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Ngaybsocdo 02032026 Djén bién phan héa clia cdc nhém nganh trong bai
canh xung dét Trung Pong leo thang

Cu séc dia chinh tri va tac dong toan cau

e Cucdiéndiachinh tri da thay d&i vao ngay 28/2 sau cac cudc téng khdng kich cua My va
Israel cling chién dich tra dda ngay lap tuc cua Iran, dua Trung Bong tu cac cudc xung
dot va trang cuc bd dén nguy co md rdng thanh chién tranh toan dién.

e Tinhhinh leo thang nghiém trong tai Trung Dong gay ra méi de doa truc ti€p dén an ninh
nang lugng toan céu, kich hoat mét lan song bién déng manh déi véi gia hang hoa. Gia
dau thd Brent da tang 10% chi trong vai gid, tién sat méc 80 USD/thung, trong khi dong
v6n cd su chuyén dich sang cac tai san trd 8n an toan nhu déng USD.

e  DONgthai, cac nha dau tu dang gidm ty trong vao cac tai san rdi ro, diéu nay co thé thic
d&y hoat déng ban rong tai cac thi trusng mai néi va cac quy c6 phiéu chau A. Néu tinh
trang nay kéo dai, lam phat co kha nang sé quay trd lai, gay ap luc Ién viéc diéu hanh
chinh sach tién té clia cac ngan hang trung uong trén toan thé gidi.

Tac ddng vi md ddi véi Viét Nam
e TaiViét Nam, da tang cla chi s6 déng USD (DXY) va gia vang, cung vdéi chi phi nhap khdu

dau mé leo thang sé gay ap luc I6n [én ty gia USD/VND va chi s6 gia tiéu dung (CPI) trong
nuac.

e Diéu nay cé thé dat Ngan hang Nha nudc (NHNN) trudce bai toan khoé trong viéc 8n dinh
ty gia va ki€ém soat lam phat. Tham chi, NHNN c6 thé sé& phai tinh dén phuong an tang i
suét d& bao vé gia tri tién dong va kiém ché lam phat.

Tac ddng dén cac nganh va c8 phiéu

e DGivai thi trudng ching khoan Viét Nam, tinh hinh leo thang tai Trung Déng co thé tao
ra suphan hoa ré nét. Trong khi cac c8 phiéu dau khi, phan bon, cang bién va van tai bién,
kim loai quy va trang suc duing trudc co hdi hudng Ioi tu viéc tang gia va gian doan chudi
cung Ung, cac nganh hang khong va du lich lai phai déi méat vai kné knan 16n khi chi phi
nhién liéu déi lén dang ké.

e Béncanhdo, rdiro clng gia tdng déi véi cac nhdm nganh tham dung von nhu ngan hang,
chuiing khoan va bat dong san. Trong kich ban ap luc vi mo budc NHNN phai tang 13i suét,

H_oléngAll\lam céc linh vuc nay sé& 1ap tuc chiu tac déng tiéu cuc do chi phi vén dat dé hon, déng thoi
Giam doc tam ly ngudi mua nha cling tré nén e dé han.

Binh Thi Thuy Duong

Pho Giam doc

Hoang Thuy Luong

Trudng phong Cao céap

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cép

Nguyén Thao Vy
Trudng phong Cao céap

Huynh Thi H6ng Ngoc
Trudng phong

Vi Thé Quéan
Pho Trudng phong
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Tac déng dén hang hoa va dong vén toan cau

DAau thd va cac loai hang héa khac

Dau thd va cac san pham loc dau:

Gia dau Brent tang khoang 10% trong cac phién giao dich ngoai gis, husng téi mdc 80
USD/thung. Biéu nay phan anh phi rui ro tuc thi va lo ngai vé gian doan ngudn cung lién
quan dén xung dot My/lsrael - Iran.

Cac hang hoéa khac:

o Chiphinanglugng cao hon co kha nang thiét Iap mat mat bang gia mdi cao
hon cho phan bén va mét s6 dau vao ndng nghiép trong nam 2026, hé trg bién
Igi nhuén cuia cac nha san xuét phan bon thugng nguon.

o Vangvakim loai quy dang thu hut dong vén trd &n va cé kha nang phuc hoi ro
nét khi cac nha dau tu tim kiém tai san cé tinh thanh khoan va phong nguia lam
phat.

Xu hudéng dich chuyén sang cac tai san tru 8n an toan:

Dong vdn thao chay: Cac nha dau tu toan cau co kna nang tang phan bé vao déng USD
khi rui ro dia chinh tri va lo ngai lam phat do gia dau tang cao.

Tam ly phong vé rui ro: Nguac lai, nha dau tu cé xu husng giam ty trong ddi vai cac tai
san rudi ro nhu cd phiéu thi trudng maindi, tin dung Igi suat cao va cac thi trusng can bién
- nhiing nai nhay cam hon vdi viéc that chat thanh khoan va bién déng tién té. Su luan
chuyén nay co thé& tao ra dong vén rut rong khdi cac quy ¢ phiéu khu vuc Chau A va cac
thi trudng mai ndi, ngay ca khi cac yéu té co ban van 6n dinh, dac biét 14 tai cac nén kinh
t€ nhap kh&u dau nhu Viét Nam.

