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RONGVEET@®) PIEM NHAN CHINH
«  Vuot qua nhiing tac ddng ban dau tir xung dét Trung Pong, GDP quy 1/2026 van ting tét véi muic 7,83% (muic cao nhat cung ky tir nam 2011). Dong luc tang trudng quy 1/2026 dién ra
déng déu trén ca ba khu vuc kinh té. Trong d6, khu vuc dich vu vuon 1én déng gop I16n nhat (50,32%) v6i muc tang 8,18%. Su but pha nay dén tir nhu cau tiéu dung bung né dip Tét Nguyén dan va
lan séng khach quéc té trd lai manh mé. Bong vai trd “tru cot” vitng ch3c tha hai la khu vuc cdng nghiép va xay dung vaéi muic tang 8,92%, dong gép 44,08% vao muc ting chung. Diém nhan dang
chu y nhat la nganh cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc duy tri vai tro dau tau véi toc do tang trudng an tugng 9,73%. Song song do6, nganh xdy dung cling ghi nhan muc tang 8,4% nhd& nhiing
nd luc ddy nhanh tién dé gidi ngan vén dau tu cong ngay tir dau nam. Dau vay, muc tang trudng nay cla linh vuc xdy dung van chua dat dugc ky vong khi nganh xay dung dugc xem la mét trong
nhiing yéu t6 quan trong gép phan vao muc tiéu tang trudng nam 2026.

+  Tac ddong cha sap nhap hanh chinh cac tinh/ thanh ciing dan hién rd véi hiéu qua kinh t€ do mé rong khéng gian phat trién. Trong d6, cac tinh sau sap nhap dat muc tang truéng hai con s6
nhu: Ninh Binh dat 11,63%; TP. Hai Phong 11,21%; Hung Yén 10,43% va Bac Ninh 9,82%, tr& thanh cac “cuc tang truéng mdi”. Bén canh do6, “dau tau kinh té “ TP.H6 Chi Minh duy tri ty 1é déng gép
vao tang trudng chung & muic cao (gop 22,94 diém %, 22.75 di€ém % so véi cuing ky).

«  Vélam phat, chi s6 CPI thang 3/2026 tang 4,65% so vai cung ky, dua muc tang binh quan 3 thang dau nam Ién 3,51%. Dang chu y, lam phat co ban binh quan 3,63%, cao hon muc CPI binh quan.
Dién bién lam phat trong thang 3 chiu tac déng dang ké tir cl s6¢ gia nang lugng, khién nhém giao thoéng trd thanh nhan t6 dong gép 16n nhat vao muc tang CPI véi muc tang 1én téi 12,85% so
véi thang trudc.

«  Chi sd san xuat cong nghiép (lIP) ciia Q1/2026 udc tang 9,0% so véi cung ky nam trudc (quy 1/2025 tang 8,3%), cho thay da phuc hoi dang dugc mé rong vé quy mé. Chi sé PMI thang 3/2026 la
51,2 diém, danh dau thang tha 9 lién ti€p duy tri trén ngudng 50. DU vay, c6 3 diém ndi bat trong bao cdo PMI ma chung tdi cho rang can tiép tuc theo dai la chi phi dau vao tang manh khién gia
ca dau ra tdng vai tdc dd nhanh nhat ké tir thang 4/2011; téc d6 tang san lugng va sé lugng don dat hang méi cham lai dang ké; thai gian giao hang bi kéo dai véi mic d6 I6n nhat trong bén nam.
Cudc xung dot tai Trung Déng dang tao ra nhiing tac déng day chuyén manh mé lén nganh san xuat ctia Viét Nam, khién chi phi dau vao leo thang va day gia ban hang tang véi téc dé nhanh nhat
ké tirthang 4/2011.

«  Trong quy 1/2026, tang truéng giai ngan vén dau tu toan xa héi cai thién ré rét so véi cung ky, qua d6 déng gop quan trong cho da tang trudng kinh té€. Dong luc chinh dén ti su phuc hoi
ctia khu vuc tu nhan va khu vuc FDI, trong khi khu vuc nha nudc ghi nhan mic tdng cham lai nhe so véi xu huéng trung binh. Cu thé hon, von FDI thuc hién trong Q1/2026 dat 5,41 ty USD, tdng
9,1% svck va la muc giai ngan quy | cao nhat trong 5 nam gan day. Giai ngan vén dau tu cong Q1/2026 dat khoang 110.288 ty dong, tuong duong 11% ké hoach Thu tuéng giao. So vdi cung ky,
day la muc cai thién dang ghi nhan ca vé gia tri tuyét déi lan ty 1& thuc hién, cho thady né luc thic ddy dau tu cdng ngay tir dau nam.

«  Téng kim ngach xuit nhap khau hang héa Q1/2026 dat 240,5 ty USD, tang 23% svck; tuy nhién, can can thuong mai trong Q1/2026 dang chuyén sang nhap siéu 3,64 ty USD, ngugc lai so muc
xudat siéu 3,57 ty USD clia cuing ky ndm 2025. Trong d6, gia tri xuat khiu ctia khu vuc c6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai (bao gom ca dau thd) dat 98,46 ty USD, tang 33,3% va chiém ty trong ap déao
80,1%. Ngudac lai, khu vuc kinh té trong nudc ghi nhan su sut gidm 16,6% vé gia tri xuat khau, dat 24,47 ty USD.

«  Truéc béi cdnh qudc té phic tap, dién bién nhanh, Chinh pht nhiém ky méi hanh déng quyét liét nham 6n dinh vi mé va dam bao tang truéng hop ly. Cac kich ban kinh té déu huéng dén miic
tang truéng cao hon hoac tuong duong nam 2025 va can nhac than trong yéu té chién su Trung Dong. Trong doé kich ban co s& véi miic tang truédng GDP nam nay dat tu 8,5% trG 1én, lam
phat dugc kiém soat theo chi tiéu Quéc Hoi giao vai cac dong luc tang trudng truyén théng nhu FDI, chi tiéu cdng va cac dong luc tang trudng mai nhu chuyén déi s, phat trién khoa hoc - cdng
nghé.
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Cac chi tiéu vi mé quy 1/2026 so véi ké hoach

&9 TONG HOP KINHTE Vi MO QUY 1/2026

Tang truéng GDP

-Nong, [am thuy san

- Cong nghiép va xay dung

- Dich vu

-Thué va trg cap

Chi s6 san xuat cong nghiép
Doanh sé ban 1é hang hoa va dich vu
Kim ngach xuat nhap khau’
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Dién san xuat

Dau tu cong?

DPau tu tu nhan
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Thuc hién 2025
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6,22%
9,20%
9,25%

18,25%
20,1
6,70%
72,7%
8,40%
8,95%
3,43%
19,07%
26.298

Thuc hién 3T26
7,83%
3,58%
8,92%
8,18%
7,08%
8,98%

10,91%
23,00%
(3,62)
6,25%
9,34%
9,84%
9,07%
3,51%
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26.357

Nguén: TCTK, NHNN, CTCK Réng Viét, ! xudt khdu téng trudng 19,1% va nhdp khdu tdng 27,0% so vdi cting ky trong 3T2026.2 udc tinh ctia TCTK vé vén ddu tu thuc hién tir NSNN. Theo BTG, gidi ngan vén ddu tu cong tinh dén
cu6i thdng 3/2026 dat hon 110,3 nghin ty déng, tdng 35,1% so véi ciing ky. 3 iy ké tinh dén cuéi quy, thdng. # ty gid bdn cta VCB, cudi quy, cudi thdng va cudi ndm.
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RONG VIET @ TANG TRUGNG KINH TE VIET NAM QUY 1 NAM 2026: BUT TOC MANH ME

+ Tang truéng GDP ciia Viét Nam trong Q1/2026 dat 7,83% so véi cung ky, cao han muc ting da diéu chinh 7,07% ctia Q1/2025. Day la mic tang trudng cao nhat ké ti nam 2011.

