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Ngaybsocso  26/0512026  Gian doan kéo dai tai eo bién Hormuz: Kich ban co sé
P — van trong tam kiém soat, nhung rui ro can dudgc theo

Trudng phong cao cap ~s
doi sat sao
Pao Minh Quang
Chuyén vién Cap nhat tinh hinh dia chinh tri
e DU thda thuan nguing ban dudc cong b ngay 7/4, cang thang gitta My/Israel va Iran van

ti€p tuc kéo dai. My ti€p tuc trién khai cac bién phap kiém soat hang hai, trong khi Iran
nhiéu I&n han ché hoat ddng qua eo bién Hormuz va lién tuc dua ra cac canh bao quan
su dén dau thang 5. Cac cudc dam phan van dang dién ra va d& co mét s6 tin hiéu tich
cuc (Iran gui lai dé xudt vao cac ngay 27/4 va 1/5), tuy nhién nhing bat déng cét 18i van
chua dugc giai quyét.

Trién vong gia dau thd - Gian doan ngudn cung kéo dai hon du kién

e Do (1) gia dau tU dau ndm dén nay cao hon ky vong va (2) tinh trang gian doan nguén
cung kéo dai, nghiém trong hon cac gia dinh trusc day, ching téi da nang du bao gia dau
Brent trong kich ban ca sd 1én binh quan 75 USD/thung cho ca ndm 2026 (theo Bao cao
Cap nhat Nganh Nang lugng ngay 5/5).

- Kich ban co s6 méi - 75 USD/thlng, tadng 7,1% so vd&i du bao trudce (70 USD/thing) va
cao hon 25% so vdi du bao ban dau (60 USD/thung). Gia dinh: luu lugng van chuyén qua
eo bién Hormuz phuc héi Ién khoang 20% muic binh thusng trong thang 5, 50% trong
thang 6 va 90% tu thang 7 tra di.

- Kich ban cao - 95 USD/thuing, tang 35,7% so vGi du bao trudc va cao hon 58,3% so Vi
muc du bao ban dau 60 USD/thung. Gia dinh: luu lugng qua eo bién Hormuz chi dat 20%
trong thang 8, 50% trong thang 9 va phuc héi 1én 90% tU thang 10 trd di.

Chinh phu trién khai nhi€u chinh sach giam thué phi quy mé Ién

e Ngay 3/4, Chinh phd d& Ung 8.000 ty déng cho QuY Binh 6n xang déu nham han ché bién
dong gia nhién liéu trong nusc. Chung ti udc tinh knoang 6.600 ty dong tir Quy Binh 6n
da dugc chi trong giai doan ti dau thang 3 dén 7/4.

e Cung vdi viéc chi st dung Quy Binh 8n xang dau, t8ng gia tri mién, gidm thué va phi lién
quan dén xang dau dén ngay 30/6 udc tinh khoang 39.000 ty dong, bao gom: (1) Giam
thué nhap khdu xudng 0%; (2) Mién thué GTGT; (3) Mién thué bao vé méi trusng; va (4)
Mi&n thué tiéu thu dac biét d6i vai nhién liéu.

Diéu chinh du bao

Kich ban co s méi - 75 USD/thung: Du béo tang trudng GDP dugc gilt 8 muc 8,5%, dong thoi
du bao lam phat (CPI) dugc nang 1én 4,5%.

e  Chungt6i gitrnguyén du bao tang trudng GDP nam 2026 & muc 8,5% va nang du bao CPI
l&n 4,5% trong kich ban co sd véi gia dau binh quan ndm 2026 & muc 75 USD/thung, voi
ky vong cac bién phap hé trg clia Chinh phd dugdc sé& phan nao giam bt tac dong tiéu
cuc tu gia dau tang cao.

