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Chién su tai Trung Poéng: Tac ddng via phai doi vdi Viét Nam

Cu sdc ngan han
nhung manh dai véi thi

trudng toan cau.

Gia dau tang cao sé
day lam phat nhung
Chinh phu Viét Nam ¢c6
day du cong cu chinh
sach dé han ché tac
dong cua cac cu sdéc

gia xang dau tam thai.

Cac tac dong trong
kich ban xung dot kéo
dai la dang ké nhung

c6 xac suat thap.

Chién su nd ra tai Trung Pong ducc du bdo s& khong gay anh hudng dang k& dén Viét Nam, moét phan nho ty
trong xudt khdu cuia Viét Nam sang Trung Dong hién chiém dudi 3% téng kim ngach xuét khdu, va mot phan nho
kha nang xay ra chién dich tac chién trén bd c6 quy mo 16n va kéo dai tai Iran |a tuong doi thép. Thay vao do,
chuing téi cho réng day 1a mot phién ban cang thédng hon so véi “Cudc xung dét 12 ngay” vao ndm ngodi - tuc la
cudc tén cong nay sé cé thé kéo dai hon va tao ra mot cu sé¢ manh nhung ngan han déi véi thi trudng tai chinh
toan cau.

Céc co s6 cho nhan dinh clia ching téi bao gém:

1) Han ché& vé ngudn du trit dan dugc cia My: Cac bao céo dan ngudn quan chic Lau Nam Goc cho thay
ho dang bay té mai lo ngai dang ké vé kha nang duy tri mét chién dich khong kich kéo dai'. Diéu nay
ham y chién dich hién tai nhiéu kha nang chi dién ra vai ngay oanh kich cusng do cao, sau dé ha nhiét
trong vai tuén, thay vi leo thang thanh mot cudc chién kéo dai.

2) Lgi thé dam phan cua Trung Quédc: Trung Qudc la khach hang mua khéi lugng déau thd Ién clia Iran va cé
dong luc manh hon dé ngan chan gia dau tang s6c¢ hoac gian doan kéo dai tai Eo bién Hormuz?. Trung
Quéc cling ¢6 loi thé déi véi My nhd vi thé chi phdi chudi cung Ung déat hiém.

3) Kha ning thay déi ché do & Iran la thap: C4u truc chinh tri cla Iran da ducc “thiét ché hoa” thong qua Luc
luong Vé binh Cach mang va tang I6p gido si, khién kich ban sup dé ndi boé nhanh chéng la kho xay ra
trir khi ¢ su can thiép cla luc lugng “bd binh tai chd” quy md 1én. Kich ban nay ciing khéng kha thi do
chién tranh khong ducc tng ho réng rai tai M§, bao gébm ca trong nhom et tri clia Téng théng Trump?.

Ngay 2/3, Téng théng Trump cho biét 6ng ky vong chién sy sé két thic trong vong 5 tuén®. Chung tdi cho réng
MY{ dang “hut” dan du trir dan dugc va khong thé dat muc tiéu thay déi ché do, do do ¢6 nhiéu kha nang sé tim
céch két thuc chién su trong khung thai gian nay. Bén canh dé, néu xung dot kéo dai dén mdc du trir déu clia
Trung Qudc bat dau suy giam, ching tdi ky vong Trung Qudc sé gay suc ép 1én My dé két thic xung dot, thong
qua viéc ti€p tuc siét chat ngudn cung dat hi€m (vat liéu ma My can dé san xuét vii khi).

Tac déng vi mé & mifc vira phai déi véi Viét Nam

Gia dau toan cdu dang tang khoang 30% ké tir ddu nam va nhiéu kha nang ddy lam phat CPI ctia Viét Nam tur
khoang 2,5% so vdéi cung ky 1én gan 4% trong nhiing thang téi. Nhom xang dau chiém khoang 4% ré CPI,
nhung viéc nhém luong thuc—thyc pham chiém gén 36% ré CPI va phan I6n duge san xuét trong nuéce ciing tao
du dia chinh sach dé han ché tac dong ctia cu s6c lam phat tam thai 1én nén kinh té.