Tac ddng vi md déi véi Viét Nam

Ap lyc ty gia (USD/VND)

Tai Viét Nam, da tang cua chi s6 déng USD (DXY) va gia vang, cung kha nang rut von ti
céc thi trusng mdi néi (néu c&ng théng kéo dai), va chi phi nhap khdu ddu mé leo thang
s& gay ap luc 16n 1én ty gia USD/VND va chi s6 gia tiéu dung (CPI) trong nudc.

Piéu nay co th& dat Ngan hang Nha nusc (NHNN) trudc bai toan kho trong viéc 6n dinh
ty gia va kiém soat lam phat. Tham chi, NHNN cé thé sé phai tinh dén phuong an tang i
suét dé bao vé gia tri tién dong va kiém ché lam phat.

Rui ro lam phat va 13i suat (tac dong dai han)

Lam phat nhap khau: V&i dac thu 1a qudc gia nhap siéu nang lugng, Viét Nam sé phai doi
mé&t vai ap Iuc gia tang chi so gia tiéu dung (CPI). Viéc gia dau neo & muc cao sé tryc ti€ép
day chi phinhién liéu, van tai va logistics dbi lén dang ké.

Rui ro 13i suat: Lam phat tang manh phat thudng di kém vai nguy co that chat chinh sach
tién té. Trong kich ban Ngan hang Nha nusc (NHNN) budc phai tang 15i sudt d& bao vé ty
gia tién dong va kiém ché lam phat, cac nhém nganh nhay cam vdi 13i suat va sir dung
dén bay tai chinh cao nhu ngan hang, chiing khoan sé chiu ap lyc rat 16n. Dac biét, Iinh
vuc bat déng san nha & sé cang thém chat vat khi thanh knoan sut giam va tam ly ngudi
mua tiép tuc e dé.
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Tac déng dén cac nganh va cé phiéu
Céc nganh & c6 phiéu cé kha nadng huéng Igi
e Chudi gia tri Dau khi:

o Thugng ngudn/Dich vu (PVS, PVD) va Trung ngudn (GAS): Hudng lgi tu gia
dich vu/gia thué gian khoan thuc té cao hon va hiéu qua du an tét hon trong
trung han.

o Lochdadauva Thuong mai (BSR, PLX, OIL): D{liéu lich strcho thay Igi nhuéan
phan khuc nay cé xu hudng tang khi gia dau tho va crack spread tang, do Igi
nhuan tu tén kho va san luong thudng I6n hon muc tang chi phi dau vao.

e Phanbodn va mdt sd loai hda chat:

o Céc nha san xuét phan bén tu khi va hoa dau (DPM, DCM) cé thé hudng lgi tu
gia phan bon toan cau cao hon, diéu nay co thé bu dap tac déng tu chi phi khi
déu vao tang.

e Cangbién vaVan taibién:

o Céccdphiéu cangva van taibién (VSC, GMD, HAH, VOS) thudng phan Ung tich
cuc vdi cang théng dia chinh tri do cac sukién nay co xu hudng déy gia cudc van
tai va quang dudng van chuyén trung binh 1én cao (do thay déi 16 trinh, phi rui
ro). Ngay ca khilgi nhuan ngén han co thé bién déng, nganh nay nhin chung van
c6 thé hudng lgi tl théng lugng hang hoa va hiéu suat hoat déng cao hon.

e Kim loai quy va Trang suc:

o Cac doanh nghiép co san hang tén kho vang va kim loai quy (vi du: PNJ) co thé
hudng lgi tich cuc trong ngan han khi gia vang tdng manh.

o Tuynhién, vé& lau dai, viéc gia vang va kim loai quy duy tri 8 mic cao trong thdi
gian dai co thé gay ap luc Ién stiic mua cla ngudi tiéu dung, dac biét 1a déi vai
cac méat hang khéng thiét yéu nhu trang suc cao cép, tu do lam giam bét Igi thé
tu viéc hudng Igi nha hang ton kho theo thdi gian.

Céac nganh & cd phiéu c6 kha ndng déi mat thach thic
e Hangkhong, Du lich va L{rhanh:

o Nhiénliéu a thanh phan chi phi trong yéu; gia nhién liéu bay cao hon ngay 1ap
tuc 1am gidm bién Igi nhuan, va nhiéu hang hang knéng gap knd khan trong viéc
chuyé&n hoan toan céac chi phinay vao gia vé trong ngan han.

o Nhu c8u co thé suy yéu do hanh knach tranh cac tuyén dudng bay qua ving
xung dét va nhiéu chuyén bay trong khu vuc da bi hily bo, dan dén ty I& 1ap day
va doanh thu thap hon.

o Céacdoanh nghiép I6n cla Viét Nam chiu rdi ro nay bao géom HVN va VJC, nhing
don vi dang d6i mé&t vai ap luc vé san lugng van chuyén va kha nang sinh 15i. ACV
cling co thé chiu tac dong tiéu cuc vé san lugng hanh khach.

e B&tddng san, Ngan hang va Chuing khoan:

o Cac nganh nay doi mat vdi rui ro dang ké tu viéc tang I&i suat va han ché thanh
khoan trong trusng hop NHNN budc phai that chat chinh sach tién té (nhu dé
dé captrén).
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung téi, Hoang Nam & d6i ngd phan tich Vietcap, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
40 nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chiing téi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rdng knéng
c6 phan thu lao nao clia chung toi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu tréch cac bao céo nay
nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién cuu, va
doanh thu cua céng ty, trong do bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6
chuic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Tru sé chinh (1): Bitexco
Thap tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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