« Trong d6, néi bat la tang trudng dén ti linh vuc sdn xuat cong nghiép (+9,73% so véi cung ky, va la linh vuc déng gép nhiéu nhat vao ting trudng GDP vdi 2,3%, tang so vdi 2,1%
cung ky). Ngoai ra, hai linh vuc 1a Van tai va Luu tra & An udng lai ghi nhan muc tang truéng cham hon cung ky (1an lugt 1a 8,9% va 7,5% so véi Q1/2025 1a 10,4% va 10,2%). Diéu nay
c6 thé phan 4nh budc dau tac dong cta chién su Trung Dong dén nén kinh té.

 Linh vuc ban Ié ghi nhan muc tang 9,6% so véi cing ky, ddng gép 1% vao tang trudng chung va ding thi 2 sau linh vuc san xuat céng nghiép. Hoat dong Khai khoang, Dich vu tai
chinh, Bat déng san lan luot tang 5,4%, 7,7% va 4,7% (cao han muc tang trudng Q1/2025 1an lugt 1a -6,2%, 6,3% va 4,4%), lan lugt déng gop la 0,1%, 0,4% va 0,2% diém phan tram
vao muc tang trudng GDP quy 1.

« Vé dau tu céng, cdu phan xay dung trong GDP cho thay tang truéng trong Q1 kém sac han so véi cing ky du ¢é tang so véi Q4/2025 (+8,4%, thap hon so véi muic tang 9,3% cla
Q1/2025). Diéu nay sé gay ap luc cho giai ngan dau tu cong cac quy tiép theo trong béi canh day la dong luc quan trong cho muc tiéu tang trudng cao trong nam 2026.

GDP Viét Nam theo mét s6 nganh kinh té
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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10 dia phuong c6 miic ting trudng GRDP cao nhat (%) 5 tinh/TP c6 muic déng gép nhiéu nhat vao tang truéng GDP ca nudc(%)
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Nguén: B Tai chinh, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bé Tai chinh, CTCK Réng Viét téng hop

* Tang trudng kinh té tai 34 tinh, thanh phé ghi nhan nhiing con s6 tich cuc. Ca nudc cé 4 dia phuong dat tang trudng 2 con sé va 10 dia phuong dat téc d6 tang
trudng cham ngudng 10%. Theo d6, dan dau tang truéng kinh té ca nudc la tinh Ha Tinh véi téc do tang GRDP dat 12,42%. Tiép dén la Ninh Binh dat 11,63%; TP. Hai
Phong 11,21%; Hung Yén 10,43% va Bac Ninh 9,82%.

 Nhiing tinh/thanh déng vai tro la dau tau kinh té nhu TPH6 Chi Minh, Ha NG6i hoac “tht ph cdng nghiép” nhu Déng Nai déu duy tri ty [é ddng gop vao tang trudng
chung & muc cao nhu TPHCM gép 22,94% ; Ha Noi gop 11,4%; Hai Phong gop 7,89% , Dong Nai gép 6,16% va Bac Ninh gop 4,77%.

* Ngoai ra, su sap nhap tinh/thanh nam 2025 cling da dan thé hién ré tinh hiéu qua kinh té€ theo chiéu khong gian dugc mé réng hon. Vi du cac tinh nhu Ninh Binh, Hai
Phong, Phu Tho, Hung Yén déu dat muic tang trudng cao (tang trudng 2 con sé trong Q1/2026), va TPHCM sau sap nhap dat muc tang trudng 8,27% - muc tang cao
nhat cing ky 5 nam qua. Diéu nay tiép tuc la dong luc va Igi thé quan trong dé cac tinh/thanh gitr da tang trudng trong cac quy ti€p theo, déng vai trd la nhing “cuc
tang trudng maéi” nham dat muc tiéu tang trudng cao trong nam 2026.
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« Trong thang 3/2026, chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) tang 18,8% so véGi thang 2/2026 va tang 6,9% so vGi cung ky nam trudc, phan anh nén tang phuc hoéi cla
hoat d6ng san xuat va nhu cau xuat khau duy tri 6n dinh. Tinh chung Q1/2026, IIP udc tang 9,0% so vai cung ky nam trudc (quy 1/2025 tang 8,3%), cho thdy da phuc
hoi dang dugc mé rdng vé quy mé. Trong buic tranh nay, cac nganh nhu Héa chat, San xuat kim loai, sdn xuat xe ¢6 déng co va ché bién thuc pham c6 muc ting
an tugng so vai cing ky 2025, véi muc tang lan lugt la 19%, 15,9%, 12,6% va 11,9%.

« PMI thang 3/2026 dat 51,2 diém, danh dau thang thua 9 lién ti€p duy tri trén ngudng 50, tuy nhién day muc PMI thap nhat trong 6 thang qua. Trong d6 ¢6 3 diém
nhan néi bat, chi phi dau vao tang manh khién gia ca dau ra tang vdi tdc dd nhanh nhat ké ti thang 4/2011; téc dd tang san lugng va sé lugng don dat hang méi cham
lai dang ké; thai gian giao hang bi kéo dai véi muc do 16n nhat trong bén nam. Cudc xung dot tai Trung Dong dang tao ra nhiing tac déng day chuyén manh mé lén
nganh san xuat cta Viét Nam, khién chi phi dau vao leo thang va day gia ban hang tang véi téc d6 nhanh nhat ké tir thang 4/2011.
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viet

« 3T.2026, téng muc ban lé hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung dat 1.894,5 nghin ty déng, tang 11,2% so vai cung ky. Loai trit yéu t6 gid, muc tang la 7,0%,
cho thdy stic cdu ndi dia du van duy tri so véi cac thang trudc nhung chua thuc su bt téc nhu ky vong. Ap luc gia ca gia tang trong thdi gian qua da bao mon mot
phan stic mua thuc té, trong khi tam ly chi tiéu clla ngudi dan nhin chung van kha than trong, dac biét doi véi cdc nhdém hang khong thiét yéu.

* V& lam phat, chi s6 CPI thang 3/2026 tang 4,65% so vai cung ky, dua muic tang binh quan 3 thang dau nam Ién 3,51%. Dang chu y, lam phat ca ban binh quan
cung ky dat 3,63%, cao hon muic CPI binh quan. Dién bién lam phat trong thang 3 chiu tac dong dang ké tir cu séc gia nang lugng, khi€n nhom giao théng tré
thanh nhan t6 dong gop I6n nhat vao muc tang CPI vai muc tang 1én t3i 12,85% so vai thang trudc. Nguoc lai, nhém thuc pham ghi nhan mdc gidm 1,41% so vdi
thang trudc, ch yéu do hiéu ting mua vu sau Tét khi nhu cau tiéu dung thuc phdm ha nhiét va nguén cung dugc cai thién trd lai. Diéu nay cho thdy ap luc lam
phat trong giai doan hién tai chi yéu gan véi cac yéu té chi phi day, dac biét la gia nhién liéu va chi phi van tai.
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Nguén: TCTK, CTCK Rong Viét Nguén: TCTK, CTCK Rong Viét

« Trong quy 1/2026, tang trudng gidi ngan von dau tu toan xa hoi cai thién ro rét so vai cing ky (+10,7% YoY so véi +9,3% YoY), qua dé dong gop quan trong cho da tang
trudng kinh té. BDong luc chinh dén ti su phuc héi cia khu vuc tu nhan va khu vuc FDI, trong khi khu vuc nha nudc ghi nhan muc tang cham lai nhe so véi xu huéng
trung binh.

* Nhin vé phia trudc, chiing t6i ky vong tru cot “dau tu” cé thé but pha manh hon néu giai ngan dau tu cong dugc ting téc dé bam sat ké hoach ndm. G chiéu hé trg, da
phuc héi ciia khéi tu nhan sau Nghi quyét 79 cung véi su duy tri tich cuc cia dong von nudc ngoai (nhg dinh huéng thu hat FDI cta Chinh pha) sé tiép tuc déng vai
trd nén tang cho tang trudng trong cac quy tai.
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«  3T.2026, von FDI thuc hién dat 5,41 ty USD, tang 9,1% svck va la muc gidi ngan quy | cao nhat trong 5 nam gan day, cho thay niém tin clia nha dau tu nudc ngoai déi
vGi moi trudng san xudt tai Viét Nam van dugc duy tri tich cuc. Buc tranh FDI con tich cuc hon khi tdng vén dang ky trong thang 3 dat 9,17 ty USD, tang 2,2 lan svck.
Mot s6 thuong vu néi bat gom xe may dién YADEA Béac Ninh (GP1 100 triéu USD), nha may vat liéu cuc duong than chi nhan tao ctia POSCO Future M Thai Nguyén
(250 triéu USD); trung tam du liéu Al TPHCM cha AIC, Kinh Bac va doi tac quéc té (2,1 ty USD); Cooler Master (3 ty USD dén 2029), cho thay Viét Nam dang thu hut
manh hon dong vén c¢6 ham lugng cong nghé cao trién vong hinh thanh cac cum san xuat - cong nghé ¢é tinh lan tda manh trong trung han.