e Chung t6i cling ky vong Chinh phd sé& ddy manh giai ngan dau tu cong trong nam 2026,
nh&m gidm bt anh hudng tiéu cuc dén tu gia dau tang cao va thuc déy tang trudng. Bén
canh do, véi hang loat duan hop tac cong tu (PPP) dang va sép dugc trién khai, viéc tang
téc gidi ngan dau tu cong dugc ky vong sé tao hiéu Ung lan toa, qua dé thu hut thém vén
déu tu tu nhan va hé trg tang trusng kinh té.
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Kich ban tiéu cuc (95 USD/thung) — ha du bdo GDP xuéng 7,5%, tang du bao CPI Ién 5,0%

e Trong kich ban gia dau tang 1&n 95 USD/thing, ching t6i diéu chinh giam du bao tang
truong GDP nam 2026 t 8,5% xudng 7,5%, déng thai nang du béo lam phat 1én 5,0%. Chi
phi nang lugng tang cao cé thé kéo dai ap luc lam phat, lam suy yéu nhu ciu trong nusc
va gay ap luc Ién can can thuong mai.

e Trong kich ban gia dau binh quan nam 2026 & muc 95 USD/thung, do giai ngan dau tu
céng sé can dudc ddy manh hon nla d& bu dap tac dong tiéu cuc do gia dau. Day sé la
thach thuc rat Ion dac biét Ia khi mic nén giai ngan clia ndm trusce da 6 muc cao.
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Cap nhat tinh hinh dia chinh tri Trung Pong

Xung dét gilta My/Israel - Iran van rat bat 8n bat chap cac dgt gia han ngling ban lién tiép va
cac cudc dam phan dang diénra.

Sau théng bao ngling bén ngay 7/4, cang théng lai leo thang khi My &p dat Iénh phong téa hang
hai xung quanh cac cang va cac tuyén dudng van tai bién quan trong cua Iran, trong khi Iran co
cac doéng thai gian doan cuc bd déi véi quyén tiép can qua eo bién Hormuz. Hai bén tiép tuc dua
ra cac I6i de doa quan sy vao cudi thang 4 va trong sudt thang 5.

Tién trinh dam phan dang ghi nhan nhiing chuyén bién tich cuc khi Iran lién tuc dua ra cac dé xuat
mai (dang chu y vao ngay 27/4 va ngay 1/5) nham thao g& bé tac. Pong thai nay md ra trién vong
kha quan hon cho viéc hudng téi mét thoa thudn so bd, cho du cac bat dong cét 16i — dac biét la
quyén tu do hang hai va chuong trinh hat nhan cuia Iran — van chua dugc giai quyét.

Mé&c du Iran chi dong gop ty trong kha khiém tén (khoang 3%) vao san lugng dau toan cau, nhung
rdi ro gian doan tai eo bién Hormuz — tuyén huyé&t mach trung chuyén khoang 20% luu lugng dau
thé gisi — van la méi de doa mang tinh hé théng déi véi an ninh cung Ung nang lugng toan cau.

Tri€n vong gia dau thé

Chung t6i cho réng gian doan tai eo bién Hormuz sé tiép tuc la y&u td chi phéi chinh ddi véi
thi trusng dau mé trong ngan han, mic du thdi gian kéo dai s& phu thudc vao cac dién bién
dia chinh tri.

(1) Luu luong van tai bi han ché nghiém trong: Luu lugng tau qua eo bién Hormuz van gidm manh,
chiconkhoang 5-10% so vai muc trudce khi xay ra gian doan, khién phan I6n hoat déng van chuyén
déu, LNG va hang rdi gan nhu dinh tré tu cudi thang 2. Do eo bién nay chiém khoang 20% luu lugng
van chuyén dau toan cau, diéu nay dong nghia vdi viéc nguon cung cé thé bi gian doan tu 8-10
triéu thung/ngay (8-10% ngudn cung toan cau), ngay ca sau khi da chuyén husng mét phan qua
cac tuyén dusng 6ng thay thé, theo Rystad Energy.

