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Ngaybsocso  10/03202  Gian doan tai eo bi€n Hormuz va tac déng dén CPI

Hoang Thuy Luong

. : P Cap nhat tinh hinh dia chinh trj tai Trung Déng
Trudng phong Cao cap

Cudc leo thang c&ng thdng quan sunghiém trong giia My /Israel va Iran d& tam thailam gian doan
hoat déng tai eo bién Hormuz, de doa khoang 8-10% ngudn cung dau toan cau. Tuy nhién, nho
vao cam két ho téng cua hai quan My cung ap lyc ngoai giao quéc té, thi trudng hién van ky vong
kha nang luu thong sé phuc héi 1én khoang 70% trong vong hai tuan va trd lai trang thai binh
thudng trong vong mét thang.

Tri€n vong gia dau thé

Gia dau Brent da tang manh ti muc 72,45 USD/thung trudce day 1én hon 116 USD/thung (+60%)
vao ngay 09/03. Trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng ngay 09/03/26, chung téi hién dua
ra hai kich ban du bao gia dau tho, tuy thudc vao thai gian gian doan tai eo bién Hormuz:

e Kichban ca sdnadm 2026 diéu chinh: 70 USD/thung (gia dinh c&ng thdng ha nhiét trong
vong 1-2 thang); va
e Kijch bancao: 90 USD/thung (néu tinh trang phong tda keo dai hon hai thang, gay ra tinh
trang thi€u hut nguén cung nghiém trong).
Tac déng dén lam phat
La nudc nhap siéu xang dau (nhap siéu khoang 16,5 ty USD trong nam 2025), Viét Nam kha nhay
cam vai lam phat khi gia dau thé gisi tang.
e Trongkich ban ca s (70 USD/thung), sy gia tang cla chi phi nang lugng va logistics dy
ki€n sé& d&y Chi s6 gia tiéu dung (CPI) nam 2026 tang thém 0,8 diém % lén muc 4,3%.

e Trongkich ban cao, lam phat co thé sé& vugt muc muc tiéu 4,5% cla Quac hoi. Tuy nhién,
tac dong thuc té Ién CPI co thé dugc giam bt néu Chinh phd chd déng trién khai cac
bién phap ki€m soat lam phat.

Céc chinh sach hé trg tiém nang giup kiém ché lam phat
Céc cong cu can thiép chinh nham kiém ché lam phat cé thé bao gém:
e  SUrdung Quy Binh 8n gia xang dau véi quy mé 3,1 nghin ty dong.

e Giam thué nhap khdu xang dau xudng 0% (theo Nghi dinh 72/2026/NB-CP ban hanh
ngay 09/03).

e Giam thué bao vé méi trusng xuéng muc san theo quy dinh.
e Tiép tuc giam thué GTGT néu can thiét.

e Trihoan céac dot tang gia theo k& hoach déi véi cac dich vy do Nha nudc quan ly, nhu dién
vayté.
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Cap nhat vé dia chinh tri Trung Péng
Bung phat xung dét khu vuc va phong téa Eo bi€n Hormuz

Vao ngay 28/2, My va Israel da phat déng mot cudc tan cdng l6n nham vao Iran dé vé hiéu hda méi
de doa hat nhan clia nudc nay, dan dén cai chét cua Lanh tu T6i cao Iran Khamenei. Iran dé tra
dla bang cac cudc khong kich nham vao Israel va cac quéc gia Vung Vinh lién minh vai My, cham
ngoi cho mét cudc xung dét khu vuc.

Iran cling ngay 1&p tic chan cac tau co lién két vai phuong Tay, lam giam 80% luu lugng di qua Eo
bién Hormuz. Viéc dong clia hoan toan lam giam ngudn cung dau 8-10 triéu thung/ngay (tuong
duong 8-10% ngudn cung toan cau).