«  Giadi ngan vén dau tu céng 3T.2026 dat khoang 110.288 ty dong, tuong duong 11% ké hoach Tha tudng giao. So vdGi cung ky, day la muc cai thién dang ghi nhan ca vé
gia tri tuyét doi lan ty lé thuc hién, cho thdy né luc thic day dau tu céng ngay ti dau nam. Néu dat trong bdi canh tdng ké hoach vén nam 2026 & quy mé lan, tién do
hién tai van dugc xem la cham va ap luc giai ngan cho cac quy téi con rat cao. Tuy vay, gidi ngan trong cac thang sap tdi cé thé tich cuc hon sau khi Chinh phi mai
hoat dong va quyét liét thuc hién muc tiéu tang trudng cao.




RONG VIET HOA

SECURITIES \¥

Téng quan tinh hinh xuat nhap khau Viét Nam thang 1/2026

T DONG THUONG MAI TANG TRUGNG - KHOI FDI VAN LA CHU LUC XUAT KHAU

Téng kim ngach thuang mai Q1/2026 dat 249,3 ty USD, tang 23,1% svck. Tuy nhién, can can thuong mai trong Q1/2026 dang chuyén sang nhap siéu 3,64 ty USD, nguac lai so muc xuat siéu 3,57 ty USD
cla cung ky nam 2025. Trong ngdn han, nhu cau tai cac thi trudng chu luc nhu Hoa Ky, EU van duy tri 6n dinh; xuat khau sang Trung Quéc phuc héi tich cuc; déng thai nhiéu don hang trong quy | dugc
thuc hién trén co sé cac hgp dong da ky tur trudc nén chua chiu tdc ddng ngay cutia cac bién déng dia chinh tri. Bén canh dd, yéu té gia hang héda ca ban tang cling gép phan lam tang gia tri kim ngach
xuat khdu. Ngoai ra, viéc chuyén sang nhap siéu chli yéu phan anh nhu cau nhap khau may mac, thiét bi va nguyén vat liéu phuc vu san xuat, déng thai cho thay doanh nghiép chd dong tang du tri
dau vao dé phong nguia rai ro dut gay chudi cung tng va bién dong gia nang lugng.

Xu huéng xuat nhap khau va can can thuong mai theo thang (23-26)

< ha nav (T av ké tur da 40% - og 5000,0
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Xu huéng xuat nhap khau va can can thuong mai ctia khéi FDI (hinh trai) va khéi néi dia (hinh phai) theo thang (23-26)
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Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét
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RONG VIET @ TAC DONG CUA CHIEN SU VA KICH BAN KINH TE VIET NAM

SECURITIES

Téng hop cac kich ban kinh té Viét Nam trong béi canh chién su Trung Pdng

Giad dinh

Kich ban tich cuc (Xac suat khoang 15%)

Cham dut 6-8 tuan, eo bién Hormuz bi phong
tda 6-8 tuan

Kich ban co sé (Xac suat khoang 80%)

Co6 dau hiéu lan réng trong khu vuc Trung
Pong, kéo dai tir 3-6 thang. Eo bién Hormuz
bi gian doan trén 2 thang

Kich ban tiéu cuc (Xac suat khoang 5%)

Lan rong trong khu vuc véi cudng dé khoc
liét (hay diét ha tang), kéo dai cd nam 2026.
Eo bién Hormuz bi gian doan trén 6 thang

Gia dau Brent binh quan 2026

Ngan han tang nhanh |én 90-120 USD/thuing
hodc cao hon, sau d6 gidm dan vé 70-75
USD/thung.

Binh quan ca nam khodng 73-80 USD/thung
(tang khodng 15% so v&i bg nam 2025)

C6 thé tang lén 115-130 USD/thung (ngén
han), sau d6 6n dinh tir 85-95 USD/thung.

Binh quan cd nam khoang 90 USD/thung
(tang 25-28% so vGi bq nam 2025)

C6 thé tang vuot 150-165 USD/thung, sau dé
vé mo6c 100-105 USD/thung.

Binh quan cd@ nam khodng 95-110
USD/thung (tang 35-45% so vd&i bg nam
2025)

Gia xang dau trong nudc binh quan
nam 2026 (so vé&i binh quan 2025)

+5-10%

+15%

Trén 20%

Xuat khau rong

Gidm 0,5 -0,8 % so vGi nam 2025

Gidm 1,2% - 1,5% so v&i nam 2025

Gidm sau han, chi phi logistic tdng manh

Tang trudng thu hut FDI

Khong bi anh huéng, van gilr tang trudng tét
(trén 5%) so véi nam 2025

Bi anh hudng, nhung van tang ti 3%-5% so
vGi nam 2025

Anh hudng tiéu cuc, cé thé suy giam tiang
truéng FDI

Lam phat (CPI binh quan)

3,5% -4,0%

4% - 4,5%

= 4,6%

Ty gid

Duy tri bién dé quanh muic 3% hodc thap hon

Duy tri bién d6+-3,5%

Bién d6 dao déng manh, co6 thé vuagt 5%

Tang truéng GDP

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

C6 thé dat muc tiéu tang trudng 10% cla
Chinh phu giao

Giam tUr 0.5% dén 1% (so v&i muc tiéu 10%
cta Chinh phu)

Giam trén 1,5% so v&i muc tiéu 10% cua
Chinh phu
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RONGVIETES) BGI CANH, TUONG QUAN, KICH BAN VA TAC DONG CUA BIEN DONG DIA CHINH TRI TAI TRUNG DONG

« Ngay 28/02/2026, Hoa Ky va Israel phat dong chién dich quan su quy mé Ién nham vao Iran. Dén 06/04/2026, xung dét van dién bién cang thang
theo trang thai “vira danh vira dam’, véi cac tuyén bé tréi chiéu tir ca hai phia. Dién bién nay da day moi trudng toan cau vao trang thai bat dinh
cao, dac biét trén thi truong tai chinh, trong béi canh gia dau duy tri & ving cao bat thuong.

* Tuy nhién, cd My va Iran déu déi mat véi nhiing rang budc néi tai vé tai khda, cau tric kinh té va ap luc chinh tri, khién du dia leo thang khong
phai la vo han. Bong thai, stc ép ngoai giao qudc té, dac biét ti Trung Qudc, cling lam gia tang chi phi chinh tri d6i véi cac kich ban cuc doan nhu
phong tda eo bién Hormuz.

«  Xét trén kinh nghiém lich s{, tdc dong truc ti€p nhat clia cac cudc xung dét dang nay thudng la moét ci sé¢ nang lugng ngan han. Tuy nhién, phan
Ung cua thi trudng tai chinh 1an nay cho thay muic dé lan téa réng hon, thé hién qua ap luc ban trén thi trudng trai phiéu, gia hang héa neo cao, ky
vong lam phat tang va muc d6 bat dinh chinh sach vi mé gia tang.

«  Dai v6i vi mo toan cau, viéc gia dau duy tri & muc cao trong thai gian dai sé day mat bang gia hang héa - dich vu di Ién, gay ap luc truc tiép Ién
lam phat va lai suat, tir dé lam suy yéu tang trudng, dac biét tai cac nén kinh té c6 dé ma thuong mai I6n va phu thudc nhiéu vao nang lugng
nhap khau tu Trung Péng. Véi Viét Nam, cac tac dong tiéu cuc thé hién rd nhat qua gia xang dau tang, nhu cau ngoai té cho nhap khau nang
lugng gia tang, qua dé tao suic ép Ién ty gia, mat bang lai suat va tang trudng kinh té.