(2) Luong hang ton kho dong vai tro la bd dém du phong nhung ri ro dang gia tang: Luong ton
kho d&au toan cau cung cap mot ving dém tam thai, cho phép thi trusng hép thu cac tac dong
gian doan trong khoang 3 thang (turthang 5 cho dén cudi thang 7/2026). Tuy nhién, néu tinh trang
gian doan kéo dai, nguén cung sé bi that chat dang ké - déc biét Ia & chau A, khu vuc phu thudc
vao hon 80% luu lugng dong chay qua eo bién nay - dan dén tinh trang thi€u hut nguén cung thuc
té ngay cang tang khi lugng hang ton kho bi sut giam.

Cap nhat vé cac kich ban gia dau Brent
Tri€n vong gia dau Brent: Chung téi du bao gia dau sé tiép tuc bién déng

Tinh trang gian doan kéo dai s& thuc ddy gia déu Brent tang cao hon khi lugng tén kho giam khién
ngudn cung khu vuc bi that chat. Tinh dén ngay 20/5/2026, gia dau Brent trung binh tu ddu nam
dén nay dat 87 USD/thung, cao haon 24% so vai mic du bao trong kich ban ca s6 nam 2026 trudc
dé clia chung téila 70 USD/thung.

Do (1) gia dau tU dau nam dén nay cao hon dukién va (2) tinh trang gian doan ngudn cung kéo dai
va nghiém trong hon so véi gia dinh trudc day, chung t6i da nang du bao gia dau Brent doi véi kich
ban co sd 1én 75 USD/thung (xem Bao céo Cap nhat Nganh Nang lugng, xuat ban ngay 5/5):

(1) Kich ban co s - 75 USD/thung (+7,1% so vdi du bao truée do clia chung ti la 70 USD/thung
hoac +25% so vdi du bao ban dau la 60 USD/thung).

Gia dinh: luu lugng van chuyén qua eo bién Hormuz phuc hoi lén khoang 20% muc binh thudng
trong thang 5, 50% trong thang 6 va 90% tlU thang 7 trd di, tuong duong muc sut giam nguén
cung ca nam thap hon & muc 3,2 triéu thung/ngay (3% ngudn cung toan cau).
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(2) Kich ban cao - 95 USD/thung

Gia dinh: luu lugng qua eo bién Hormuz chi dat 20% trong thang 8, 50% trong thang 9 va phuc hoi
I&n 90% tU thang 10 trd di. DuGi kich ban nay, ching téi usc tinh lugng nguén cung sut giam thuc
té€ ca nam la 5,3 triéu thung/ngay (tuong ducong 5% ngudn cung dau toan cau nam 2025).

Hinh 1: Gia dau thé Brent va gia xang dau trong nudéc
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Nguon: Petrolimex, Vietcap

Nguén cung nang lugng cuia Viét Nam

e Nhap siéu dau khi: Viét Nam la quéc gia nhap siéu cac san phdm dau khi. Hién tai, ca nusc
nhap kh&u khoang 2/3 lugng déu tho, 1/3 san phdm déu khi tinh ché, khoang 70% LPG va
khoang 15% nhu cau LNG. Trong nam 2025, téng kim ngach xuat khadu dau thd va cac san
ph&m dau khi cia Viét Nam dat 2,3 ty USD, trong khi t8ng kim ngach nhap khau & muc 18,8 ty
USD, dan dén gia tri nhap siéu dat 16,5 ty USD.

e Thij trudng nhap khau: Trung Dong hién chiém khoang 35% (6,7 ty USD) trong t8ng kim
ngach nhap khdu dau thd, LNG va cac san phdm dau khi cla Viét Nam. Bang chu y, riéng
Kuwait da chiém t&i 79% (6,1ty USD) t8ng lugng dau thd nhap khdu cua Viét Nam, ti€p theo
la Nigeria v&i khoang 6% va cac quoc gia khac chiém 15%, theo s6 liéu clia Cuc Hai quan.