Gia dau tang cling sé& gay ap luc mot phan 1&n tang trudng GDP, do Viét Nam nhap khdu rong ndng lugng khoang
1% GDP so v6i lugng nang lugng tiéu thu (du cé khai thac dau thé va khi). Du vay, trong bsi canh kinh té& bj tac
déng, Chinh phu tuong déi dé& dang bu dap Iuc can nay béng céc bién phap kich thich.

Ngoai ra, da tang gia ddu do cang thdng hién tai cé thé dugc “gidm sc” phdn nao bdi viec OPEC du kién tang san
lugng tU thang 4 va ton kho x&ng déau - d&c biét tai Trung Quéc - dugc cho la dang 6 muc cao nhat trong nhiéu
nam tinh dén dau nam 2026. DU vay, USD manh Ién va gid vang tang (nhu céu “tri &n”) c6 thé gay ap luc mat gia
lén VND; két hop véi CPI cao hon sé cling ¢6 du béo trudc doé ctia ching ti rdng l1ai suét huy dong 12 thang tai
Viét Nam c¢ thé tang thém 50-100 diém co ban trong nam nay Ién khoang 7% /nam.

Kich ban chién su kéo dai va tac déng dén Viét Nam

Céc chuyén gia dia chinh tri ma chuing toi theo déi déu dong tinh véi quan diém réng xung dot nay dang chuyén
hoa thanh mot “cudc chién tiéu hao” (war of attrition), véi nhiéu kha nang kéo dai trong nhiéu tuén, khi khéng bén
nao tung dugc don mang tinh quyét dinh. Mot yéu t6 khién kich ban “ha nhiét nhanh” trd nén phuc tap hon - khac
vai xung dot 12 ngay nam ngodi - la viéc don tan cong “chi chét” nhdm vao céc lanh dao cép cao cua Iran dudng
nhu d& khién cac don vi quan ddi Iran van hanh theo trang thai ban tu chu. Dién bién nay cé thé lam gia tang do
kho cho bd may 1anh dao maéi cla Iran trong viéc dua ra mot 1énh ngiing ban. DU vay, hién chua cé déu hiéu cho
thdy day la mot muc tiéu ma ho dang nhdm dén.
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Ba thach thic chinh
déi véi Viét Nam trong
kich ban nay bao gém:
lam phat cao hon, tang
trudng thap hon va

xuét khau suy giam.

Trong truong hgp xung
dét & muic do han ché,
mét s6 nganh cé thé
dugc hudng lgi. Tuy
nhién, néu chién su
kéo dai, phan 16n cac
nganh sé chiu tac dong
tiéu cuc.

Mot s chuyén gia/dinh ché uy tin (Standard Chartered, Goldman Sachs) udc tinh xac suét 10-20% cho kich ban
xung dot kéo dai cé thé dan t6i Eo bién Hormuz “déng clia hoan toan”. Theo céch hiéu clia ching t6i, Eo bién
Hormuz da bj “dong ctia mdt phan”, chii yéu 1a do phi bdo hiém rdi ro va céc chi phi lién quan tang manh?®. Kich
ban “dong clfa hoan toan” véi xac sudt 10-20% nhu trén - diéu ma hau nhu chua ting xay ra trong lich st - co
thé budc Iran phai tang cudng t&n cdng cac tau qua Eo bién, qua dé déy gia diu lén trén 100 USD/thung trong
tuong lai gan. Tuy nhién, ching toi cho réng day la kich ban xac suét thdp do muc do thiét hai dang ké déi véi
kinh t€ Trung Qudc (khi khoang mét nira khéi lugng déu di qua Eo bién nay hudng téi Trung Quéc).

Trong kich ban do, cac nha hoach dinh chinh sach Viét Nam sé& déi mat ba thach thic 16n:
e Lam phat c6 thé vuot 5%, ddy I&i suét huy dong 12 thang Ién trén ngudng 7-8%.

e  Tang trudng kinh t&€ giam khoang 1 diém phan tram do gia déau duy tri & muc cao.

e Xu#t khéu cua Viét Nam cé thé suy giam dang k&, nhiéu kha nang kéo giam thém khoang 1 diém phén
tram trong téng truéng GDP.