« Thai diém va cach thic két thic xung dot hién van rat khé du bao do chiu chi phéi bai nhiéu bién s6 dan xen, bao gém cau trdc chinh tri néi bo,
ap luc kinh té, cling nhu cac kénh ngoai giao song phuong va da phuong. Theo d6, kich ban co s& c6 xac suat cao hon la xung dét cudng doé cao
tiép tuc kéo dai thém 3-4 thang, trudc khi dan ha nhiét khi chi phi chién tranh tang 1én da I6n budc cac bén quay lai ban dam phan, hoac My
tuyén b6 da dat dugc cac muc tiéu chién lugc chi chét roi rat bét can du, trong khi Iran, cac luc lugng Gy nhiém va Israel tam thaoi dinh chi hoat
déng quan su. Trong kich ban nay, gia dau nhiéu kha nang duy tri trong viing 80-90 USD/thuing, cao hon dang ké so véi mat bang nam 2025,
dong thai rui ro tai bung phat xung dét van hién hu.




RONGVIET@ BOI CANH VA THE DOI PAU MY-IRAN

SECURITIES

Chi s6 bat 6n toan cau tinh dén nam 2026
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\
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Nguén: IMF, CTCK Réng Viét téng hop

01/15

01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

* Trong b&i canh chién su bién déng nhanh va phuc tap, Viéet Nam da cé nhiing phan tng chinh sach dugc xem la kha hiéu qua nham binh én gia xang

dau, 6n dinh vi mo6 va gir nhip tang trudng.

* Su bat 6n toan cau cling gia tang rat manh dac biét la sau cudéc bau ct Téng théng Hoa Ky nam 2024, phan anh tam ly bi quan vé nhiing xung dét vé

rdi ro dia chinh tri, thué quan sé gia tang bat 6n toan cau.
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RONG VIET TIEN TRINH XUNG POT

SECURITIES \¥

Co so Hat nhan & Dau mo Iran
Ha tang Chién lugc

Israel
Quéc gia Doi dau

L

Eo bién Hormuz
Diém nghén Nang luong

M —— = M — = =
B KHOIDAU XUNGDOT  © : ! B TANG CUONG POI DAU  © 3 M PHAN UNG DAY CHUYEN %*
28/02/2026 e 01/03/2026 e.m@ Phan img déy chuyén: ~ ¥==%,
- S TP il o ! —> . Hatang nang lugng bi nham muc tiéu.
Khéng kich quy mé I6n nham vao Lanh tu tdi cao tu nan. Luc lugng + Phong tda Eo bién Hormuz.
ha tang téen ltra va hat nhan Iran. IRGC tuyén bo tra dia toan dién. « Té liét hang hai.
R = =) i i [ el

« Mac du My va Israel da thanh cong trong viéc loai bo Lanh tu t6i cao Ali Khamenei, va Téng théng My tuyén bé rang Iran da suy yéu dang ké va chién
tranh sé sém két thuc.

* Tuy nhién danh gia rang cac muc tiéu ma My tuyén bé rat khé dat dugc, dac biét 1a muc tiéu 1at d6 ché dé than quyén hién tai & Iran va thay thé né bang
moét ché do than phuong Tay hon, ngay ca trong trung han. Ly do la Luc lugng Vé binh Cach mang Hoéi gido (IRGC) van kiém soat quan doi, bd may an
ninh va hau hét cau trac kinh té cta Iran, va hién tai khong cé6 déi trong néi dia dang ké nao.
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RONGVIET EO BIEN HORMUZ: VAI TRO TRONG YEU VGI1 KINH TE TOAN CAU

SECURITIES \¥

' 25-30%: Téng luong thuong
mai phan bén toan cau

—r— ==

8

AR A e
AP 20%: Téng san luong Khi
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27%: Téng lugng thuong mai ' 1 = S
dau thd duong bién toan cau — 80% lugng dau tho di _
; ' qua eo bién nay dugc cung cap
< —’ cho thi trudgng Chau A.

* Gia dau da trai qua bién dong dang ké trong giai doan nay, cé thai diém gan vugt mic 120 USD/thung trudc khi gidm nhe sau khi Téng théng Trump tuyén bé rang
chién tranh c6 thé sém két thic va Ca quan Nang luong Qudc té (IEA), cing véi Hoa Ky, da giai phéng kho du trit chién lugc. Trién vong cham dut xung dét thong
qua ngoai giao, dac biét la théng qua nhitng nhugng b tir phia Iran, cling rat han ché. Ngay 26/3/2026, My thong bao tam diing tan cong vao cac cd sé nang lugng

cla Iran trong 10 ngay dé tao diéu kién cho dam phan. Tuy nhién ca My va Iran déu thuc hién “an miéng trd miéng’, “vira danh vira dam” nham gay ap luc chinh tri,
kinh té dé budc d6i phuong chdp nhan diéu khoan dam phan co Igi cho méi bén.

« Saudi Arabia dang tang téc chuyén huéng xuat khau dé tranh eo bién Hormuz. Lugng dau thé xuat khau ti cdng Yanbu, nam trén bd Bién D6 clia Saudi Arabia, da
tang lén khoadng 5 triéu thung/ngay, gap doi chi sau 2 tuan. Su gia tang nay dién ra khi dudng 6ng dan dau Déng - Tay dai 746 dam cla Saudi Arabia hién dang van
hanh hét cong suat khodng 7 triéu thung/ngay. Nh& xuit khau tang manh tir Yanbu, Saudi Arabia da bu dap dugc khodng 45% lugng dau xuat khau ti khu
vuc Vinh Ba Tu bi gian doan trong thang 3. Dang cha y, trudc khi chién tranh n6 ra vao thang 1 va thang 2, lugng dau xuat khau tir cdng nay chi khodng 1 triéu
thung/ngay.




RONGVIET@S THE DOI DAU GIUA MY - IRAN

HOA KY
« Doi mat véi ap luc tai chinh (ty 1é ng cong dat 122% GDP)
* Nguy co lam phat, suy thoai kinh té

« Ap luc chinh tri tif cudc bau cir gitta nhiém ky vao thang
11/2026

 Chinh sach thué quan chua dat dugc két qua ro rét

[

IRAN

Ha tang nang luong

» Gap khoé khan vé ha tang nang lugng khi khéng cé dudng
6ng thay thé eo bién Hormuz,

 Kho luu trit dau tho han ché (chi da duy tri 26-52 ngay)

Ap luc tir tai khéa

* Nén kinh té phu thudc téi 80% vao ngudn thu tu
hydrocarbon va tham hut tai khéa kéo dai

* Néu ngudn thu ti dau khi bi gian doan nghiém trong, thu
ngan sach cé thé giam sut dang ké, cé kha nang ndi rong
tham hut ngan sach l1én muc 10-12,7% GDP moi nam.
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RONGVIET LUGC SU GIAN DOAN EO BIEN HORMUZ VA AP LUC NGOAI GIAO

SECURITIES \¥
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hap, hinh trdn biéu thi miic dod bién ddng gid dau trong xuét thdi gian su kién dién ra
Nhan dinh:
* Eo bién Hormuz véi tam quan trong chién lugc thudng dugc cac bén uu tién dam phan dé khong bi gian doan qua lau.

* Ap luc ngoai giao, kinh t& cia Trung Qudc, cac qudc gia phu thudc vao ngudn nang lugng nhap khau tor Trung Dong (Nhat Ban, Thai Lan) va bao gom
quyét tam cao do6 cla chinh quyén Téng théng Trump thi viéc gian doan eo bién Hormuz c6 thé khong kéo dai qua lau.
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RONGVIET

SECURITIES

Tac déng dén hang héa va dich vu:

* Gia than, sat, thép, xi mang dac biét la dau tho,

khi d6t tu nhién va phan bén la ba mat hang doi
mat vai rui ro tang gia cao nhat, do Trung Déng
chiém mot ty |é rat I6n trong tdng nguén cung
toan cau.

Kim loai quy nhu vang, bac va palladium sé tang
gia do chung dong vai tro la tai san trd an an
toan trong boi canh xung dét dia chinh tri gia
tiang (dac biét la vang véi khéi luong giao
dich bung né 361 ty USD/ngay-Bloomberg).

Gia cudc van tai dudng bién sé tang do chi phi
nhién liéu tang, cac tuyén dudng van chuyén dai
hon (d€ tranh cac khu vuc xung dét) va phi bao
hiém cao hon.

