03-2026
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9 Piém chinh
Tac dong dudc danh gia dua trén dif lieu lich st tU cac cudc khiing hoang tudng tu (Bién Do 2023-2024, Nga-Ukraine 2022).
Xac suat dong eo bién hoan toan va lau dai dugc danh gia thap (10%), phan Idn cac kich ban (70%) hudng tdi dam phan va giai
quyét hoa binh.
Tac dong dén gia co phiéu cac nganh (du bao)

20% e Gia dau cd thé tang manh tu 70-75 USD lén 90-120
USD/thung néu xung dot leo thang va eo bién Hormuz bi
dong.

e Tdc dong thi trudng: VN-Index giam 1-3% ngan han nhung
thudng phuc hoi sau 3 - 5 phién néu xung dot khong lan
rong.

e Nganh hudng Igi ngan han: Dau khi (GAS, PVS, PVD), hoa

- chat (DPM, DCM) do gia dau va cudc van tai tang.

e Nganh chiu tac dong tiéu cuc: Hang khong (VJC, HVN), bat
-5% dong san(DIG, NVL), ban |é (MWG) do chi phi dau vao tang,
sUc mua giam.

15%

10%

5%

0%

-10% . . , A N siy e o
DauKhi Héa VAntdi Cang Caosu Banlé VAntdi Hang  Bat e Nganh phong thu: Ngan hang (ACB, TCB,MBB ) it bl anh

Chadt  bién  bién ndi dia Khong dong hudng do khong phu thudc nhiéu vao dau mo va cd tinh
san

phong thu cao.




ANH HUONG XUNG DOT MY - IRAN & EO BIEN HORMUZ <€) OCBS

&= Khoang

() dasa

- .
—— 2 0 20 trieu Khoang 20% thuong
STy (EIA) mai LNG toan cau
20 trieuthung (tuong duong 90 ty m?
dau/ngay (EIA) di % daain ok trong 10 thang) trung
v () g cap
qua eo bien Hormuz 4y toan cau chuyén qua Hormuz

80%* ;4

LNG qua Hormuz
dugc xuat sang chau
A, 20% sang chau Au

% 14 Triéu

B Hon thung/ngay xuat -

“ khdu bang dudng bién

e (Kpler)

§  Nhén manh' Qé'tar'
~7 5% # e 20% ya UAE |4 cac nudc
Khoang 75% luang ddu qua @V Xgaihk'léliéLNG an
Hormuz duge van chuyén \ ANk f "é gog S
toi thi trudng chau A y /[ @ n?; |
(Trung Qudc, An O3, Nhit Ban, Han Quéc) N a | . T AE

BIEN A RAP
-40% o ke 20,20 U s
Khoang 40% nhu cau nhap Lt':G quguizonnzunzm
khau dau thd clia Trung Qudc ‘ (tuong dudng 207
di qua eo bién nay AN DO DUONG tOﬂg xudt khéU)




DIEN BIEN XUNG POT MY - ISRAEL - IRAN & EO BIEN HORMUZ

@ BOi canh dan dén xung dot

e TU nam 2025, cang thang da tang cao sau khi IAEA (Cd quan Nang lugng
Nguyén tf Quoc té) canh bao Iran dang tién gan dén viéc s& hitu vii khi hat
nhan. My va Israel da thuc hién cdc cuoc tan cong han ché vao cdc cd sd hat

nhan Iran nhu Fordow, Natanz va Isfahan vao thang 6/2025, nhung Iran tu' choi
dam phan va tiép tuc lam giau uranium.

e Pau nam 2026, Tong thong My Donald Trump tang cudng luc lUdgng quan su
tai Trung BPong, bao gom gufi thém tau san bay va hang nghin quan linh, chuan
bi cho cdc hoat dong kéo dai cd thé hang tuan. Cac cuéc dam phan qua trung
gian (nhu Oman) that bai, dan dén quyét dinh hanh dong quan su.

@ Dien bién xung dot

e Ngay 28/2/2026: My va Israel phoi hgp phat dong chién dich I6n choéng Iran.
MYV goi la "Epic Fury", Israel la "Roaring Lion". Cac cudc khong kich nham vao co
sd hat nhan, ha tang quan su, va lIdnh dao cap cao cua Iran. Lanh tu Toi cao Al
Khamenei bi giét ngay trong ngay dau, cung vdi nhiéu tudng linh khac .

e Khu vuc Trung Pong: Xung dot lan rong, anh hudng dén Vung Vinh (Iran
phong toa eo bién Hormuz, gay gian doan van chuyén dau mo). Israel coi day la
cd hoi loai bd "mai de doa ton vong", trong khi cac nudc Arab va chiu Au lo ngai
vé an ninh nang lugng va di cu.

e Pay la cuoc xung dot Idn nhat gitra My-Iran ké tu nhirng nam 1980, vdi tiém
nang thay doi ban do dia chinh tri Trung Bong.