Phuong phép cho udc tinh nay dudc dua ra ¢ cudi bao céo, trinh bay chi tiét cach ching toi di dén ude tinh t8ng
muc tac dong giam khoang 2 diém phan tram ddi véi tang trusng GDP cua Viét Nam trong kich ban “chién su kéo
dai”. Trong kich ban nay, tam ly doi véi thi truéng chiing khodn va bat dong san sé rét tiéu cuc. Tuy nhién, khong
chi diing & yé&u t6 tam ly, thuc té tai Viét Nam cho thdy dong tién clia ngudi gui tiét kiém thusng cé xu hudng rat
khoi thi trudng chiing khodn khi I4i suét tién gui ky han 12 théang tang vuct ngudng 7-8% /nam. Béng thai, mat
bang ai sudt tién gli trén 7-8% thudng kéo 1ai suét vay mua nha 1én trén 12-13%/nam, va khi cham nguéng
nay, nhu cdu/muc dd hao hung vai viéc mua nha thusng suy giam dang ké.

DU vay, muc giam 2 diém phéan tram clia tang trudng GDP trong kich ban “chién su kéo dai” cé thé dang phong
dai tac dong thuc té€ 1&n tang trudng loi nhuan (EPS) clia cac doanh nghiép niém yét. Viéc xuét khdu suy giam sé
gay &p luc 1én tang trudng GDP va viéc lam trong Iinh vuc san xuét. Nhung cling cén luu y réng n&m ngoai, du
xuét khdu tang vot da thic ddy tang trudng GDP Viét Nam 1&n 8%, diéu nay khong déng nghia vai viéc tang
truéng EPS but pha tuong ung.

Nhém hudng Igi va chiu tac dong trén thi truéng chitng khoan Viét Nam

Chién su tai Trung Déng da ddy gia dau va vang tang, va kéo theo kha nang tang phi van tai/dusng bién. Diéu
nay co thé tao &p Iuc tang Ién lai sudt tai Viet Nam do lam phét va bién dong ty gia (theo phan tich trén). Dudi day
la t8ng hop cac nganh “hudng Ioi - chiu tac dong” trudc cac yéu td nay:

¢ Huéng loi tu gia ddu ting cao: Cac doanh nghiép ban 1é xang déu sé& ghi nhan Igi nhuan ti lugng hang
tén kho hién tai; doanh nghiép loc hoa dau sé& dugc hudng Igi nhd bién lgi nhuén loc dau (“‘crack spread”)
md rong di kém véi gid dau tang cao (hién “crack spread” dang giao dich ¢ muc cao nhét trong nhiéu
nam qua); cac cong ty dich vu déau khi phu trg cho hoat dong Tham do & Khai thac (E&P) hudng Igi ti
gia déu 1én cao; va cac doanh nghiép san xuét cao su tu nhién ciing dudc hudng Igi nhd mdi tuong quan
chat ché gilia gia cao su téng hop va gia dau, ti dé déy gia cao su ty nhién tang.

Luu y: N&u Eo bién Hormuz bj ddng trong thoi gian dai, doanh nghiép ban Ié xdng ddu sé gép khd khi tim
nguén san phdm dau maé thay thé tir Trung Bong; va doanh nghiép dadu nganh khi tu nhién cda Viét Nam
(GAS) ciing ¢6 thé gédp kho trong viéc tim ngudn LPG nhap kh&u dé ban tai Viét Nam.

e Anh hudng tiéu cuc tir gia ddu tiing cao: Hang khong, du lich va cac doanh nghiép lién quan dén du lich.

