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VCst CANG THANG TAI TRUNG DONG LEO THANG
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Cang thang chién sw Iran — Israel lam gia tang rui ro dia chinh tri toan ca

Cap nhat: Rang sang ngay 28/02/2026: My phdi hop v&i Israel tién hanh cac dot
khéng kich nhdm vao Iran. Ngay sau do, Iran d& dap tra vao cac dia diém lién quan
dén My va lIsrael. Diéu nay khién cang thang tai Trung Pong leo thang nhanh

chéng, va lam gia téng rai ro dia chinh trj toan cau.

Nguy co’ va tac dong phong téa eo bién Hormuz

v

Eo bién Hormuz Ia “nut ¢ chai” chién lwoc cla hé thdng nang lwong toan cau, ndi
Vinh Ba Tw vé&i An D6 Duong. Hién khoang 15-20% ngudn cung dau thé thé gioi
(twong dwong trén 14 triéu thung/ngay ndm 2025) dwoc van chuyén qua tuyén nay,
chi yéu tlr Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Iraq va Iran. Bong thoi, gan 20% thwong
mai LNG toan cau, phan I&n tir Qatar, ciing phu thudc vao hanh lang hang hai nay.
Vé&i quy mé chi phéi Ién nhw vay, rii ro gian doan tai Hormuz déu cé thé tao ra cu

sbc cung tirc thoi, khién gia dau va khi dét phan rng manh.

Theo dé, gia dau thé gi¢i bat ting manh

v

v

Dién bién nay da tac déng ngay lap tlrc dén thj tredng hang héa, véi gia dau bat
tang manh do lo ngai nguy co’ gian doan nguén cung.
Ngoai ra, cac chudi cung trng logistics xuyén luc dia ciing cé thé bj dinh tré do chi

phi béo hiém va van tai bién tang phi ma, gay khan hiém hang héa cuc bé.
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Ngoai ra, gia vang va chi s6 DXY ciing bat tang Gia vang binh quan thé gi¢i (Bon vi: USD/ounce)
. ) ) 6000
¢  Ngay sau khi théng tin vé xung dét dwoc cong bo, chi s USD Index (DXY) da
X 3 5000
tang 0,8% lén mwc 98,42 diém, ngoai ra gia vang thé gi¢i cling ghi nhan xu Xung dot
hwéng tang, hién dang giao dich gan nguéng 5,400 USD/ounce, phan anh trang 4000 Nga-Ukraine
_ kA b e . Khiing hoang tai Covid-19
thai “risk-off” rd rét trén thi trwdng tai chinh toan cau. 3000 chinh toan ciu /
©  Trong mdi trwdng bét dinh dia chinh tri gia tdng, dong vén toan cau theo d6 cé xu 2000 T T
huong tai phan bd sang nam gitr cac tai san trd an an toan nhw vang, USD va 1000
trai phiéu Kho bac My, qua d6 hd tro da tang ctia DXY trong ngan han. 0
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VCBS O DANH GIA TAC DONG TOI KINH TE VIET NAM
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Chién sw My - Iran khéng tac dong truc tiép t&i nén kinh té Viét Nam, song tac dong lan téa dén cac kénh gian tiép