e Nhap khau tang cao do xung dot tai Trung Déng: Viét Nam da gia tdng nhap khau dau khi
sau khi xung dét Trung Dong dién ra. Dang chu y, vao thang 4/2026, kim ngach nhap kh&u
dau mo da tang gap 3 1an so vai cling ky 1én 1,6 ty USD, trong khi nhap kh&u cac san phdm déau
khi tang gép 5 1an 1én 700 triéu USD va tng kim ngach nhap kh&u nhién liéu tang hon 2 1an
Ién 3,4ty USD vao thang 4/2026.
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Hinh 2: Kim ngach nhap khau dau thé, ddu mé, LPG va cdc  Hinh 3: Kim ngach nh3p khdu dau thé cla Viét Nam theo

san pham dau khi khac cua Viét Nam theo quéc gianam 2025 qudc gia nam 2025
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Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

Hinh 4: Kim ngach nhap khau dau thd, ddu mé, LPG & cac san  Hinh 5: Kim ngach nhap khau dau thd, ddu mé, LPG & cac san

pham dau khi khac theo thang cua Viét Namtrong 4T 2026  pham dau khi khac cua Viét Nam theo quéc gia trong quy

Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap
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Cac bién phap hé trg ti Chinh phu
Céac bién phap can thiép/hé trg tir Chinh ph

Nham giam bdt ap luc lam phat do gia dau toan cau tang cao va hé trg nén kinh té trong nuac,
Chinh pht dé trién khai mot s6 cac bién phap 6n dinh gia nhién liéu va ho tro tai khoa k& tu thang
3/2026.

Piéu hanh linh hoat gia xang dau bang Quy Binh &n

e Quy Binh 8n Xang dau da dugc s dung lai tu ngay 1/3 sau han ba nam tam dung. S6 du Quy
giam manh tu 5,6 nghin ty dong vao dau thang 3 xudng chicon 250 ty dong vao dau thang 4.

e VAo ngay 3/4, Chinh phl da Uing trudc 8,0 nghin ty déng cho Quy Binh 8n nh&m &n dinh gia
nhién liéu trong nudc.

e S6duQuy Binh 8n Xang dau da phuc héi 1én muc 8,04 nghin ty déng tinh dén gilia thang 5,
giup B6 Cong Thuong co thém du dia d€ 8n dinh gid nhién liéu trong nudc trong trudng hop
xay ra cac cu séc gia dau mai.

Mién gidm thué va phi

e Vaongay 9/3, Chinh phu da giam thué nhap kh&u doi vai cac san phdm xang dau xuéng 0%
cho dén ngay 3074, va sau do gia han chinh sach nay dén ngay 30/6/2026.

e Ngoaira, vao ngay 12/4, Quéc hdi da thdng qua viéc giam tam thai thué bao vé méi trusng,
thu& GTGT va thué tiéu thu dac biét déi vdi xang, dau diesel va nhién liéu hang khdng tungay
16/4 dén ngay 30/6/2026.

e B6 Taichinh clng mién giam mot s6 loai phi va I€ phi lién quan dén van tai cho dén hét thang
6/2026 nh&dm hé tra cac doanh nghiép van tai dang déi mat véi chi phi nhién liéu tang cao.

Chung t6i usc tinh t8ng sé tién mién giam thué va phi lién quan dén xang dau va chi Quy Binh 6n

tinh dén ngay 30/6 la khoang 39 nghin ty dong. Nhin chung, quy mé va pham vi clia cac bién phap

gén day cho thay Chinh phu dang uu tién hé trg ngudi dan, 8n dinh lam phat, déng thai nd luc duy
tri déng luc tang trudng trong béi canh gia nang lugng toan cau tang cao.

Céac bién phap can thiép/ho trg tiém ning

e Chinh pht co thé git 8n dinh hodc diéu chinh gia cac méat hang va dich vu do Nha nusc quan
ly nhu dién, y té, gidao duc va dich vu cong dé tranh tao ra ap luc lam phat déng thai.
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Hinh 6: Cac bién phap hé trg gan day ctia Chinh phu

Ngay Chinh sach

9/3/2026  Giam thué nhap kh&u: Chinh phd ban hanh Nghj dinh 72/2026/ND-CP gidm thué quan nhap kndu doi véi xang tu 10%
xudng 0% va doi véi dau diesel, nhién liéu phan luc, dau héa va dau nhién liéu tl 7% xudng 0% (ap dung dén ngay
30/412026).