=

@ TAC DPONG CHIEN TRANH MY - IRAN DEN KINH TE TOAN CAU VA VIET NAM

Tac ddng dén lam phat va tang truéng:

Tac déng dén lam phat: Ci séc¢ gia dau tir cudce
chién tranh Iran dang tao ra ap luc lam phat
dang ké trén toan cau. Theo IMF, cir mbi 10% gia
nang lugng ting trong mot nam sé day lam
phat toan ciu tang thém 0,4 diém phan tram.

Tac déng dén tang truédng toan cau: Theo
ChathamHouse, néu gia dau duy tri & muc
khoang 100 USD/thung trong sudt nam nay,
tang truéng GDP toan cau c6 thé giam tu 0,25
dén 0,4 diém phan tram.

Céac nén kinh té€ 16n cGia chau A nhu Nhat Ban va
Han Quéc sé bi anh hudng nang né do phu
thudoc nhiéu vao ngudn cung nang lugng tu
Trung Bong.

Tai My, nai nén kinh té dang chiu ap luc ti chinh
sach thué quan va thi truong lao déng suy yéu,
gid nang lugng cao sé cang lam gidm suc mua
clia ngudi tiéu dung - mot yéu té dong gop
khoang 70% GDP. Déng thai, 16 trinh cat giam lai
suat cCia FED cling sé bi anh hudng nghiém
trong do lam phét ky vong khong giam.

Tac déng dén kinh té Viét Nam:

Gay ap luc 1én lam phat, ty gia héi doai va lai
suat (trong bdi canh mat bang lai suat ctia nén
kinh té neo cao) , tu do6 tac dong tiéu cuc dén
cac can déi vi mo.

Suic mua va tiéu dung ndi dia c6 xu hudng giam
do gid hang hda thiét yéu tang theo gid xang
dau, cac dong FDI c6 thé than trong gidi ngan
dén céc thi trudng phu thudc nhap khau xang
dau nhuViét Nam.

X6i mon cac déng luc tang trudng nhu dau tu
cong (do tinh toan lai chi phi dau tu, hé so du
toan).

Téng hoéa cac yéu té c6 thé lam gidm ting
truéng GDP
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RONG VIET PHU LUC: TAC DONG CUA GIA NANG LUGNG PEN MOT SO NUGC KHU VU'C CHAU A

SECURITIES \¥

Su thay ddi can can vang lai néu gia dau Brent ting 10 USD/thuing
(% GDP, 03/4/2026) Ty lé can can vang lai trén GDP (%, 2025)
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Chién tranh Iran tao ra nhiing cu séc tiéu cuc ddi vai tai khodn vang lai clia chau A théng qua viéc tang chi phi nhap khau nang lugng, suy yéu can can
thuong mai va dong von bién dong.

Gia dau va khi d6t tang vot lam gia tang tham hut thuong mai d6i véi cac nuéc nhap khau, dac biét la Thai Lan, Singapore, Han Quéc, Viét Nam v.v., bat
chap lugng hang ton kho du trd.

Can can thuang mai néng nghiép cling xau di do chi phi phan bén, nhién liéu va van chuyén tang cao.

Viét Nam la nén kinh té€ c6 d6 mé& cao, néu chién tranh kéo dai va gia dau neo muc cao sé khién muc tiéu 6n dinh va tang trudng GDP nam 2026 gap
nhiéu thach thuc.
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RONG VIET CUNG CAU VA GIA DAU KY VONG THEO KHUNG THO1 GIAN GIAN POAN TAI EO BIEN HORMUZ

SECURITIES .

Trudc xung dét, khoang 20 triéu thiing dau méi ngay dugc van chuyén qua eo bién nay (1/5 lugng tiéu thu toan cau) va khéng phai tat ca luong
dau nay déu bi mat. Dau cha Iran van dang dugc van chuyén, va A Rap Xé Ut da chuyén huéng xuat khau qua dudng 6ng Péng-Tay dén Bién
D6. Déng thai, IEA da dong y gidi phéng 400 triéu thung va My da cho phép dau ctia Nga va Iran trén bién dugc dua vao thi trudng. Téng cdng,

sut giam gan 7 triéu thung/ngay (~6% nhu cau toan cau)...

25 ~
20 7] = v '3 = Y
Iran van xuat kh’éu, dudng 6ng dan dau Bong-Tay IEA mé& kho du trir dau 400 triéu thung (120 ngay),
cta A Rap Xé Ut, tuyén dudng 6ng Fujairah cla My d& bd cdm van dau tran clia Nga va Iran trén
15 + L x 5 N N o . s N . . i
UAE dugc diéu chinh lai va dudng 6ng Kirkuk clia bién (30 ngay) khién thiéu hut con lai 7 triéu
Iraq (khai dong lai) khién thiéu hut con lai 13 triéu thung/ngay
10 thung/ngay \
- -
0 T T 1

Dong chay Hormuz trudc chién tranh Dong chdy Hormuz khi xung dét xay ra Dong chdy Hormuz sau 1énh [EA va My

Nguén: IEA, JODI-Oil World Database, CTCK Réng Viét. Dit liéu ngay 25/03/2026

Cu séc cung hién tai lam gidm 6% nhu cau dau toan cau, véi kich ban dé dan hdi co s& va xung dot dién ra 1-6 thang hién khién gia dau dao
déng & miic 102 USD/thung. Tuy nhién, khi cac bién phap cta IEA va My hét han ¢6 thé khién gia dau vot Ién ngudng 128 USD/thung ...

Muic gia méi can thiét cho nhu cau

-10%

D co gian cla cau vai gia dau

Khung thgi gian
-13%

D6 dan hoi thap -0,05 Vai tuan 141 192 230
Do dan hoi co sé -0,1 1-6 thang 102 > 128 147
D6 dan héi cao -0,2 6-24 thang 83 96 106

Nguén: Bank J. Safra Sarasin, CTCK Rong Viét.




RONGVIET KICH BAN THOI BIEM KET THUC XUNG DOT VA HAM Y GIA DAU

SECURITIES

Téng hop cac kich ban vé két thic xung dét va gia dau

Kich ban

Gia dinh vé thoi gian két thuc xung dét

Kich ban vé gia dau

Luan diém vé xac suat cac kich ban

Kich ban tich cuc (Xac
suat thap- ~ 15%)

T4t ca cac bén déng y tham gia dam phan va dat
dugc thoa thuan trong 6-8 tuan

Gia dau Brent gidm xudng khoang 75-80
USD/thling vao cudi thang 4 va tiép tuc giam khi
cac nudc vung Vinh khoi phuc nang luc san xuat

Kich ban nay doi héi sy dong thuan tur ca hai phia,
va thuc té cho thay diéu nay duong nhu khé xay
ra do lap trudng cing ran hién tai cla ca Téng
théng Trump va lanh dao méi cla Iran.

Kich ban co s& (Xac
suat cao ~ 80%)

Cac cudc xung dot cudng do cao tiép tuc kéo dai
tUr 3-4 thang trudc khi giam dan khi ca hai bén doi
mat véi ap luc ngay cang tang va dong y dam
phén, hoac Hoa Ky tuyén bé chién thidng (gém
kiém soat dau mé Iran hoac eo bién Hormuz) va
rat quan trong khi Iran (gém luc lugng ay nhiém
G Li-bdang va Yemen) va Israel tam thoi dinh chi
cac hoat déng quan sy

V&i muc phi rai ro dia chinh tri dugc duy tri trong
sudt nam 2026 va c6 thé 1au hon niia, gia dau co
khd niang sé neo & muc cao hon it nhat 20-25
USD/thung so véi du bao trudc chién tranh,
tuong duong véi gia dau Brent trung binh
khoang 85-95 USD/thung.

Tuy nhién, can luu y rang trong kich ban nay,
xung dot gita Iran, My va Israel sé khong hoan
toan cham dut. Cac cudc dung dé quan su van cé
thé tai dién khong thudng xuyén & khu vuc Vinh,
tao ra cac chu ky leo thang va gidm leo thang xen
ké, duy tri su bat 6n khu vuc & muc cao.

Kich ban tiéu cuc (xac
suat ~5%)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Cac cudc xung dot cudng do cao tiép tuc kéo dai
trén 6 thang, tham chi cd nam 2026, v4i cac cudc
ném bom, tén Ita tan pha ha tang kinh té lan
nhau.