¢ Huéng Igi tif cudc van tai ting: C4c doanh nghiép van tai bién trong nudc dugc hudng lgi tir cudc van tai
cao hon va kha nang cac tuyén dusng di chuyén bi kéo dai do chién tranh. Cac ¢6 phi€u cang bién niém
yét tai Viet Nam, nhom thudng dugc hudng I6i tif cac cang théng dia chinh tri trong qué khii, do cudc
van tai tang cao co xu hudéng kéo theo phi béc dé va luu béi clia cac doanh nghiép khai thac cang gia
tang (mé&c du mot cude chién tranh kéo dai va/hodc viéc phong tda Eo bién Hormuz chic chén sé tac
dong nghiém trong dén san lugng van tai toan cau).

e Anh hudng tich cuc t6i cac nhém khac: Doanh nghiép san xuét phan bon uré (do Iran chiém khoang 10 %
xudt khdu uré toan cdu) hay doanh nghiép kinh doanh trang stc hudng Igi tir luong vang tén kho hién
tai, cling nhu viéc gia vang tang cao cung nhu cdu tim kiém tai san “trt &n an toan” sé thic déy tang
trudng doanh thu.

o Anh hudng tiéu cuc téi cac nhém khac: Doanh nghiép Viét Nam xuét khdu sang Trung Dong c6 thé bi
giam doanh s8. Tuy nhién doanh thu ti thi trusng nay thudng chi chiém dudi 10% téng doanh thu clia
cdac doanh nghiép niém yét lien quan.

5 "Céc cong ty bdo hiém hdy bd hop déng va tang phi bao hiém déi véi céc tau hoat ddng tai khu vuc Vung Vinh va Eo bién Hormuz.”, 28/02/2026. Financial Times



https://www.ft.com/content/2dc114d0-5bb3-4fae-b538-9a050954549a?

Ngoai cac nhom nganh néu trén, can luu y |&i suét ting sé gay bat Ioi cho céc ¢ phiéu nhay cam vdéi 14 suét, bao
g6m doanh nghiép bat dong san. Chung t6i ciing cho rang ching khoén My nhay cdm hon so véi cac thi trusng
méi ndi trude el sde nay, do thj trusng My dang chiu lo ngai vé tac dong cla Al d6i véi cac cong ty “phan mém
dang dich vu (SaaS)” va hoat dong cho vay tin dung tu nhan (private credit) déi véi cac cong ty nay. Nha dau tu
MY cling d& luan chuyén dong tién tir cac ¢8 phi€u phédn mém sang nhém ma gidi phan tich goi la “Tai san néng, it
16i thai (HALO)”. Chi s MSCI EM (thi trusng mdi néi) cling dat hiéu suét vuct troi so véi S&P 500 khoang 9% ké
tU ddu nam va géan 30% ké ti ddu nam 2025. Chung tdi ky vong hiéu suét vuct troi nay sé tiép dién trong nhing
thang téi va cho réng bat ky nhip sut giam dang ké nao clia VN-Index déu 1a co hoi mua vao.

Phuong phap udc tinh

Kich ban “xung dot kéo dai” dugc thao luan & trén sé kéo theo mot ¢t séc gia dau va mot don giang manh vao
thuong mai toan cdu. Gia dau tho tang kéo dai 1én trén muc 100 USD vé co ban tuong duong cu s6c tang gia
khodng 70%, c6 thé khién ho gia dinh phai tai phan bé chi tiéu khoi nhiéu linh vuc khac véi hé s6 nhan 1én - vi
tiéu dung co xu huéng lan tda qua nhiéu bd phan ctia nén kinh t& hon - sang c4c Iinh vuc co hé sd nhan thdp hon.
Chi tiéu truc ti€p clia ho gia dinh Viét Nam cho xang dau, khi d8t khoang 6 %; cu sdc gia dau tang khoang 70 %
c6 thé ddy ty trong nay lén trén 10%, s& gdp phan thu hep ngan sach cho céac khoan chi tiéu khac.

Phuong phap udc tinh
tac dong cuia xung dét
dén kinh té Viét Nam.