Téng théng Trump cam két hai quan My sé hé téng céc tau thuong mai qua Hormuz

Vao ngay 1/3, Téng théng Trump da cam két cung cép luc lugng hai quan My dé ho téng cac tau
thuong mai. Sau cam két nay clia Téng théng Trump, thi trudng dé cho thay ky vong vé su phuc
héi nhanh chong. Goldman Sachs du phong cong suét quéa canh sé phuc hoi lén 70% trong vong
hai tuan va hoan toan trd lai muc binh thudng trong vong mét thang.

Su tra dGa quyét liét cla Iran da phat di mét tin hiéu tham khéc déi véi nguén cung déu thé toan
céu, ddy gia dau Ién muc 116 USD/thung. Tuy nhién, gia dau da ha nhiét xuéng con 90 USD/thung
sau khi T8ng théng Trump tra 16i phdng van dai CBS vao ngay 10/3 rang chién dich ctia My nham
vao Iran "vé co ban da hoan tat" va "vuct xa tién dé so vdéi k& hoach 4-5 tuan ban dau cla chinh
quyén.”

Tri€n vong gia dau thé
Chung tdi ky vong viéc déng ctfa Eo bi€n Hormuz sé chi dién ra trong thgi gian ngan do:

(1) Ap luc quéc té: Trung Quéc (qubc gia chiém 91% Iugng dau xuat khau cua Iran - theo United
Against Nuclear Iran - UANI, mét t8 chice phi lgi nhuén theo déi cac hoat dong van chuyén dau cua
Iran) dang gay ap luc ngoai giao nhadm bao vé chudi cung Ung nang lugng cla Trung Quéc, cung
v&i su cam két clia My trong viéc trién khai luc lugng hai quan dé hd téng va bao vé cac tau thuong
mai di qua eo bién nay.

(2) Nhitng han ché vé kinh té trong nudc cla Iran: Viéc méat di ngudn thu séng con ti dau mo sé
giang mot don manh vao nén kinh té€ quéc gia, co kha nang ddy tham hut tai khoa cla Iran tang
manh [én mic 10-12,7% GDP (theo udc tinh cla chung téi dua trén di liéu tai knoa nam 2024 cua
IMF).

Hinh 1: Dién bién gia dau tho Brent va xang dau trong nuéc
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Tri€n vong gia dau Brent

Gia dau Brent da tang Ién hon 116 USD/thung vao ngay 9/3, tu muc chi 72,45 USD/thung (+60%)
sau nhing su kién nay.

Gia dau Brent trung binh tU dau nam 2026 dén nay dang & muc 68,1 USD/thung, cao hon 14% so
vGi du bao trudc do cla chung t6ila 60 USD/thung.

Tuy thudc vao thai gian gian doan tai Eo bién Hormuz, chung téi da dua ra hai kich ban cho ndm
2026 (nhu da dé cap trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng cong bé vao ngay 9/3/2026).

(1) Kich ban co s6 - 70 USD/thung (+17% so vai du bao 60 USD/thung trudc do clia chung toi)

Gia dinh: Cang thang dia chinh tri ha nhiét trong vong mét dén hai thang. Luong dau tén kho toan
cau dong vai tro nhu mét ving dém hiéu qua, hdp thu cu séc ngudn cung ban dau trudc khi tinh
trang thi€u hut vat ly thuc su xay ra. Gia dau dat dinh vao khoang thang 4/2026 va dan ha nhiét
khi hoat déng van chuyén trd lai binh thudng.

(2) Kich ban tiéu cuc - 90 USD/thung (+50% so v&i du bao 60 USD/thung trudc dé clia ching
t6i)

Gia dinh: Tinh trang gian doan tai Eo bién Hormuz kéo dai hon 2 thang. Diéu nay sé lam can kiét
cac vung dém tén kho toan cau va gay ra tinh trang thi€éu hut nguén cung nghiém trong - dac biét
la & chau A, khu vuc tiép nhan »80% luu lugng déu thé qua eo bign Hormuz. Kich ban nay bao ham
mot phan bu rui ro dia chinh tri khdng 16 va chi phi cudc van tai tang manh.