Muc tiéu chién su cua My

Chién su leo thang cdé kiém soat trong ngan han (2-4
tuan), tap trung vao khong kich phoéi hdp cung Isael,
nhung khong dan dén chién tranh toan dién hodac doé bo
mat dat. My va Israel dat ra bon muc tiéu chinh cho chién
dich nay: 1. triét tiéu nang luc tén Ilra cua Iran, 2. x0a so6
sif‘c manh Hai quan Iran, 3. ngan nudc nay phat trién v
khi hat nhan, va 4. cat ddt nguon tai trg cho cac luc lugng
ay nhiém trong khu vuc.




TINH HINH IRAN HIEN TAI

&) OCBS

Lich stf cang thang va thai do Iran
e TUnam 1980, Iran da de doa dong eo bién han 15 1an nhung chua thuc hién

e Sau dgt tan cong vira qua Iran chua xac nhan dong ctra chinh thdc: Cac nguon tin tu EU,
Reuters, va chuyén gia cho biét Iran chua cé quyét dinh chinh thuc tu Hoi dong An ninh
Quoc gia. Tuy nhién dif liéu theo déi tau cho thay luu lugng van chuyén qua Hormuz
giam manh (40—70%) va nhiéu tau neo dau 4 ca hai phia ctra ra ctia eo bién.

 Viéc dong clra hoan toan sé anh hudng ngudc lai Iran (khong xuat khau dau cua chinh
minh) va co thé dan dén phan &'ng quan su manh tU My/dong minh (ho co luc Iugng hai
quan Ién & khu vuc).

 Luu ludng tau thudng mai giam manh: Theo MarineTraffic va Kpler, I[Uu ludgng

giam 70% hodc hon, nhiéu tau tha neo hodc xép hang & hai dau (Vinh Ba Tu va
Vinh Oman). It nhat 150-200 tau chd dau va LNG dang chd hodc quay dau.

Kich ban 1: Pam phan

Iran sdm ra diéu kién dam phan sau 2-4 tuan.
Trong kich ban My mong ddi, chinh quyén mdi
than My coé thé hinh thanh.

® Gia dau: 70-80 USD/thung
® TTCK: On dinh sau bién dd6ng manh

Kich ban 2: Kéo dai lau hon

Tehran cam cu trudc cac dot tan cong, tiép tuc
trd dida chung nao con cd thé va gilr quyén
kiém soat trong nudc.

Gia dau:

. TTCK: Giam 2-4%, phuc hoi sau 10-20 phién

o
Kich ban 3: Leo thang

Xung dot lan rong, kéo theo nhiéu bén tham
gia. Eo bién dong ctra trong thdi gian dai.

©® Gia dau: 100-120 USD/thung
©® TTCK: Giam 4-6%, phuc hoi cham




TAC DONG DPEN KINH TE VA THI TRUONG TOAN CAU &) OCBS

Ap luc chi phi va rui ro lam phat

Gia nang lugng bién dong & mu'c cao lam tang chi phi nhién liéu,
logistics va san xuat.

Hinh thanh ap luc lam phat chi phi day trén pham vi toan cau.

Cac nén kinh té nhap khau nang lugng (bao gom Viét Nam) chiu rui
ro bién Igi nhuan thu hep.

Chinh sach tién té co xu hudng duy tri than trong/that chat.
Mat bang |ai suat va chi phi von doi véi doanh nghiép chiu ap luc.

> Cac hudng ung pho pho bién

\ll
Q

Co thé gidi phong du trif dau chién ludgc (SPR) dé on dinh cung cau
ngan han (phdng 2-3 triéu thung/ngay tU du trlr chién ludc cac
nudc (An DO, Trung Quoc))

Tang nguon cung tU cac khu vu'c ngoai vung xung dot

Pa dang hoda tuyén van tai va phuong thutc logistics

Két hgp van tai bien — duong sat — dudng ong khi kha thi
Nang ton kho an toan va mad rong mang Iuéi nha cung cap.