11/3/2026  Surdung QuY Binh 8n Gia Xang dau: Viét Nam b&t dau chi trd lai t Quy Binh 8n Gia Xang déu sau hon ba nam tam
dung.

14/3/2026  Giam thué tiéu thu dac biét: Bd Xay dung da ki€n nghi Bo Tai chinh xem xét giam thué tiéu thu dic biét va thué bao
vé moi trudng doi véi xang va dau diesel nham giam bét ap Iuc chi phi cho nganh van tai va xay dung.

24/3/2026  Giam thué moi trudng: Thuc hién theo chi thi cla Thu tusng Chinh phi vao ngay 10/3, Bd Tai chinh dé xuat giam
thué bao vé moi trudng doi vai cac san phdm xang dau, trong do muc thué déi véi xang giam ti 2.000 déng xudng
1.000 déng!/lit va dau diesel giam tur 1.000 dong xudng 500 déng/lit.

26/3/2026  Quyétdinh 482/QD-TTg ngay 26/3/2026 vé viéc ap dung thué bao vé maéi trusng, thué gia tri gia tang va thué tiéu
thu dac biét déi véi xang, dau diesel va nhién liéu hang khéng khi can thiét vilgi ich quéc gia.

Cu thé&, muc thué bao vé méi trusng déi vai xang (tru ethanol), dau diesel va nhién liéu hang khéng la 0 déngl/lit.
Xang, dau diesel va nhién liéu hang knéng knéng thudc déi tuong phai ké khai, ndp thué gia tri gia tdng nhung dugc
khau trir thué gia tri gia tang dau vao.

Muc thué sudt thué tiéu thu dac biét doi vai tat ca cac loai xang la 0%.

27/3/2026  Nghi quyét 69/NQ-CP: Chinh phu Uing trusc 8 nghin ty déng cho Quy Binh 6n Gia Xang dau.

30/3/2026 P& xuét ki€n nghi Quoc hoi mién thué doi véi xang va dau diesel (tUngay 16/4/2026 dén ngay 30/6/2026). Theo do,
muc thué bao vé mai trudng déi vai xang (tri ethanol), dau diesel va nhién liéu hang knéng sé 1a 0 déng/lit. Muc
thué sut thué tiéu thu dac biét déi vai tat ca cac loai xang cling sé la 0%.

11412026 Coéng dién 28/CP-TTg: Thu tudng Chinh phd ban hanh cong dién vé viéc tang cudng céng tac quan ly, diéu hanh va
6n dinh gia xang dau trong nudc.

8/412026 Mién giam phi, 1& phi van tai: TU ngay 7/4 dén ngay 30/6/2026, BO Tai chinh mién giam nhiéu loai phi va 1& phi trong
cac nganh hang knéng, hang hai, dusng thay ndi dia va dusng sét. Chinh sach nay nham hd trg khdn cép cho cac
doanh nghiép van tai dang chiu ap luc I&n tU gia nhién liéu ting cao do cang théng tai Trung Béng.

12/4/2026  Thong qua Nghi quyét vé thué: Quac hoi thong qua Nghi quyét vé thué bao vé méi trudng, thué gia tri gia tang va
thué tiéu thu dac biét déi vai xang, dau diesel va nhién liéu hang kndng. Nghi quyét nay cé hiéu lyc tu ngay 16/4 dén
ngay 30/6/2026.

30/4/2026  Nghijquyét 25/2026/NQ-CP: Chinh phd gia han thdi gian ap dung ctia Nghi dinh 72/2026/ND-CP ngay 9/3/2026
(gidm thué quan nhap kh&u déi vai xang tir 10% xudng 0% va doi véi dau diesel, nhién liéu phan luc, dau hoa va dau
duing cho muc dich dét nhién liéu tu 7% xuéng 0%) dén ngay 30/6/2026.