Ca cau nguédn cung nang lugng cla Viét Nam

e Tham huyt nguén cung nang lugng: Viét Nam la quéc gia nhap kh&u rong cac san phdm xang
dau. Hién tai, ca nusc nhap kndu khoang 2/3 nhu cau dau thé, 1/3 nhu cau san pham xang dau
tinh ché, khoang 70% nhu cau LPG va khoang 15% nhu cau LNG. Trong ndm 2025, tGng kim
ngach xuat knau dau tho va cac san phdm xang dau cla Viét Nam dat 2,3 ty USD, trong khi
t8ng kim ngach nhap kn&u & muc 18,8 ty USD, dan dén gia tri nhap kh&u rong 14 16,5 ty USD.
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e Thi trudng nhap khdu: Trung P6ng hién chiém khoang 35% (6,7 ty USD) t8ng kim ngach
nhap khau dau tho, LNG va cac san phdm xang dau cua Vit Nam. Dang chuy, chiriéng Kuwait
da chiém 80% (6,1ty USD) t8ng kim ngach nhap khau dau tho cua Viét Nam.

Hinh 2: Kim ngach xuat kh&u dau thé va xang dau cua Viét Hinh 3: Kim ngach nhap khau dau thd va xang dau cua Viét

Nam cua Viét Nam theo quéc gia Nam theo quéc gia
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Cac quéc gia khac

Cac quéc gia khac

Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

Tac déng dén lam phat

e Tacddng truc tiép: Gia ban & xang dau trong nudc dugc diéu chinh hang tuén, bam sat cac
muc gia chuén toan cau (Platts Singapore). Do do, sy gia tang cla gia dau tho toan céu sé

tryc tiép lam tang gia ban lé.

e Téac ddng gian tiép: Gia nang lugng cao hon lam tang chi phi san xuét va logistics. Diéu nay
tao ra hiéu Ung lan toa trén toan bd nén kinh té€, ddy gia cac mat hang tiéu dung khac 1én cao

véa dan dén ap luc lam phat gia tang.
Chung t6i danh gia tac dong dén lam phat nhu sau:

Hinh 4: Cac kich ban lam phat

Gia dau Brent So véi du bao
Hang muc trung binh nam truéc do cua
ANg me 2026 Vietcap (% thay
(usb/thung) doi)
Du bao trudc do 60 -
Kich ban1 70 17%
Kich ban 2 80 33%
Kichban 3 90 50%
Kich ban 4 100 67%

Tac dong lén CPI CPlnam

0,8 ppts
1,6 ppts
2,4 ppts
3,2 ppts

Dubao

2026*

4,3%
5,1%
5,9%
6,7%

Nguon: Vietcap

(*) Phan tich kich ban cuia Vietcap vé CPI chua tinh dén tac déng clia cac chinh sach hé trg clia Chinh phu
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e Trong kich ban 1 (kich ban co s&): Gia dinh gia déu Brent trung binh nam 2026 dat 70
USD/thung (tang 17% so vai du bao trudc do cla chung téi), chiing téi udc tinh CPI cla Viét
Nam sé tang thém 0,8 diém %, dat muc 4,3% cho nam 2026.

e Cac kich ban khac: Trong tét ca cac trusng hop gia dau trung binh ndm 2026 & muc 80, 90
ho&c 100 USD/thung, CPI ca nam 2026 déu co thé vuct muc tiéu cla Quoc hoi 1a "khoang
4,5%".

Luuy:

(1) Cac tinh toan dugc dua trén udc tinh clia chung téi vé ty trong clia xang va cac mat hang nhién
liéu khac trong ré tinh CPI.

(2) Udc tinh nay gia dinh muc dé chuyén tiép 100% tu gia déu tho Brent sang gia nhién liéu ban 1é
trong ré CPI, khdng bao gbm bat ky tac déng gian ti€p nao 1én cac cau phan khac clia CPI.