Uu tién ky hdp dong van tai dai han dé giam bién dong chi phi

e

Tac dong lan téa sang cac bién so vi mo

RUi ro tang gia LNG, phan bon va nguyén liéu dau vao.
Ap luc |1én ty gia tai cac quoc gia nhap khau nang lugng.
Chi phi nhap khau tang anh hudng can can thuong mai.
Dong von quoc té cd xu hudng than trong hon.

Bién dong trén thi trudng tai chinh va tam ly nha dau tu.

Rui ro an ninh tai Bién Dé khién nhiéu hang tau phai chuyén hudng qua
Mi Hao Vong.

Thai gian van chuyén quoc té co thé kéo dai khoang 10—14 ngay.

Cudc van tai container tang dang ké tuy tuyén va thdi diém (co thé tang
30-50% - dif liéu khiing hoang Bién Do 2023-2024).

Chi phi van hanh tau c§ I6n tang do quang dudng dai hon (chi phi van
chuy@n moi chuyén co thé tang 1-2 triéu USD)

Phi bao hiém hang hai rui ro chién su (war-risk) gia tang
Nguy cd cham giao hang va tang ton kho tai doanh nghiép.

Cac su kién dia chinh tri I6n thudng gay giam diém ngan han (1-2%) trén cac chi s6 nhu Dow Jones, S&P 500, nhung
néu xung dot khong lan rong. Lich st cho thay tac dong lam phat thuéng bi phdng dai, cac bién phap can thiép sé dudc trien khai nhanh

chong




TAC DONG DEN KINH TE VA CHUNG KHOAN VIET NAM <€) OCBS

+ Mucdo ph'{ thuoc nang lugng , , o Tac dong dén thi trudng chirng khodn
« Viét Nam van phu thuoc dang ké vao nhap khau cac san pham dau

(khoang 70% nhu cau dau)
e Bién dong gia dau quoc té co xu hudng truyén dan vao chi phi
trong nudc

« VN-Index thudng phan Ung tiéu cuc ngan han khi rdi ro dia
chinh tri (thuodng giam 2-3% trong 1-2 phién)
e Bién do0 diéu chinh ngan han thudng ¢ muc nhe—trung binh

néu xung dot khong leo thang manh (hoi sau 10-20 phién).

* Dutrirthuong maiva hgp dong dai han giup glam,soc TG T « NhOm dau khi, van tai bién, cang bién cd xu hudng hudng Idi
« Chi phi nang lugng tang lam tang chi phi san xuat va logistics toan

o ) « Nhom van tai noi dia, hang khong, nhua, ban Ié tiéu dung chiu
nén kinh te

ap luc chi phi
e Xu hudng trung han cua thij truédng van phu thudc cht yéu vao

g Tac dong truc tiép han ché , , e A s e , . o -
ng i, UG chinh sach tién te va tang truong Igi nhuan doanh nghiep.

 Quy mo thudng mai truc tiép vdi cac bén xung dot d mudc rat nho

(Kim ngach thudng mai vdi Iran va Israel chiém dudi 0,1% tong T4c dong lam phat

kim ngach)
« Dong von FDI tU khu vuc nay vao Viét Nam khong dang ké $ Gia dau tang 10% -> chi phi nang lugng tang ~2%, anh hudng CPI
e RUi ro chinh dén tU kénh gian tiép: gia dau, cudc van tai va tam ~0.3-0.4%

ly thi trudng Tac dong CPI néu gia dau 90 USD/thung
* Anh hudng tdi tdng trudng chd yéu mang tinh chi phi han la cau Tac dong CPI néu gia dau 120 USD/thiing

xuat khau

Q Cdhoidautu

Mdac du xung dot co thé gay bién dong ngan han, viéc nay tao cd hoi mua vao cac co phiéu cd ban tot vdi gia hap dan. Cac cong ty xuat khau Idn,
dau khi, va van tai bién co thé dudc quan tam trong giai doan nay.




NGANH HUGNG LOI: DAU KHi

& Ly do hudng Igi
e San lugng dau tho van chuyén qua vinh Hormuz chiém

25% san lugng toan cau va tuong tu 30% cho san lugng

urea.

10-12%

Tong Cong ty Khi Viét Nam - PV GAS
Pan vi dan dau nganh khi, hudng Igi tu
gia khi va dau tang. Trung han tich cuc
nhd nhu cau khi tu nhién tang truéng.