Dién bién ty gia USD/VND tai thj treéng Viét Nam

28,000 © VCBS danh gia rii ro dia chinh tri van c6 thé tac dong gian tiép Ién (1) ty gia; (2) thi triong hang hoa; (3) rii ro
27,500
27,000 nhap khau lam phat.
26,500 © Rui ro chinh hién nay nam & mirc dé bat dinh cao cua cuc dién xung dét. Trong béi canh cang thang van chwa
26,000 i LiA ne o s . A 5 Ll x . . < R £ KA1
25 500 c6 tin hiéu ha nhiét ré6 rang, ching téi cho rang DXY cé kha nang duy tri xu hwéng tang. Bén canh yéu to tam ly
25,000 phong tha, yéu tb nén tang ciing phan nao hé tro USD khi My hién 1a nuwéc xut khdu ndng lwong rong. Trong truong
24 a2 S g =R g K = 5. 0z 2 P o & N = & 5. oA
500 hop gia dau va khi dbt tiép tuc tang do rdi ro gian doan ngudn cung, can can nang lwong clia My c6 thé cai thién twong
24,000
23,500 ddi so v&i nhieéu nén kinh té nhap khau rong, qua dé cling c6 strc manh twong doi ctia USD.
23,000 v Theo d6, VCBS cho rang viéc DXY dao chiéu sang xu hwéng manh 1én cé thé tao ap lwc dang ké Ién ty gia
LI L G L R LR U L L L R L L USD/VND trong th&i gian t&i. Ap luc nay cang gia tang trong boi canh thi trwdng dang ky vong Fed duy tri mat bang
SR R SN N R N N I IS I o . I o C .z . n U SR
Ty gi4 mua ngay tai VCB Ty gi4 bén ngay tai VCB lai suat hién tai trong thoi gian dai hon dw kién, tham chi, mét s6 quan chirc Fed khong loai trlr kha nang tai that chat
Ty gié ban ngay trén thi truong ty do chinh sach tién t& néu lam phat van dai dang.
banh gia tac dong 1én lam phat © Ngoai ra, chung téi ciing lwu y rui ro lam phat nhap khau trong trwéng hop USD manh 1én dong th&i gia ning
Il Ty trong V=B lwong ting cao. Viét Nam cé thé chiju tac dong kép tir bién dong ty gia va gia hang héa quéc té, qua dé tao ap
Giao thong 9,67% |Ap Iuc tang &n lam phat do gia dau tan R . . ik £ 2 . . cLs s
. . P gieniamp 8 8 Iwc 1én CPI trong cac quy tiep theo néu cang thang dia chinh tri kéo dai.
Nha 0, dién, nudrc, chat d6t, VLXD | 18,82% |Bien dong gia hang héa quéc t&
D6 ubng va thudc & 2,73% | Trung lap, nhwng c6 thé xuat hién lam phat vong 2 i i . . . . .
May mic, mi non, gidy dép 5.77% | Trung 1ap, nhung cé thé xust hién lam phat vong 2 ¥ Trong bodi canh dija chinh tri bién déng, Viét Nam van c6 thé xoay chuyén thach thirc thanh co hi. Neu duy tri dwgc on
Thiét bj va db dung gia dinh | 6,74% | Trung Iap, nhung c6 thé xuat hién lam phat vong 2 dinh vi md, Viét Nam sé tiép tuc khang dinh vai tro 1a diém dén an toan cho dong vén dau tw truc tiép nwéc ngoai dang
B IR S L 3,14% | Trung 13p, nhung c thé xuét hi¢n lam phét vong 2 c6 xu hwéng rdi xa cac khu vuwe rdi ro. Ngoai ra, véi cac FTAs sau rong, chiing ta cé loi thé trong viéc tré thanh mot
Van haa, giai tri va du lich 4,55% | Trung lap, nhung c6 thé xuét hién lam phét vong 2 n o L A = : . N
L mat xich thiét yéu trong chudi cung trng toan cau.
Hang hoa va dich vu khac 3,53% | Trung lap, nhung cé thé xuat hién lam phat vong 2
. ; . . ; . ) v A « A “n s X Y . R 3 X z . ’ 2 Y N Y > YT ) X "~ R
Hang an va dich vu n udng | 33,56% Vit Nam c6 thé chit déng ngudn cung lrong thire Tuy nhién, dieu kién tién quyét la kiem soat tot lam phat chi phi day va diéu hanh ty gia linh hoat. Sy két hop gilra On
Thudc va dich vu y t& 5,39% [Thudc nhom do Nha nude quan Iy gia dinh chinh tri va chinh sach tai khéa sé giup Viét Nam thanh mét diém sang tang trwédng hiém hoi trong blrc tranh kinh
Gido duc 6,17% [Thudc nhém do Nha nwéc quan ly gid té toan cau day xam xit.
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Dién bién cua thi trwdng sau théng tin vé chién sw gitra My va IRAN

Dién bién dong tién phan héa theo nhém nganh sau théng tin chién sw

Thiét bi va Dich vu Dau khi 7]
Van tai bién e
Phan bon & Hba chét |
Phan phéi ban 1& T
Ngan hang |
B4t dong san ]
Moi gi¢i chirng khoan |
Thép & San pham thép I
-50 -30 -10 10 30 50 70 90 110 130 150

© Thi trwong chirng khoan Viét Nam phan (rng nhanh va manh sau théng tin leo thang chién sw xuét hién cudi tuan. Cac phién giao dich
phan anh s kién v&i sy phan hoa ro rét gira:

> Nhom chiju tac déng true tiép tir bién ddng dia chinh tri;: TANG MANH t

> Nhém_it chiu tac ddng truc tiép tir bién dong dia chinh tri: DIEU CHINH GIAM l

© Dong tién mang tinh dau co da tap trung manh vao cac cb phiéu thudc cac linh viee hwdng loi nhw: Dau khi, Van tai, Héa chét,... va tao
ra bién dd dao déng I&n trén thij trwdng trong ngan han.
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VCBS O TRIEN VONG THI TRWONG VA CHIEN LUQ'C GIAO DICH
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Chién lwoc dau tw linh hoat theo xu hwéng va dién bién chién sw

CHIEN LUOC Ty trong tai khoan 50%

Ngan han Dong tién theo nhém nganh hwéng lgi co thé tiép tuc duy tri néu xung dot
con dién bién phurc tap

Trung & Dai han Trién vong thj truong phu thudc vao céc bién sé:
< Mdrc dd lan rong va thdi gian kéo dai clia chién sw
< Dién bién gia nang luvong
< Ap lwc lam phat -
< Dinh hwéng chinh sach tién té toan cau Co phiéu

-
Tién mat

Bbi canh hién tai chira nhiéu bién sb kho luéng:
— RUi ro gia tang song song v&i co hdi dinh gia @ modt s6 nhém nganh chon loc.

¢ “Phong tha cé chon loc”: VCBS khuyén nghi nha diu tw wu tién doanh nghiép dau nganh véi nén tdng co ban virng chéc, ciu truc tai

chinh lanh manh v&i mre no thip, dong tién én dinh va bién loi nhuan bén virng.

¢ “Panh nhanh thang nhanh”: Viéc giao dich theo xu hwéng va chi déng chét 1&i: cac nhém nganh thu hat dong tién dau co nhd

hwdng loi tr chién sw My & IRAN (Dau khi, Van tai, Phan bén & Hoéa chét), khi xuét hién tin hiéu phu hop sé gitp t6i wu héa hiéu qua

trong giai doan nhiéu bién ddng nay.
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VCBS {/ TAC DONG TOI CAC NHOM NGANH
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“ngann | Anmwong | oML Nenamn

Dau khi Tich cwc Hwéng loi true tiép: Eo bién Hormuz 1a “nut ¢6 chai” chién lwoc cha hé thdng nang lwong toan cau, ndi Vinh Ba Tw véi An D6 Dwong. Hién
PLX, OIL, BSR, GAS, khoang 15-20% nguén cung dau thé thé gi&i (twong dwong trén 14 triéu thung/ngay nam 2025) dwoc van chuyén qua

CNG tuyén nay, chd yéu t» Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Iraq va Iran. Dong th&i, gan 20% thwong mai LNG toan cau, phan

I&n tir Qatar, cling phu thudc vao hanh lang hang hai nay. V&i quy mé chi phdi Ién nhw vay, bét ky rdi ro gian doan nao

Hwéng loi gian tiép: tai Hormuz déu c6 thé tao ra cu sbc cung tire thoi, khién gia dau va khi dét phan (rng manh. Trong kich ban cang thang

PVS, PVD, PVB leo thang, tac déng ban dau thwdng xuét hién qua kénh bao hiém va logistics trwdc khi sén lwong vat ly bi anh hwéng.

Viéc gia tang rdi ro an ninh tai Vinh Ba Tw c6 thé khién phi bao hiém tau bién ting vot, tham chi mét sd hang bao hiém
han ché hogc tr chdi béo hiém cho tau di qua khu vire. Khi chi phi van tai va bao hiém leo thang, gid dau giao ngay va
hop déng ky han thwéng tang trwde do thi trwong dinh gia rdi ro dia chinh tri, k& ca khi ngudn cung thuc té chwa suy
gidm dang ké.

Van tai Tich cwe PVT, VOS Huwdng loi true tiép tir gia cwdc qudc té tang vot. Khi Hormuz tic, cac nwédc phai tim ngudn dau thay thé tlr cac ving

Dau khi xa hon (My, Bién Bac). Quang dwdng xa hon lam gidm nang lwc cung (rng ctia doi tau toan cau, gay ra shock cung
trong nganh. Dv kién gia thué tau dinh han va cuwdc giao ngay cia PVT c6 thé tang 30-50% trong ngan han va duy tri
& moc cao nay cho t&i khi tinh hinh ha nhiét.

