va chi phivan chuyén tang

Dong chay dau chua bi dit gdy nhung hoat dong
van tai va bao hiém van gap kho khan.

Gia dau tang manh do mat can déi cung - cau va
tam ly lo ngai thi€u hut nguén cung

Xuat hién gian doan nguén cung thuc su, dac biét
la Eo bién Hormuz bi tac nghén kéo dai hoac cac
co sd ha tang nang lugng quy mo |&n bi tan cong.
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* Gid nang lugng tang do xung dét Trung Bong tao ap luc Ién chi phi van tai va san xuat, tir dé gia tang rui ro lam phat. Theo IMF,
trong kich ban gia dau duy tri trén 100 USD/thung trong thai gian dai, lam phat toan cau cé thé tang téi khoang 2 diém phan tram,
qua d6 han ché du dia ndi Idng chinh sach.

* Tai cudc hop ngay 18/03/2026, Fed gilt nguyén |di sudt & murc 3,5-3,75% va ti€p tuc theo ddi sat dién bién lam phat trudc khi dua ra
diéu chinh chinh sach. Boéng thoi, theo FedWatch Tool ciia CME Group, xac suat tang lai suat vao cu6i nam 2026 da tang Ién khoang
52%, cho thay thi trudng dang nghiéng vé kich ban duy tri chinh sach chat ché trong thoi gian dai hon.

Kich ban

1. Ha nhiét nhanh

2. Leo thang cé6 kiém soat

(Co' sd)

3. Leo thang kéo dai
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Lam phat My

CPI/PCE chi tang ngan han, chdi yéu & nang lugng va
van tai.

Lam phat 13i duy tri 6n dinh

Ky vong lam phat van dugc kiém soat tot
Gia nang lugng duy tri & mirc hon dy kién trong vai
thang, kéo dai ap luc lam phat.

Ap luc chi phi gia tdng ré rét

Lam phat c6 xu hudéng tang nhe nhung chua vugt
khoi tam kiém soat

Gia nang lugng tang manh va kéo dai, lan réng sang
nhiéu nhém hang héa va dich vu

Ap luc lam phat gia tdng va c6 dau hiéu lan réng

Tang trudng kinh té suy yéu trong khilam phat duy
tri & mdrc cao

Ham y véi Fed
Duy tri mat bang |ai suat hién tai dé theo d&i thém dir liéu kinh
té vi mo.
Trong trudng hgp lam phat 16i ti€p tuc ha nhiét, kha nang néi
I6ng chinh sach c6 thé dugc can nhac trd lai

Fed chuyén sang lap trudng than trong hon, vu tién kiém soat
ky vong lam phat.

Xac suat cat giam 1ai suat trong ngan han suy gidm dang ké

Fed budc phai duy tri chinh sach tién té that chat trong thoi
gian dai hon du kién

Khong loai trir khd nang tang lai suat tré lai néu lam phat
vugt ngoai tam kiém soat
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Theo udc tinh tir cudi quy 111/2025, tang trudng tin dung cdia hé théng ngan hang niém yét tang 14,5%, huy dong tang 11,4%, chénh léch gilra
tang trudng tin dung va huy dong tiép tuc ndi rong, qua dé day chi phi von cla hé thng ngan hang di Ién. Diéu nay cho thdy mat bang ai
suat tai Viét Nam da budc vao trang thai khé gidm tir trudc, thay vi chi chiu tac dong tlr gid dau tang. IMF cho rang du dia néi 16ng tién té
khong con nhiéu, du du bdo GDP Viét Nam 2026 & mirc 5,6% va lam phat khoang 3,2%.

CU séc gid dau cé thé lam thay d6i cau trdc rdi ro cda chinh sach tién té theo hudng bat lgi hon. Gid dau cao lam gia tang lam phat day, déng
thai kéo theo nguy co nhap khau lam phat théng qua chi phi nhdp khau nadng lugng. Hai thang dau nam, cd nudc nhép siéu 2,98 ty USD,
trong khi ciing ky nam trudc xuat siéu 1,77 ty USD, cho thay can can thuong mai suy yéu. Dién bién nay lam gia tang ap luc ty gia, tr dé thu
hep du dia n&i ldng cia NHNN.

D{ liéu gan nhat cda SBV tai ngay 31/03/2026 cho thay ldi suat huy ddng VND binh quan & murc 0,1-0,2% cho khéng ky han; 4,0-4,5% cho ky
han dudi 6 thang; 5,0-6,5% cho ky han 6-12 thang; va 5,2%-6,6% trén 12 thang. Lai suat cho vay binh quan VND nam trong vung 7,1-9,4%,
nhém wu tién khoang 3,8%.

Mat bang 1ai suat huy déng cé dau hiéu tang, nhung chua du co s& dé két ludn hé théng sé budc vao mot chu ky 1ai suat cao. Mot sé ngan
hang céng b6 murc huy ddng cao 9 - 10% chi phan anh nhu cau vén cuc bd hoac diéu kién huy dong dac biét, trong khi mat bang phé bién cla
nhém ngan hang Ién van quanh 5 - 7% cho ky han 12 thang, diéu dang luu y 1a xu huéng tang dang lan dan néu kich bang xung dét khéng ha
nhiét.