10-12%

Dich vu Ky thuat Dau khi Viéet Nam
Cung cap dich vu khoan, lap dat, bao
dudng. Bién Igi nhuan cai thién khi nhu
cau dich vu ky thuat tang.

Gian doan ngudn cung dau & urea van tai qua eo bién

Hormuz cd thé khién gia dau tho, gia van chuyén dau tho

(dirty tanker) & urea tdng manh. Qua dé cai thién bién Igi 12-16%

nhuan cac doanh nghiép dau khi thuong nguon (tham do, Khoan va Dich vu Khoan Dau khi

khai thac), trung nguon (loc hda dau) va ha nguon (phan Don gid cho thué gian khoan téng
manh khi gia dau cao

phoi); va ca cac doanh nghiép phan bodn.

8-15%

Loc hda dau Binh Son

Ldi nhuan tang 73% du bao nam 2025
nhd crack spread cai thién khi gia dau

-~ Baltic Dirty Tanker = Gia urea Trung Quéc 12-16% 7-12%

Van tai Dau khi

Hudng Igi kép tu gia cudc van tai va
nhu cau van chuyén dau khi noi dia
tang. Poi tau chd dau va LPG clia PVT
hoat dong hét cong suat khi gia dau

2,000 # China Urea Spot Price

Du thdo co ché gia ban cho phép tinh
cac khodn chi phi dau vao. Du thao nay
thay doi tot hon trudc day khi gia ban
do Chinh Phu quan ly.

Urea 2025-12-02 - 2026-03-02 ( Unit: RMB /ton )
Agriculture grade; High-class;
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- - Nganh dau khi la nhdm hudéng Igi truc tiép
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December2025 15 22 January2026 12 19  February 2026 16 23 ., ) ) . , . le tlem nang tang gla CO phleu manh
Gia ban co the huong Igi . , o ,
tir gi urea ting trong nganlhan (1-2 thang). Nha dau tu co

thé can nhac tang ty trong vdi nhom nay.
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NGANH CHIU TAC BONG TIEU cUC: VAN TAI NOI PIA & HANG KHONG

Bién LN gop binh quan nganh vs. Gia dau Mtrc d6 anh hwdng cta chi phi nhién liéu
30%

20%

“ NI
0% h ‘ ‘l I'I"I l

%Chi phi nguyé&n nhién liéu/tdng chi phi hoat déng (2025) %Chi phi nguyé&n nhién liéu/tbng doanh thu (2025)
-10%
’ mVTO ®mVNS mVJC =HVN mHAH ®=mVOS

-20% e Chi phi nhién liéu chiém khoang 30% chi phi van hanh. Gia dau tang 10% co thé
lam gidm khodng 2%-3% bién Igi nhuan.
'30% - Vs o V4 w T4 V4 \
QP30 gt o 0 0 0 0 & @ ® 0 O D D PP g P &b‘&b‘diodﬁo J van | trong nudc nhu VNS, canh ’Fr,anh cao khAlen kh9 tarlg gla \cu’o’g\bu
NT T NT ST NT T NT T NT T NT T NT T NT ST NT T NT T NT T NT D dap chi phi. , gilan doan khong phan co thé lam giam
==Bién LNG trung binh (LHS)  ==Van téinoi dia ==Van tai hang khong —Brent (USD/bbl-RHS) nhu cau bay, kem vdi chi phi nhién liéu tang anh hudng tiéu cuc bién Igi nhuan.

Van tai xang dau noi dia, bién Igi nhuan gidam manh

Bién Igi nhuan giam manh do chi phi nhién liéu tdang, mac du
do chi phi nhién liéu tang

co chién lugc phong ngtra rui ro tot han

-4-6%
Van tai hanh khach va hang hoa dudng bo, chiu ap luc tu chi phi Ap luc tai chinh I\é‘n han do ng cao va chi phi nhién liéu tang,
nhién lieu & canh tranh cao nén cling kho tang gia cudc bu dap kha nang phuc hoi cham haon

Q

Nganh van tai noi dia va hang khong la hai nganh chiju tac dong truc tiép nhat tU tang gia dau. Kich ban xung dot kéo dai vdi gia dau
trén 100 USD/thung sé gay ap luc Idn Ién cac doanh nghiép co ty 1€ nd cao.
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PHAN TICH KICH BAN & MUC PO TAC BDONG

Kich ban 1: dam phan. [Xéc suat: 6095
x Pong eo bién tam thdi (1-2 tuan) - Gia dau 70-90 USD/thung