Tuy nhién, néu Chinh pha trién khai cac bién phap nham kiém soat lam phat va st dung cac cong
cu binh 8n, tac dong thuc té 1én CPI c6 thé thap hon cac udc tinh co sé nay.

Céac bién phap can thiép/ho trg tiém nang ti Chinh phu

Pé giam thiéu cac ap Iuc lam phat néu trén, Chinh pha co thé ap dung mét s6 cong cu can thiép
nhu:

Hb trg linh hoat gia xang dau bang Quy Binh &n gia

e B CoONng Thuong da du thdo Thong tu hudng dan nghi dinh mai vé kinh doanh xang dau. Theo
dé xudt, cac bién phap binh 6n co thé dugc thuc hién khi gia nhién liéu ban lé trong nudc tang
bat thudng, tang lién tuc trong han mot thang véi muc tang 10y k& trén 20%, co kha nang gay
rdi ro cho 8n dinh kinh t&€ vimo, ki€ém soat lam phat va chi phi sinh hoat ctia ho gia dinh. Tinh
dén ngay 7/3/2026, s6 du Quy Binh 8n gia xang dau tai Petrolimex (PLX) & muc 3.088 ty dong
- mUc nay nhiéu kha nang sé bi s dung hét trong mét thai gian ngén (vi du: 8 tudn néu muc
sudung it - hodc ngén hon rat nhiéu tuy thudc vao chién lugc diéu hanh gia ctia Chinh phu).

Giam thué va phi

e Giam thué nhdp khau xang dau: Gilia b6i canh o ngai vé kha nang gian doan nguén cung
toan cau do cac cube xung dot & Trung Béng, vao ngay 9/3, Chinh phi d& ban hanh Nghi dinh
72/2026/ND-CP vé viéc giam thué nhap kh&u uu dai xudng 0% déi vai mot s6 san phdm xang
déu (hién dang dao déng tu 2% dén 10%). Bdng thai nay nham tao diéu kién thuén lgi cho
viéc nhap khdu va gop phan 8n dinh thi trudng trong nudc.

e Giam thué bao vé mdi trudng déi véi xang dau: Trong trudng hop gia dau tang manh va lam
phat cé nguy co vuot muc tiéu clia Quac hoi, viéc tiép tuc giam thué bao vé moi trusng co
thé dugc xem xét. Trong nam 2026, thué bao vé mai trusng doi véi cac san phdm xang (khong
bao gém ethanol) hién dugc quy dinh & muc 2.000 déng!/lit, trong khi muc san theo luét dinh
1a1.000 dong/lit.

Piéu hanh gia linh hoat

e Rasoatlé trinh diéu chinh gia cac hang hoa va dich vu do Nha nudc quan ly - chang han nhu
dién, y té, gido duc va céc dich vu cong - nh&dm tranh tao ra ap luc lam phat céng don cung
luc.

Hinh 5: CPI theo danh muc Hinh 6: Pong gop vao CPl hang nam
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Nhém nganh Ty trong CPIbinh | 6%
quan nam
2025
- 4%
Téng CPI 100 3,31% 0
Luong thyc/thyc phdm & dich
vy &nuéng 35,82 3,27% 2%
Po6 ubng & thudce la 175 0 2% .
Quan ao, giay dep & mad 352 1.30% 0%
Nha ¢ & vat liéu xay dung 997 6.08%
Thle’F bi & d6 dung glla dinh 514 166% 0%
Thudc &dichvuyte 466 13.07% 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Giao théng Hang hoa & dich vu khac
ks 9.98 “2.14% mm Giso duc
Vién thong 374 -0.45% Giao théng
Gido duc I Nha & & vat liéu xay dung
i 5,97 2,15% @ | Uong thuc/thyuc phdm & dich vu &nudng
Van hoéa, thé thao & giai tri o == | am phat YoY
Hana hoa & dich vu kha 314 1.88% =| am phat ca ban YoY
ang hoda & dich vu khac 358 4.78%
Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Thuy Luong, xac nhan rédng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, 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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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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