Nguén: Vietcap t8ng hop
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Tac dong ddi vGi lam phat

e Téac dong tryc tiép: Gia ban & xang dau trong nudc dugc diéu chinh hang tuan va bam sat
gia co s toan cau (Platts Singapore). Do do, viéc gia dau tho thé gisi tang sé truc tiép lam
téng gia ban Ié trong nudc.

e Tac ddng gian tiép: Gia nang luong cao hon sé lam t&ng chi phi san xuat va logistics. biéu
nay tao ra hiéu Ung lan tda toan nén kinh té, ddy gia cac hang hoa tiéu ding khac 1én cao va
dén dén ap luc lam phat gia tang.

Chung téi danh gia tac déng dén lam phat nhu sau:

e Kich ban co s6 méi - 75 USD/thung: Gia dinh gia déu Brent trung binh ndm 2026 dat 75
USD/thung (+7,1% so v&i du bao trude do cla chung téi va +25% so voi du bao ban dau la 60
USD céng b vao thang 12/2025), chung téi ky vong CPI clia Viét Nam & muc 4,5% trong nam
2026.

e Kich ban cao méi - 95 USD/thung: Gia dinh gia dau Brent trung binh n&m 2026 dat 95
USD/thung (+35,7% so vai du bao trudc do cla chung téi va +58,3% so vai du bao ban dau 1a
60 USD céng bé vao thang 12/2025), chiing téi cho réng CPI binh quan cla Viét Nam sé tang
Ién muc 5,0% trong nam 2026.

Hinh 7: Cac kich ban lam phat

Gia dau Brent So véi du bao ban
Hang muc trungbinh 2026  dau cla Vietcap CPI2026
(USD/thung) (% thay déi)
Dy bao ban déu thang i o
12/2025 60 3,5%
Dy bao trudc do ngay 9/3 70 17% 4,3%*
Kich ban co s maéi 75 33% 4,5%
Kich ban cao mdéi 95 58,3% 5,0%

Ngudn: Vietcap

(*) DU béo trudc day chua tinh dén cac bién phap hé trg ti Chinh phu.

(1) Céc tinh toan dugc dua trén udc tinh cla chung téi vé tac dong truc tiép tu gia xang va cac
hiéu Ung gian ti€p 1&n CPI.

(2) Tuy nhién, néu Chinh phu trién khai cac bién phap kiém soat lam phat cé muc tiéu va st dung

nhiéu cong cu binh 8n hon nhu da néu trén, tac dong thuc té 1én CPI co thé thdp hon cac udc tinh
casdnay.

(3) Theo cac kich ban nay, chung t6i ky vong ap luc lam phat s& giam bt dan vé cudi nam 2026
khi gia dau thé gigi 6n dinh va cac bién phap binh 6n hién tai clia Chinh phu tiép tuc dugc duy tri.
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Hinh 8: CPI theo nhém nganh

Hinh 9: Bong gép vao CPl hang ndm

Nhom nganh

T6ng CPI

Luong thyc/thyc phdm & dich
vu an udng

Po6 ubng & thudce la

Quén 4o, giay dép & md
Nha ¢ & vat liéu xay dung
Thiét bi & d6 dung gia dinh
Thudc & dichvuy té

Giao théng

Vién théng

Giao duc

V&n hoa, thé thao & gidi tri
Hang hoa & dich vu khac

Ty trong CPl binh 6%
quan 4T
2026
o,
100 3,99% 4% =
%
35,82 4,71 0% _
1,75 3,15% .
3,52 1,79% 0% L L L
22,7 6,25%
5,14 2,38% 2%
4,66 0,94% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 4T2026
9,98 3.48% Hang hoa & dich vu khac
o I Giao duc
3.74 -0.09% Giao thdng
5,97 3,25% I Nha & & vat liéu xay dung
o @ Uong thuc/thuc phdm & dich vu &n ubng
3,14 2,05% Lam phat YoY
3,58 3,89% e | am phat ca ban YoY

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Tac déng déi véi GDP
Kich ban co sé mdi - 75 USD/thung: Tang trudng tié€p tuc dugc hd trg nha céac bién phap giam
thi€u tac dong tu Chinh phu