Thi trudng nang lugng toan cau déi mat cu séc
nghiém trong, day gia dau cé thé vugt ngudng
150 USD/thuing, truyén dan dén khdng hoang tai
chinh.

Trong trudng hgp nay, ap luc ngoai giao tu Trung
Quodc va A rap Xé-ut sé la nhing luc can then chét
dé ngan nglia khing hoang.
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RONGVIETEG& AN NINH NANG LUONG VA PHAN UNG CHINH SACH CUA VIET NAM

SECURITIES \¥

 Viét Nam vé cao ban van la nén kinh té phu thudc vao nang lugng nhap khau, do d6 mét ci séc nguén cung dau kéo dai sé truc ti€p anh huéng dén
muc tiéu tang trudng. Trong boéi canh do, viéc nang du tri dau tho chién lugc 1én muic 75-80 ngay vao nam 2030 can dugc xem la uu tién ngan sach
thuc chat, thay vi chi diing & dinh huéng ké hoach. Xét vé kinh té, chi phi tich trit nhiéu nam—bao gém chi phi vén, luu kho va bao dudng—van cé thé
thap hon dang ké so vai tén that ma mot giai doan gian doan nguén cung kéo dai gay ra cho nén kinh té..

« Kinh nghiém quéc té cho thay day la hudng di kha thi. Trung Quéc phé duyét chuong trinh du trir qudc gia tir nam 2003, hoan thanh giai doan 1 vao
2008, giai doan 2 vao 2011 va dén nam 2025 da xay dung dugc muic dém trén 120 ngay du trir. Diém dang chu y la chién lugc ctia Trung Quéc mang
tinh linh hoat cao: tan dung cac giai doan gia dau thap dé t6i uu chi phi mua vao, qua dé viia gidam chi phi nang lugng quéc gia, vira ciing ¢ an ninh
nang luong. Véi Viét Nam, viéc nang du tr{r trong nudc, ciing cé thé can nhac co ché chia sé du trit khu vuc trong khuén khé ASEAN+3 theo mé hinh
déng gép tap thé, phu hop véi béi cdnh céac quéc gia ngoai IEA.

«  Chinh pha Viét Nam da c6 nhiing phan ting chinh sach khan truang nham ha nhiét gia xang dau (nhém chinh sach tai khéa: xa Quy Binh 6n gia, giam
cac loai thué bao gém ca thué tiéu thu dac biét, cdp ngan sach cho Quy Binh 6n gid) va 6n dinh ty gia trudc sdc ép cla nhu cau ngoai té tang cao
(nhédm chinh sach tién té: Diéu tiét thanh khoan trén thi truGng ma, ban ngoai té ky han 180 ngay c6 hlly ngang, duy tri swap duang).

« G g6c do diéu hanh ngan han, Chinh phl da phan ting tuong d6i nhanh nham ha nhiét gia xang dau va 6n dinh ty gia. Vé tai khoéa, cac cdng cu nhu xa
Quy Binh 6n gia, giam thué/phi va ho trg ngan sach cho quy da giup giam bét ap luc truyén dan tir gia dau. Vé tién té, NHNN st dung cac cong cu nhu
diéu tiét thanh khoan trén OMO, ban ngoai té ky han 180 ngay cé hily ngang va duy tri swap duong dé gidm ap luc ngoai héi. Cac bién phap nay budc
dau phat huy hiéu qua, thé hién qua viéc VND mat gia tuong déi thap so véi khu vuc va CPI binh quan quy 1/2026 tang 3,51% svck.

Tuy nhién, néu xung dét kéo dai, du dia chinh sach sé thu hep dang ké. Véi bo dém du trit xang dau con mong va rang budc ngan sach ngay cang ro,
kha ndng binh 6n gia nang lugng sé khé duy tri trong thai gian dai, kéo theo rdi ro lam phat gia tang. Dong thai, diéu hanh tién té hién nay phan nao
dua trén cac luan diém ho trg nhu cau chuyén nang hang thi trudng hay trung tam tai chinh quéc té; néu cac ky vong nay suy yéu, bai toan diéu hanh
sé trd nén “chat vat” han va cac can déi nhu huy ddéng-tin dung c6 thé xau di. Néi cach khac, phan tng chinh sach hién tai la nhanh, quyét liét va co
hiéu qua ngan han, nhung dé duy tri 6n dinh vi mé déng thoi dat muc tiéu tang trudng hai chir sé trong nam nay van la mét thach thic rat I6n.




RONGVIET HIEN TRANG AN NINH NANG LUGNG CUA VIET NAM
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SECURITIES \¥

PETROVIETNAM
Su phu thudc vao nhép khau:

* Su phu thudc vao nhap khau: Viéet Nam nhap khau khoang
2/3 lugng dau tho va 70% lugng LPG

« Pang chu y, Kuwait chiém gan 80% tong lugng dau tho
nhap khau cda Viét Nam, va toan bo lugng hang nay phai
di qua eo bién Hormuz, tao ra rui ro gian doan nguén cung

rat 1én
PETROVIETNAM PETROVIETNAM
BSR PVOIL PETROLIMEX
Tinh trang cac nha may loc dau: Hé théng phan phéi:

* BSR (Dung Quét): Duy tri 6n dinh do 65-70% dau tho «  Petrolimex va PV Oil d& dam bdo ddU ngudn cung cho

dén tu ngudn trong nudc va cac ngudn nhap khau thang 3 va thang 4

khdng di qua eo bién Hormuz ‘ ) «  N&u NSRP bj gian doan, Viét Nam cé thé ting nhap khau
* NSRP (l}lghIA‘Sdn)A: ?Ol mat_ rdi ro cao vi phu thudc san pham t Han Quéc, Nhat Ban, Singapore nhung sé

100% vao dau tho ti Kuwai phai d6i mat vai gia va chi phi van tai cao hon
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RONGVIET@ TUONG QUAN DU TRU XANG DAU CHIEN LUGC CUA VIET NAM SO V31 CAC QUOC GIA KHAC

SECURITIES

Tong luong du trir xdng dau cta cac quéc gia chau A Ty lé dau trong téng lugng tiéu thu nang lugng (%, ndm 2024)

Nén Kinh té Du trir xang dau (sé ngay) Ofy" 1ol% 2(?% 3()'% 40|% 50|% 6()'% 7OI%
Nhat Ban 254 riLanka
Hong Kong SAR
Han Quéc 208 Singapore
Trung Quéc 120 Thai La,n
Han Quéc
Pai Loan 100 Uc
Phillipines 60 Nhat Ban
Phillipines
ThailLan 60 Malaysia
Uc 30-37 Taiwan
New Zealand
Malaysia 30 Bangladesh
India 25 Vietnam
Indonesia
Indonesia 21-25 India
Viét Nam 20 Pakistan
China

Singapore N/A
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

* Lugng du trit dau thé clia chau A da trd thanh tuyén phong tha chinh clia khu vuc trudce su phong téa eo bién Hormuz. Nhat Ban va Han Quéc duy tri
lugng du trk manh nhat, vai téng lugng du tri du dung trong hon 200 ngay.

* Trung Quéc sé hitu kho du trir chién lugc I6n nhat thé gidi, da dung trong 120 ngay véi téc do tiéu thu hién tai.

« Tuy nhién, cac nén kinh t& méi néi nhu Viét Nam va An D6 dang d6i mat véi ap luc gay gét khi luong du trir chi ¢t dung trong chua dén 30 ngay.




RONGVIET@ TUONG QUAN DU TRU XANG DAU CHIEN LUGC CUA VIET NAM SO VOI CAC QUOC GIA KHAC

SECURITIES

Ty Ié phu thudéc nguén nang lugng nhap khau (%, nam 2023) Ty 1&é nhap khau dau tif Trung Pong trong tdng lugng nhap khau dau (%, nam 2024)
120 100 -
100 % |
80
60 80
40 70 -
20 I I 60 -
0 50
-20
-40 40 A
-60 30 A
-80 20 -
-100
v = 3 ¢ = o 8 © © 10 -
) = S = 8 @ 5 S 2 o
% :(E. o 2 ‘© Yé ..Z_, o ‘—‘g g 0 T T T T T T T T T
ug: = § E = %J g = E Nhat Ban Phillipines Viét Nam Han Quéc Malaysia Thailan Singapore An Do Trung Indonesia
~ Quodc
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chau A dugc danh gid 1a khu vuc chiu anh hudng ndng né nhat do phu thudc I16n vao nang lugng nhap khau, trong d6 phan 16n di qua Eo bién Hormuz,
tuyén van tai chién lugc hién dang bi gian doan.