Hon nlia, Viét Nam la nuéc nhap khdu rong nang luong, véi muc nhap khdu rong trén 1% GDP. Chdng téi tham
chiéu mét s6 nghién ciu® gan day clia Quy Tién té Qudc té& (IMF) vé cac cu séc gia dau & cac thi trusng méi néi -
bao gbm nhiéu qudc gia nhap kh&u rong nang luong I6n hon Viét Nam nhu Thai Lan va Philippines - dé uéc tinh
tac dong 1én tang trusng GDP cua Viét Nam t cu s6c gia dau khoang 70%. Day 1a co sd dé chung téi dua ra con
s8 sut giam 1 diém phan tram déi vai tang trudng GDP da dé cap 6 trén.

Téac dong dén nén kinh t&€ Viét Nam tU khia canh thuong mai c6 phan kho udéc tinh hon. Chung téi dua trén uéc
tinh ti nghién clu ctia Pai hoc Berkeley” va cho rdng mot cu séc gid dau khoang 70% sé& lam giam chi tiéu clia
ngudi tiéu dung My khoédng 3 diém phan tram, va ciing dua trén gia dinh réng xuat khdu cla Viét Nam sang EU sé&
bj anh hudng nghiém trong néu Eo bién Hormuz bj phong toa trong mot thoi gian dai. Lugng hang xuét kh&u sang
EU chiém hon 10% t8ng kim ngach xudt khdu, va xuét khdu sang My chiém hon 30% t8ng kim ngach. Do vay,
chung toi du bao xudt kh&u ctia Viet Nam sé& chiu muc sut giam 20 diém phéan tram trong kich ban nay, tuong
duong véi muc sut giam khoang 1 diém phan tram déi véi tang truéng GDP.

Tuyén bé mién trir trach nhiém

©® 2026 Cong ty C& phén Quén ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba déng ky Ban quyén. Béo céo nay da dugc chuén bi va dang dugc VCFM hoéc mét trong
cac chi nhanh ctia VCFM phéat hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nuéc ngoai. Théng tin & day dua trén cac ngudn duge cho la dang tin cay. Ngoai tri
théng tin vé VCFM, VCFM khéng tuyén bé vé tinh chinh xdc cuia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va dy doan dugce trinh bay trong béo cao nay chi thé
hién quan diém hién tai clia tac gia tai ngay xuét ban. Chung khong phan énh ré rang y kién ctia VCFM va cé thé thay d6i ma khong can théng bao
truéc. VCFM khéng ¢ nghia vu cap nhat, stia déi ho4c theo bat ky cach nao dé stia déi bao cdo nay ho&c théng bao cho ngusi doc trong trusng hop
bat ky chi dé hodc y kién, du béo ho4c udc tinh nao trong bao céo thay déi ho&c trd nén khéng chinh xéc.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai 1a 16i dé nghi ho&c 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky
chiing khodn nao hoac bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc céc cong cu phai sinh khac trong bat ky ching khoén nao. N6 ciing khéng nén
dugc hiéu la mét quang céo cho bt ky cong cu tai chinh n&o. Béo céo nghién cliu nay duge chuén bi dé luu hanh chung va chi cung cép théng tin
chung. N6 khoéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu cy thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngudi nao cé thé nhan hoéc doc bao céo
nay. Nha déu tu can luu y réng gia ching khodn luén bién déng va cé thé 1én xuéng. Hiéu suét trong qué khii, néu cé, khéng phai 1a huéng dan cho
tuong lai.

Bé&t ky céng cu tai chinh nao dugce thao luan trong bao céo nay c6 thé khong phu hgp véi tat ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét
dinh tai chinh clia riéng minh dua trén cac ¢6 van tai chinh déc 1ap ctia ho khi ho tin rang can thiét va dya trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu
dau tu clia ho. Bao cao nay khong duge sao chép, tai tao, xuét ban hodc phan phdi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su
cho phép ré rang bang v&n ban ctia VCFM. Vui long trich d&n nguén khi trich dan.

6 “Piéu hudng cac lan song gida hang héa”, 2024, IMF
7 “Phan Ung cla chi tiéu ngudi tiéu dung trudc nhiing thay déi clia gid xang”, 2023, American Economic Journal
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