Phan bén Tich cwc DCM, DPM Trung Dong gitr vai trd trung tm trong can can nang lwong toan cau, vi vay bat ky dién bién leo thang nao tai khu vuc
nay déu co thé kich hoat bién dong manh & gia dau va LNG. Béi v&i nhém phan bon, day l1a bién sé cé dé nhay cao
nhét do khi tw nhién 1a nguyén liéu dau vao chu chét trong san xuét ure. Khi gia dau tang, gia khi trén thi treong qubc
té thwong diéu chinh theo, kéo chi phi san xuat ure toan cau di Ién. Néu ngudn cung khi tir cac nudc xuat khau lon
nhw Iran hoac Qatar bi gian doan, thi trvong ure quéc té thuwdng phan trng rat nhanh do tinh chét thwong mai tap trung
va phu thudc vao dau thau nhap khau quy mo I6n (dac biét tw An Do). Bén canh do, khu vic Trung dong chiém
khoang 20-25% téng xuét khau ure toan ciu, 30-35% xuét khdu ammonia toan cau va khoang 10-15% xuét khau
DAP, MAP toan cau. Do dé bét ky rii ro ndo lam gian doan tuyén van tai qua Hormuz déu c6 thé lam gian doan 15—
20% ngudn cung phan bén thuwong mai toan cau. Trong bdi cadnh d6, néu gia khi dau vao tai Viét Nam chwa diéu chinh
twong (rng v&i mirc tang clia thj trwong quoc té, cac doanh nghiép san xuat ure s& dung khi ni dia nhu DCM va DPM
c6 thé cai thién bién lgi nhuan nhé chénh l&ch gitra gia ban xuét khau va chi phi nguyén liéu. Péng thoi, do ngudn khi
dau vao duoc cung (rng trong nwdc, nhém nay it chiu rdi ro gian doan vat ly vé ngudn cung, ma chi yéu chiu tac déng
qua bién dong gia.

[ .\
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Van tai Tich cwc Hwéng loi tr sw dirt gay chudi cung tng. Khi cac hang tau quéc té thiéu tau do phai di vong hodc ket tai cac hub, nang lwc

Container cung &ng hang hoéa gidm manh. Céac tuyén van tai bi xdo tron gay tac nghén tai cac cang, tang thoi gian tau neo dau va

giam cung hiéu dung. Hé qua sé khién gia cwdc thué dinh han tau Container bat tang.

Cao su Tich cwc PHR, DPR, GVR Cang thang dia chinh tri tai Trung Péng leo thang kéo gia dau tng cao, qua d6 day 1&n lo ngai chi phi sén xuét cao su tong
hop (nguén cung thay thé cao su tw nhién) sé gia tang, diéu nay thé hién & viéc gia cao su thé gi¢i da tang dang ké va tiém
can mirc 2.000 USD/tan tuan qua. Do d6 chung ti ky vong bién Ioi nhuan cac doanh nghiép cao su sé dwoc mé rong dang

ké trong thoi gian toi.

Hoéa chét DGC, CSV Cac doanh nghiép nay chiu anh hwéng gian tiép qua chi phi dién, than, van tai va bao hiém hang hai néu rii ro dia chinh tri
khién cwéc bién tang. Tuy nhién, cau tric chi phi clia ho khéng phu thudc trwe tiép vao khi tw nhién hay dau, do d6 tac dong

thwdng mang tinh trung tinh, triv khi bién déng nang lwong kéo dai va lam suy gidm nhu cau céng nghiép toan cau.

Khu céng NTC, IDC, SIP Trong ngan han, nhirng bt dinh vé dia chinh tri, chinh sach déi dau gira cac cwdng quédc va dién bién ddng USD cé thé
nghiép anh huéng nhéat dinh dén ké hoach dau tw clia cac doanh nghiép da quéc gia, tuy nhién chung téi danh gia sé khéng anh
hwéng truc tiép dang ké téi Viet Nam. Vé dai han, Viét Nam cé thé tré thanh diém sang dau tw khi thé hién dwoc sw 6n

dinh, trung 1ap va ndm ngoai cac bién dong dia chinh tri thé gidi.