Nhat Ban, qudc gia phu thudc téi 93% lugng dau nhap khau qua tuyén nay, gia xang da tang manh chi trong vong mét thang. Chinh ph da phai giai
phong ca du trr dau ctia khu vuc tu nhan 1an kho du trir quéc gia dé 6n dinh thi trudng.

Han Quéc cling chiu stc ép 16n khi nhap khau khoang 70% dau va 20% khi tu nhién héa 1é6ng ti Trung Déng. Chinh phu nuéc nay da néi tran san
lugng dién than, tang cudng dién hat nhan va can nhac néi lai nhap khau dau tir Nga nham dam bao nguén cung.

Trong khi d6, Trung Quéc, du la nudc nhap khau 16n nhat qua Eo bién Hormuz, lai thé hién stc chéng chiu t6t hon nha du tri chién luge doi dao va ty
trong ndng lugng tdi tao ngay cang tang, hién chiém khoang 30% ca cau dién.

Viét Nam vai su phu thuéc nhap khau dau ti Trung Déng kha 16n, viéc chién su kéo dai sé gay ap luc dang ké dén gia xang dau trong nuéc.
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RONGVIET

SECURITIES

@ PHAN UNG CHINH SACH CUA CHINH PHU PINH HUGNG PHAT TRIEN KINH TE

Quyét tam chinh tri vé “tang truéng 2 con s6”

¢ Nam 2026 - nam dau tién thuc hién ké hoach 5 nam 2026-2030 nén
viéc dam bao ty lé tdng truéng hop ly la rat quan trong.

* Dobng thai, viéc dua vao thuc hién cac Nghi quyét s6 68, 57, 79 clia
Trung uong vé chuyén déi s6, kinh té tu nhan, kinh té€ nha nudc sé
la nhiing bé d& cho nén kinh té trong boi canh quoc té bién déng

nhanh, phuc tap.

Phan iing chinh sach ctia Chinh phu

Nhém chinh sach tai khoa: xa Quy Binh 6n gid, gidm céc loai thué bao
goém ca thué tiéu thu dac biét va cdp ngan sach cho Quy Binh 6n gia)

Nhém chinh séach tién té: 6n dinh ty gia trudc sic ép cla nhu cau
ngoai té tang cao (Piéu tiét thanh khoan trén thi trudng ma, ban
ngoai té ky han 180 ngay c6 huy ngang).

Cac no luc ngoai giao nham huy dd6ng nguén xang dau tir quoc té

Day manh chuyén déi xanh va xay dung kho du trit chién luoc.

Tuy nhién, nhiém vu quan trong nhat lIa ddm bao 6n dinh vi mé truéc
béi cdnh bat dinh hon la dat nang van dé tang truéng GDP.

Thach thuc dan xen co héi

Tu chd ndng lugng: Xung dot thac day viéc tham do dau khi néi
dia, dau tu ha tang LNG va cac kho du trt chién lugc

Thu hat FDI: Viét Nam c6 ca héi dén dong vén FDI dich chuyén tu
cac khu vuc rui ro dia chinh tri cao nhd moéi trudng chinh tri - xa
hoi 6n dinh

Thi phan du lich: Viét Nam c6 thé trg thanh diém dén thay thé an
toan cho du khach quéc té€ dang e ngai su bat én tai Trung Péng
hoac cac khu vuc xung doét khac
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RONG VIET PHU LUC: PIEU HANH GIA XANG DAU TRUGC BOI CANH XUNG DOT TRUNG DONG

SECURITIES \¥

Gia xang dau tai cac ky diéu hanh cua lién bé Tai chinh - Céng thuong (dvt: ngan/lit)

50000 -~
45000 ~
40000 A

35000 A

30000 ~ \ ==
25000 A ‘J \‘7 / \ =
20000 -+

15000 -

10000 H

5000 A

0

26/02 05/03 12/03 19/03 26/03 02/04

@ £5 RON 92 RON 95 e D3u diesel

Nguén: B6 Céng thuong, CTCK Réng Viét téng hgp

* Trudc dién bién cla gia xang dau thé gidi, bién déng ti gia VND/USD, thuc hién cac quy dinh hién hanh va chi dao cta Chinh phu, Quy binh 6n gia xang
dau da dugc chi lién tuc tir ky diéu hanh ngay 10-3-2026 dé ho trg giam muc tang gia xang dau trong nudc.

* Trong béi canh nay, Thi tudng Chinh phi Pham Minh Chinh da ky Quyét dinh sé 483 ngay 27-3 b6 sung 8.000 ti déng du toan chi ngan sach nha nudc
nam 2026 (chi khac ngan sach) tir ngudn tang thu ngan sach trung uong ndam 2025 cho B6 Cong Thuong dé tam tng cho Quy Binh 6n gia xang dau nhu dé
nghi cta Bo Tai chinh.

 Ngoai ra, Chinh phu ciing diéu chinh muic thué bao vé méi trudng doi véi xang (tr etanol), dau diesel va nhién liéu bay la 0 dong/lit; xang, dau diesel va

nhién liéu bay thuéc doi tugng khong phai ké khai, tinh ndp thué gia tri gia tang nhung dugc khau trlis thué gia tri gia tang dau vao; muc thué suat thué
tiéu thu dac biét déi véi xang cac loai la 0%. MUc giam nay gay gidm thu cho ngan sach la 7200 ty/thang.

N \




RONG VIET PHU LUC: PHAN UNG CHINH SACH NGOAI HOI CUA MOT SO NHTW CHAU A TRUGC CHIEN SU TRUNG PONG

SECURITIES \¥

Quéc gia Phan ting chinh sach

An D6 (RBI)

Ngan hang Du trif An Do (RBI) da ban hanh quy dinh mdi vé murc gisi han gia tri chénh léch ctia téng vi thé mua va vi thé ban clia ciing 1 loai tién té (NOP-INR) |4 100 triéu db la
My dé han ché hoat déng dau co chénh léch gia. Co hiéu luc tir ngay 10 thang 4.

Han Quéc (BOK)

Chinh phu sé ap dat gi6i han d6i vai viéc phat hanh trai phiéu ngoai té clia Quy Huu tri Qudc gia (NPS), gigi han & mét ty 1& nhat dinh so véi téng dau tu nuéc ngoai clia quy.

« NPS sé tang ty 1é phong nglia rdi ro chién lugc trong dai han dé giup 6n dinh déng won dang dé bi tén thuang, ty 1é chinh xac van chua dugc xac dinh.

<Tién hanh mua lai khan cap 5 nghin ty won (3,3 ty USD) trai phi€u Chinh pht dé kiém ché bién dong, chia lam hai dot: 2,5 nghin ty won vao ngay 27 thang 3 va ngay 1 thang 4.
- Cg quan Giam sat Tai chinh (FSS) da ra Iénh thuc hién ngay lap tic chuang trinh én dinh thi trudng tri gia 100 nghin ty won dé tng pho véi su bat én cla thi trudng.

Viét Nam (SBV)

Ngay 24 thang 3, SBV ¢6 su can thiép mdi bang cach chao ban hgp dong ky han USD 180 ngay c6 hily ngang & muc 26.850 VND/USD, cao hon dang ké so vai ty gia giao ngay la
26.360 VND/USD.

Trung Quéc (PBoC)

Giam ty |é dy trr rdi ro ngoai héi déi véi cac giao dich ngoai hoi ky han tir 20% xudng 0% (hiéu luc ti ngay 2/3). Tinh dén ngay 23 thang 3, Trung Qudc duy tri lap truong chinh
sach tién té ho trg, ti€p tuc thuc hién chinh sach tién té néi long vira phai, va khong c6 nhu cau cling nhu khéng cé y dinh gianh lgi thé thuang mai théng qua viéc pha gia tién
té.