& VN-Index: Gidam 2-3% (1-2 phién), phuc hoéi trong 5 - 10 phién

v' Nganh hudng Igi: Dau khi (GAS, PVS +5-10%), phan bon (DPM, DCM)

X Tac dong tiéu cuc: Van tai noi dia (VTO -3-5%), hang khong (VJC -3-
7%), ban 1& (MWG -2-5%)

Kich ban 2: bong eo bién kéo dai (>1 thang)

X Gia dau: 80-100 USD/thung. < )
& VN-Index: Giam 3-5% trong 5-10 phién, phuc hoi trong 20-30 phién
v' Nganh hudéng Igi manh: Dau khi (GAS, PVS +7-15%),

X Tac dong tiéu cuc sau: Van tai noi dia (VTO -5-10%), hang khong
(VJC -7-10%), ban Ié (MWG -5-7%)

Kich ban 3: Leo thang
x Gia dau: 100-120 USD/thung
x TTCK: Giam 4-6%, phuc hoi cham
v" Nganh hudng Igi manh: Dau khi (GAS, PVS +15-20%),

X Tac dong tiéu cuc sau: Van tai noi dia (VTO -7-15%), hang khong
(VJC -10-15%), ban 1é (MWG -7-11%)

(Xéc suat: 10%)

Donald Trump tim cach tao sdc ép dé dam phan vé nang
ludng (bao vé hé thong petrodollar) va dong thai tranh sa 1ay
— hi vong chi gay phan Ung ngan han vé gid dau, con vé dai
han s& nam trong tam kiém soat.

Cu soc nguon cung khong thanh khung hoang; gid dau phan
'ng manh ngan han nhung dan 6n dinh; thi trudng vé co ban
theo du bdo (VND giam ~2—3%: |di suat tang khoang +0.5%
cho cdc nganh san xuat, van duy tri mdc cao hon 10-12% &
mot so [inh vuc).

Phan Ung cua du luan va chinh gidi & Iran (nhat la néu cam
thay bi xdc pham ton gido hodc chl quyén) — néu phan Ung
lan rong, khé nang leo thang sang tan cong vao dong minh
cla United States va anh hudng tuyén van tai tai Strait of
Hormuz sé tang.




KHUYEN NGHI PAU TU & KET LUAN
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Uu tién cac co6 phiéu nganh dau khi

Cac doanh nghiép hudng Igi truc tiép tu gia dau tang, bién
Igi nhuan cai thién manh

[ 6As (1 Pvs [t PvD [ 1BSR |1 PVT

® Xem xét dau tu vao van tai bién va cang bién
Hudng Igi tU nhu cau trung chuyén va gia cudc tang 30-50%

l’l‘HAH "I‘vos (’I‘GMD l’l‘vsc

® Han ché cac co phiéu hang khong va van tai noi dia
Chi phi nhién liéu tang manh (40-60% chi phi dau vao),
kho chuyén chi phi sang khach hang

‘xleJC [4, HVN [\l, VTO (\erNS

® Can nhac cho danh muc phong thu

Nganh phan bdn (DPM, DCM), nong nghiép (HAG) va mot so
doanh nghiép ban Ié dau nganh (MWG, PNJ) cd kha nang
chong chiu tot

l—DCM'— DPM l—MWGl—HAG

[~ cChién Iudc dau tu theo kich ban
Kich ban 1: Pam phan - Gia dau 70-80 USD (60%)

Phan bo: 60% co phiéu cd ban, 30% dau khi, 10% tien mat
Kich ban 2: Gian doan ngan - Gia dau 80-100 USD (30%)

4
Phan bo: 50% dau khi/van tai bién, 30% co6 phiéu phong thu, 20% tién mat
Kich ban 3: Leo thang - Gia dau 100-120 USD (10%)

Phan bo: 40% dau khi, 30% tién mat, 20% vang, 10% co phiéu phong thu

9 Keét luan
Tac dong cua xung dot Ién TTCK Viét Nam du bao co tinh

Khé nang dong eo bién Hormuz hoan toan va kéo dai dudc danh
gia thap (10%)

VN-Index du bao giam 1-3% trong ngan han nhung cé thé phuc hoi
sau 10-30 phién

Chién lugc trong cac phién giam, tranh
cac nganh chju tac dong tiéu cuc, va san sang diéu chinh phan bo
tai san khi tinh hinh thay doi
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THANK YOU