Lai suat vay - Nhém ngan hang TMNN Lai suat vay - Nhém ngan hang TMCP Lai suat huy dong
Vay ngan han Thép nhdt _ Cao nhat Vay ngan han Thép nht _ Cao nhat Ky han Théap nhat Cao nhat

Cho vay san xuét kinh doanh 4.00% 4.00% Cho vay san xuat kinh doanh 4.00% 4.00%
thong thuang thong thuong <1 thang 0.10% 0.20%
Cho vay néng nghiép 3.80% 3.80% Cho vay néng nghiép 3.80% 3.80%
Cho vay theo USD 4.00% 5.10% Cho vay theo USD 4.00% 4.00% 1-6 thang 4% 4.50%

Vay dai han Thap nhat  Cao nhat Vay dai han Thap nhdt _ Cao nhat 6-12 thang 5% 6.50%
Cho vay san xuét kinh doanh o 0 Cho vay san xudt kinh doanh 7 10% 9.40%
thong thudng Je U0 9.40% thong thudng PN N0 >12 thang 5.20% 6.60%

Ngudn: Finpro, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset téng hgp, dir liéu cap nhat tai ngay 31/03/2026
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* Viéc lai suat qua dém co thoi diém tang vot Ién 17% va van neo quanh ving 9-10% vao cudi thang 3/2026 cho théy ap luc vén ngan
han trong hé théng la dang k&, phan anh chénh léch gilra tang trudng tin dung va huy déng cling nhu do ap luc thanh khoan gia
tdng bdi cang thang dia chinh tri va bién dong kinh té thé gidi. Trong b6i canh d6, NHNN nhiéu kha ndng s& uu tién bam thanh
khodn qua OMO hoéc repo ngan han thay vi tang |di suat diéu hanh, nham can déi gitra muc tiéu ho trg tang trudng, 6n dinh ty gia
va kiém soat lam phat

* Trong ngan han, Chang tdi cho rang xu hudng lai suat tai Viét Nam c6 thé di ngang hoac tang nhe, vdi ridi ro nghiéng vé phia tang,
do ap luc huy déng vén trong nudc von da hién hitu tir cudi nam 2025 nay ti€p tuc bi khuéch dai bdi cl s6c gid nang lugng, ap Iuc
lam phéat nhap khau va ty gia, qua do6 lam thu hep déang ké du dia n&i l6ng tién té cia NHNN.

Lai suat binh quan lién Ngan hang (%) Lai suat binh quan lién Ngan hang qua dém (%)
20.00%
Thoi han | Ladi suat BQ lién Ngan hang (% nam) | Doanh sé (Ty déng) 16.00%
12.00%
Qua dém 9,57 1,159,047
- 8.00%
1 Tuan 8,74 23,925
2 Tuan 7,87 1,675 4.00%
1 Thang 7,06 1,600
3 Thang 8,39 8,406 0.00%
, © © © © © o © © © © © o ©
. & O @ @ O Q& S
9 Thang 7,82 160 A R S N R N R g S O M I N <)

Ngubn: SBV, Finpro, Céng ty Chitng khoan Mirae Asset téng hgp, dit liéu théng ké ngay 31/03/2026
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Bat dong san

Chirng khoan

Hang khong /
Logistics

Thép / VLXD /
Nhua

Cé phiéu

VHM, NVL, PDR,
DIG, DXG, ...

SSI, HCM, VI,
VND, ...

HVN, VJC, VTP,
HAH, GMD, VSC,

HPG, HSG, NKG,
HT1, BMP, NTP,
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Mdrc do
tac dong

Cao

Cao

Cao

Trung binh

Dién gidi

* Day la nhém chiu tadc dong tiéu cuc ré nhat khi mat bang 1ai suat lién ngan hang tang va thanh khoan hé
théng cang thang.

« Chi phi vén cao, ap luc dao han trai phi€u va don bay |6n khién doanh nghiép gap khé haon trong huy
déng von va trién khai du an.

« Pong thdi, tdm ly ngudi mua nha cé thé than trong hon khi ldi suat vay mua nha duy tri @ murc cao.

« Nhém chirng khodn chiu tac dong chu yéu tir thanh khoan thi trudng suy yéu va tam ly than trong cla
nha dau tu.

« Khi 13i suat ngan han tang, dong tién cé xu hudéng dich chuyén sang tién glri hoac tai san an toan hon,
lam gidm sirc hap dan cda cé phiéu.

« Diéu nay c6 thé anh hudng dén doanh thu mai gidi, cho vay margin va hoat déng tu doanh cla cac céng
ty chirng khoan.

* Day la nhém chiu tac dong tiéu cuc kha I6n do vira chiu ap luc tir gid nhién liéu tang, vira d6i mat vdi chi
phi van tai va logistics leo thang.

* B6i v&i hang khéng, chi phi nhién liéu bay thudng chiém ty trong I&n trong co cau chi phi nén gia dau
tang sé gay ap luc truc tiép I1én bién Igi nhuan.