Singapore (MAS)

Ngay 2 thang 3, MAS tuyén b6 “dang theo ddi sat sao cac dién bién lién quan dén Trung Dong, thi trudng ngoai hoi va tién té cla Singapore hoat déng binh thudng". Ty gia hoi
doai hiéu luc danh nghia (NEER) van ndm trong bién dé tang gia theo chinh sach va sén sang tng pho véi cac rui ro ddi véi su 6n dinh gia trong trung han néu can thiét.
« Ngay 27 thang 3, MAS va SBMA théng béo sé tdng cudng vi thé clia Singapore nhu mét trung tdm giao dich vang dang tin cay phuc vu khu vuc chau A - Théi Binh Duang.

Thai Lan (BOT)

Ngan hang Trung uong Thai Lan (BoT) da tim cach kiém ché su manh lén ctia dong baht bang cach gidi han giao dich vang bang déng baht & muic 50 triéu baht (nguai/ngay),
c6 hiéu lyc tu ngay 1 thang 3.
- BOT va Ngan hang Nhat Ban (BOJ) da gia han Thoa thuan hoan d6i ndi té song phuong thém ba nam nita cho dén ngay 30 thang 3 nam 2029

Nhat Ban (BOJ)

- Tiép tuc gidm mua trai phiéu chinh pht Nhat Ban (cat giam khoang 400 ty yén trong quy 1 nam 2026).
- Ngan hang Nhat Ban (BOJ) sé hanh dong "trén moi mat tran" vao ngay 23 thang 3 va chuan bi thuc hién "hanh déng quyét doan" vao ngay 27 thang 3, khi cac dong thai dau co
trén thi trudng dau thé tuong lai anh hudng dén thj trudng ngoai héi.

Hoa Ky (FED)

Doéng d6 la My manh 1én dang ké, dat muc cao nhat trong 10 thang vao khoang thang 3, nhung B6 Tai chinh My da khéng can thiép. Thay vao dé, tan dung stic manh cla n6
nhu mot tai san trd an an toan va cac bién phap triing phat cé6 muc tiéu chéng lai "ham déi ngam" cda Iran dé lam gian doan doanh thu dau mé. Ngoai ra, FED cling e dé trudc
trién vong lam phat nén giltt nguyén lai suat tai ky hop thang 3 va giam sé lan cat giam lai suat trong nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET@ PHU LUC: SU MAT GIA CUA CAC DONG TIEN CAC NUGC CHAU A SO VG1 DONG USD

SECURITIES

3% - DXY
0,
2% -
1%
0% 1 . - I
CNY
-194 4
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-2% - —_— 1'250/ -1,10%
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4% - MYR
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5% -4,20%
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6% KRW -5,00%
-5,40%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop, tai ngay 3/4/2026

« Chién su leo thang va kho doan kich ban két thuc, boi cdnh vi mé khong con thuan Igi, cdéc NHTW da co6 nhiing phan tng chinh sach dé git 6n dinh thi
trudng ngoai hoi.

 Theo d6, NHNN Viét Nam da trién khai nhiéu bién phap diéu tiét thanh khoan trén thi trudng ma, ban ngoai té ky han 180 ngay cé hay ngang hodc duy tri
chién lugc swap duong (lai suat hoan doi giita VND va USD) nham dé 6n dinh ty gia. Qua do, hé trg VND khéng bién déng qua nhiéu dé tranh nhiing cu
s6c cho nén kinh té c6 @6 ma 16n nhu Viét Nam.
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Gia vang miéng va nhan tron SJC ban ra thi trudng ti dau nam dén nay (dvt: triéu/lugng)
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Chién tranh My -Iran
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==\/ang nhan Vang miéng

Trong b6i canh rai ro dia chinh tri gia tang, lam phat leo thang, loai tai san nao thuong dugc ky vong sé tang gia? Cau tra 16i quen thudc la vang. Tuy
nhién, kich ban quen thudc d6 dudng nhu khéng lap lai trong lan nay. DU xung dét tai khu vuc Trung Déng dang dién ra cang thang va lam gia tang rui
ro d6i vai kinh té toan cau, gia vang lai diéu chinh gidm kha manh. Nguyén nhan dau tién dén ti su tang gia cia dong USD. Trong boéi canh gia dau tho
leo thang va déng USD manh haon thudng tao ap luc gidm déi vai gia vang, vén dugc dinh gia bang USD trén thi trudng quéc té. Yéu té tha hai la trién
vong cat giam lai suat ctia FED trong nam nay tré nén kém kha quan hon, khi nguy co lam phat quay tré lai sau dgt tang manh clia gia dau.

Tuy nhién, néu nhin vao hanh déng ctia cac NHTW I6n nhu FED dang md& réng bang can doi théng qua tai trg UST ky han ngan hodc PBoC tich trt vang
17 thang lién tiép cho thay vé dai han vang van la “nai trd bao an toan” va gia vang sé con tang trong dai han.
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.




RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

®| www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

& DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

32



	Slide Number 1
	ĐIỂM NHẤN CHÍNH
	TỔNG HỢP KINH TẾ VĨ MÔ QUÝ I/2026
	TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ VIỆT NAM QUÝ 1 NĂM 2026: BỨT TỐC MẠNH MẼ
	TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ TẠI MỘT SỐ TỈNH THÀNH – KHÔNG GIAN PHÁT TRIỂN MỚI TỪ SÁP NHẬP HÀNH CHÍNH
	SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP TIẾP ĐÀ TĂNG TRƯỞNG TRƯỚC “CƠN GIÓ NGƯỢC’ CHIẾN SỰ TRUNG ĐÔNG
	SỨC CẦU CẢI THIỆN NHƯNG CHƯA BỨT PHÁ KHI LẠM PHÁT TIẾP TỤC TẠO SỨC ÉP LÊN CHI TIÊU
	VỐN ĐẦU TƯ TOÀN XÃ HỘI – KHU VỰC TƯ NHÂN LÀ ĐIỂM NHẤN
	FDI BỨT TỐC MẠNH MẼ TRONG KHI ĐẦU TƯ CÔNG VẪN CẦN THÊM LỰC ĐẨY
	HOẠT ĐỘNG THƯƠNG MẠI TĂNG TRƯỞNG – KHỐI FDI VẪN LÀ CHỦ LỰC XUẤT KHẨU
	Slide Number 11
	BỐI CẢNH, TƯƠNG QUAN, KỊCH BẢN VÀ TÁC ĐỘNG CỦA BIẾN ĐỘNG ĐỊA CHÍNH TRỊ TẠI TRUNG ĐÔNG�
	Slide Number 13
	TIẾN TRÌNH XUNG ĐỘT
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	LƯỢC SỬ GIÁN ĐOẠN EO BIỂN HORMUZ VÀ ÁP LỰC NGOẠI GIAO
	Slide Number 18
	Slide Number 19
	CUNG CẦU VÀ GIÁ DẦU KỲ VỌNG THEO KHUNG THỜI GIAN GIÁN ĐOẠN TẠI EO BIỂN HORMUZ
	Slide Number 21
	Slide Number 22
	Slide Number 23
	TƯƠNG QUAN DỰ TRỮ XĂNG DẦU CHIẾN LƯỢC CỦA VIỆT NAM SO VỚI CÁC QUỐC GIA KHÁC
	TƯƠNG QUAN DỰ TRỮ XĂNG DẦU CHIẾN LƯỢC CỦA VIỆT NAM SO VỚI CÁC QUỐC GIA KHÁC
	PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH CỦA CHÍNH PHỦ ĐỊNH HƯỚNG PHÁT TRIỂN KINH TẾ
	Slide Number 27
	PHỤ LỤC: PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH NGOẠI HỐI CỦA MỘT SỐ NHTW CHÂU Á TRƯỚC CHIẾN SỰ TRUNG ĐÔNG��
	PHỤ LỤC: SỰ MẤT GIÁ CỦA CÁC ĐỒNG TIỀN CÁC NƯỚC CHÂU Á SO VỚI ĐỒNG USD
	PHỤ LỤC: GIÁ VÀNG MIẾNG VÀ NHẪN TRƠN SJC BÁN RA THỊ TRƯỜNG TỪ ĐẦU NĂM ĐẾN NAY
	Slide Number 31
	Slide Number 32