Chung t6i duy tri du bao tang trudng GDP nam 2026 & muc 8,5% theo kich ban co sd gia dau dat
75 USD/thung, do cac bién phap hé tro clia Chinh phi va cac goi hé trg tai khoa tiém nang co thé
giup giam bat tac dong tu viéc gia dau tang cao. Cu thé:

e  Bién phap gidm thiéu tac dong bang chinh sach tié€p tuc phat huy hiéu qua: Chinh phi da
Ung trudc 8.000 ty déng cho QuY Binh 8n Gia Xang déau, trong khi viéc cat gidm thué va phi
li&n quan dén nhién liéu da giup han ché ap luc lan tda chi phi, Nha do gia xang trong nudc dé
giam 3,2% trong thang 4 bat chap gia dau thé gidi tang cao.

e H6trgtai khoa co thé bu ddp mot phan cac tac dong tiéu cuc do gia dau tang cao gay ra:
Theo udc tinh tl B Tai chinh va Cuc Thong ké, gia dau tang 10% sé lam giam khoang 0,4 diém
% trong tang trudng GDP, trong khi gidi ngan vén dau tu cong tang 10% sé dong gop thém
khoang 0,6 diém % vao tang trudng. Chung t6i ky vong Chinh phui sé tang ty |€ gidi ngan vén
dau tu cong trong nam 2026, phu hop véi ké hoach déu tu cong giai doan 2026-2030 méi
dugc dé xuét, nhadm gilip gidm bat cac p luc tiéu cuc tu gia dau. Trong khi do, gidi ngan dau
tucong tang téc co thé giup thu hit ven dau tutunhan, qua do cing cd déng luc tang trudng.

Kich ban cao méi - 95 USD/thung: Gia dau cao hon cé thé 1am tang trudng thap hon ky vong
truéc day

Theo kich ban gia dau dat 95 USD/thung, chung t6i sé& diéu chinh giam du bao tang trudng GDP

n&m 2026 tU 8,5% xudng 7,5%, do gia xang dau tang manh co thé gay ap luc kéo dai 1én lam phat,

nhu c&u trong nudc va can can thuong mai. Trong kich ban nay, lam phat cao hon c6 thé thu hep

du dia ndi long tién té, lam gia tang rdi ro lén tang trudng.

e Bién phap gidm thiéu tac dong bang chinh sach cé th& trd nén han ché hon: Gia dau thé
gisi tang manh co thé& sé& anh hudng manh dén chi phi nhién liéu va van tai trong nudc, tao
thém ap luc tang 1&én lam phat va gisi han du dia d& ngi long thém chinh sach tién té.
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e Cacbiéntaikhdacéth&khoé bu dap dudgc hoan toan cho cu sdc tang gia: Viec bl dap hoan
toan cho tang trudng theo kich ban gia dau dat 95 USD/thung doi hdi chi tiéu tai knda/dau tu
cdng phai vugt xa muc nay. Bay sé la mot thach thuc rat Idn trong vong mét nam tai khoa duy
nhét.

Chung tbi dua ra cac kich ban du bao tang truéng GDP nhu sau:

Hinh 10: Cac kich ban tang truéng GDP

Gia dau Brent So véi du bao ban Du béo téng
Hang muc trung binh 2026 daucla Vietcap truéng GDP
(USD/thung) (% thay déi) 2026
Du bao ban dau vao ngay 60 i i
8/12/2025
Du bgo trudc do vao ngay o o
9/3/2026 70 17% 8,5%
Kich ban co sé méi 75 25% 8,5%
Kich ban cao mai 95 58,3% 7,5%

Nguén: Vietcap
Ghi chu: Phan tich kich ban cua Vietcap vé GDP.

Tuy nhién, néu Chinh phu trién khai thém cac bién phap ho tro/gia tang dau tu céng, anh huong
tiéu cuc co thé sé han ché hon cdc udc tinh trén.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t8i, Hoang Thuy Luong & Bao Minh Quang, xac nhan réng 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 cda 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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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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