Dién NT2, POW, PC1, Nhém nganh dién bj tac ddng trung tinh, nhédm nhiét dién cé thé bj &nh huéng tiéu cwe do gia nguyén vat liéu dau vao (khi,
TV2, REE, QTP, LNG, than) tang Ién bao mon bién Igi nhuén gop.
GEG Nhém thay dién, NLTT, xay lap & tw van dién khéng bi anh hwéng trie tiép béi cang thang chinh tri tai khu viee Trung Déng.
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| Nganh | Anhhuong | Céphiés | Whngm

Van tai VJC, HVN Khaing hoang cung do khoang tréng t&i tr cac hdang Trung DBong. Sw kién Iran khién cac khéng phan trong khu virc
Hang Tiéu cwec nhe dang bi déng ctra hoan toan hodc han ché nghiém ngét, khién may bay khéng thé bay qua. Tuyén bay ctia cac hang
khéng Trung Déng (Quatar, Emirates, Etihad) vén phai néi chuyén qua cac cang hang khdng quéc té trong khu vic déu bi

hdy bd phan I&n. Diéu nay khién 1 lwong I&n tau bay khéng thé cét canh, gidm manh kha ndng cung rng va khién
gia vé tdng manh. Tuy nhién, gid xang JET A1 ciing tdng manh do anh huéng tir giad diu sé& dem lai tac dong tiéu
cwe cho cac hang khi chi phi nhién liéu chiém khoang 3-40% tdng chi phi. Bén canh d6, cang thang dia chinh tri c6

thé khién nhu cAu di lai du lich/céng tac dwdng hang khéng bi anh hudng trong béi canh kinh té khé khan.

Tiéu dung - MWG, MSN, DGW, Tiéu dung cé thé bj anh hudng trong bbi cdnh nguwdi tiéu dung tré nén than trong hon khi chi tiéu trong giai doan bat
Ban lé Tiéu cwc nhe VNM, SAB 4n chinh tri.
Nhirng san pham khong thiét yéu va cao cap co thé bi anh hwéng nhu cau. Nhirtng doanh nghiép xuét khau sang khu

vire Trung Doéng (nhw VNM) c6 thé bi anh hwéng doanh thu.

Ngan hang  Tiéu cwc nhe Chién tranh kéo dai va gia dau tang cao cé thé tac ddng manh 1&n lam phat néi chung cla cac nén kinh té 16n. Theo
do, nhiéu kha nang tac dong téi chinh sach tién té theo hwéng tam nglrng néi 16ng, tao ra ap luc vé ty gia tiém tang
déi véi Viét Nam. Trong kich ban xau, mét bang I4i suét tai Viét Nam khé co thé gidm, anh hwéng téi chi phi vén cla
cac ngan hang ndi dia.

Bat dong Tiéu cwe Xu hwéng gia dau tang (va cé thé neo cao) dw bdo kéo theo ap luc dang ké dén xu huwéng lam phat & ty gia. Do do,

san thwe trang 1ai suat cao (d&c biét véi cac khodn vay BDS) co thé sé tiép tuc duy tri trong thdi gian téi. Diéu nay sé dat

ap lwc tiéu cwe dén blre tranh tai chinh cha cac doanh nghiép BDS, cling nhuw ty 1& hap thu cla cac dot mé ban.
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Bao cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai la A = P o
cac I&i chao mua hay ban b4t ky modt sdn pham tai chinh, chirng khoan nao duoc Thong tln Ilen he
phan tich trong bao céo va ciing khéng 1a san phdm tw van dau tw hay y kién tw van Tran Minh Hoang

dau tw nao cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha
dau tw chi nén coi bao cao nay la mét nguén tham khao. VCBS khéng chiu bat ky
trach nhiém nao trwéc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng
tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Gidm déc Nghién ciru — Phan tich

tmhoang@yvcbs.com.vn

T4t ca nhirng thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia
v&i mirc can trong tdi da cd thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach
quan tlr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng ddm bado vé tinh xac thye cla cac
thédng tin dwoc dé cap trong bao cdo phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém bao cao nay dwoc phat hanh.

B&o cdo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh déng sao chép mdt phan hoac
toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khdng cé sw cho phép bang van ban
ctia VCBS déu bj nghiém cam.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT
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