« VGi logistics, chi phi van chuyén, bado hiém va ri ro gian doan chudi cung &ng cé thé gia tdng néu cang
thang dia chinh tri kéo dai.

« Nhém nay chiu tac dong tiéu cuc nhung & mdrc nhe dén trung binh do chi phi dau vao, van chuyén va tai
trg hang ton kho tang Ién.

« Gia dau cao c6 thé lam tang chi phi nguyén vat liéu lién quan dén héa dau, nhua va logistics, trong khi
nhu cau xady dung cé thé cham lai néu ai suat duy tri & mdrc cao.

* Tuy nhién, mdc dé dnh hudng khéng qua 16n néu doanh nghiép cé thé chuyén mét phan chi phi sang
gia ban.

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research



Mirc do tac

Nganh Cé phiéu R Dién gidi
g p dong g
* Day la nhém c6 thé hudng lgi trong béi canh gia dau va gia khi duy tri & mdrc cao.
Dau khi / GAS, PVS, PVD, * Cac doanh nghiép dau khi thugng nguén va dich vu dau khi thuong dugc ho trg bdi ky vong cai thién
Phan bén BSR, PLX, DPM, Theo doi co hdi doanh thu, bién Igi nhuan va dong tién.
DCM, ... « Nhém phan bon ciing cé thé hudng Igi gian tié€p néu gia khi va gid hang héa dau ra tang theo, du
murc do tich cuc con phu thudc vao chénh léch gilra gia ban va chi phi dau vao.
« Nhém ngén hang cé xu hudng phan héa trong béi cdnh thanh khodn hé théng cang thang.
VCB, BID, CTG, « MOt s6 ngan hang cé CASA cao va thanh khoan dbéi dao cé thé hudng lgi khi NIM cai thién nho 13
Ngan hang MBB, ACB, TCB, Cao suat cho vay tang nhanh hon chi phi vén.

« Tuy nhién, ap luc huy déng va rui ro ng xau cé thé gia tang, dac biét & cac ngan hang cé ty 1é cho vay
bat ddng san hoac trdi phi€u doanh nghiép cao.

* Nhin chung, mdi trudng |ai sudt cao va thanh khodn that chat sé gy ap luc 1én cdc nhém nganh tham dung vén, don bay cao va
phu thudéc manh vao nhu cau chu ky nhu bat dong san, chirng khoan, xay dung va hang khéng. Nguagc lai, dau khi, phan bén va
mot s6 ngan hang cé nén tang huy dong tét, thanh khoan doéi dao sé cé kha nang chéng chiu tét hon, tham chi hudng Igi trong boi
canh gia nang lugng duy tri @ murc cao.

* Trong kich ban cg sd, chiing tdi cho rang cang thang dia chinh tri s& ha nhiét dan theo tirng nac, giad dau nhiéu kha nang van duy tri
& mirc cao trong ngan han do thi trudng con nhiéu lo ngai, trong khi Fed ti€p tuc gitr quan diém than trong. Ddi vagi Viét Nam, uu
tién chinh sach diéu hanh 6n dinh ty gia, ho trg thanh khodn hé théng va han ché bién dong lai suat thay vi sdm chuyén sang chu ky
tang lai suat diéu hanh.
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Mién trir trach nhiém e e

Securities

« Bao cdo dugc viét va phat hanh bai Chirng khoan Mirae Asset. Bao cao dugc thyc hién dua trén nguon théng tin dang
tin cay vao thoi diém céng bo. Ching khoan Mirae Asset khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac, tinh cong bang va day
dd cda nhirng théng tin nay. Bado cdo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac to chirc dau tu cling nhu cac
nha dau tu ca nhan cia Chirng khoan Mirae Asset, cac dbi tugng cé kién thirc vé mdi trudng kinh doanh dia phuong,
phap luat cing nhu nguyén tac ké toan.

« Bdo cdo khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dugc thao luan trong bao cao nay. Bao
cado nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cta tirng khach hang. Théng tin va
quan diém trong bao cado cé thé thay doi ma khong can théng béo trudc. Tinh hinh hoat ddong trong qua khr khéng
nhat thiét s& dién ra twong tu cho cac két qua trong tuong lai. Loi nhuan trong tuong lai khong dugc ddm bao va cé thé
xdy ra mat vén ban dau. Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, gidm déc, nhan vién va cac dai ly khdng chju bat ky
trach nhiém phap ly nao doi véi bat ky ton that nao phat sinh tir viéc str dung tai liéu nay.

« Chirng Khodn Mirae Asset, cac chi nhanh, gidam doc, nhan vién va cac dai ly cé thé thuc hién hoac dé nghi cac giao dich
mua hodc ban bat ky loai chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao vao bat ky thai diém nao. Chirng khoan Mirae Asset
va cac chi nhanh cé thé da, dang hoac sé& c6 méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty chd thé dé cung cap cac dich vu
ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hoac cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép
Bao cao nay khdng dugc saochép, tai tao, phat hanh va phan phoi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Chirng khoan Mirae Asset.
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