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DANH GIA ANH HUONG XUNG POT MY - IRAN

I. TOM TAT SU’ KIEN

Xung d6t quan sw My - Iran bung phat ngay 28/02/2026, xuét phat tir bé tac trong dam phan hat nhan cuing
céac bat &n kinh té - chinh tri ndi bo tai Tehran (theo Whitehouse). Khac véi cac dot dung d6 quy md nhd trwdc
day, chién dich quan sy 14n nay dwoc My trién khai véi cuwdng dd cao, nhdm vao hon 1.200 muc tiéu chién
lwoe tai Iran bang lwc lwong khdng quan hién dai (oanh tac co' B-2 Spirit va tiém kich thé hé ndm F-22, F-35)
(theo Air&Space Magazine).

Ngay 03 thang 03 nam 2026

Phan &ng t Iran cho thdy kha ndng s&n sang cho mét cudc chién tiéu hao kéo dai. Tehran da trién khai cac
dot khéng kich bang tén Itra dan dao, thém niva bac bé kha nang dam phan véi My va tuyén bd sé khong
nhuwong bd vé chwong trinh tén Ira hay hat nhan (theo CNBC, AA).

DPén ngay 03/03/2026, thuwong vong da 1én t&i trén 49 1anh dao (d3c biét co Lanh tu Téi cao Iran), 133-555 quan
nhan, 3000-7000 dan thwédng Iran; 6 quan nhan My va khoang 100 nguwoi phe lién minh (Israel, UAE, Kuwait,
Bahrain) (theo The Guardian, CBS News).

Sw kién ngay 28/02 da gay ra nhivng dit gay nghiém trong vé dia kinh t& toan ciu. Viéc déng clra eo bién
Hormuz — tuyén duwéng huyét mach clia nang lvong thé gidi — de doa trwe tiép dén chudi cung trng ndng lwong
toan cau (Chi huy Lwc lwong Vé binh Cach mang Hbi gido de doa thiéu rui bat ky phwong tién di qua eo bién,
theo The Times of Israel).

Dwa trén cac phan tich rai ro dia chinh tri tlr cac t6 chirc chién lwoc québc té, twong lai cha Iran va khu vuc
Trung Béng dwgc dw bao xoay quanh 3 nhém kich ban chinh sau:

Bang 1 — Cac kich ban dién bién xung dét My - Iran

Kha nang

Kich ban 5
xay ra

Tac dong (Gia dau/Van tai)

Lwe lwong Vé binh Cach mang ndm
quyén (Ché do gido si sup do sau cai

C6 kha ndng hwéng dén muc tiéu hoi
phuc kinh t& nhwng tiép tuc duy tri thé thu

Q:iaértl héa ::;tz:zn chét cta lanh tu tdi cao), thiét 1ap ché  dich véi My. Eo bién Hormuz c6 thé quay
phie do doc tai quan suw thuwe dung d& bdo  tré lai hoat dong binh thwérng sém tuy
toan loi ich kinh té. nhién rdi ro van hién hiru.
Iran kich hoat toan dién "Truc Khang Tinh trang. cang tha)ng lfeo d,&_“’ e.o’ b|?n
Leo thang A ez e YL . .. Hormuz bj phong téa lau dai. Gia dau
A Cao chién" tra dta Israel. My budc phai A . x.
& Sa lay AL MR A Brent duy tri trén 100 USD/thung. Chudi
dwa bd binh vao dé on dinh khu vuec. . . s a
cung rng nang lwgng dirt gay dai han.
My tuyén bd chién thdng va mé kénh
Ngoai Trung lién lac v&i phe thue quyén méi dé ky Eo bién Hormuz sé&m hoat déng binh
giao binh théa thuéan hat nhan cé lgi hon véi  thuwdng trd lai, gia dau ha nhiét nhanh.

M.

Nguén: Atlantic Council, CFR, Chartham House, FPTS téng hop
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Il. ANH HUONG TO!I GIA DAU THE GIOI

Vé&i vai tro huyét mach, thoi gian eo bién Hormuz bj déng ctra 1a bién sé anh hwéng I&n nhéat téi gia
dau thé gi¢i. Chung téi wéc tinh eo bién Hormuz bj déng clra sé gay thiéu hut ngudn cung téi thiéu tir 09 - 10
triéu thung/ngay (~9,2% tdng ngudn cung dau thd toan cau), tao &p luc 1én ngudn dau dy trir va gia dau thé
gi¢i. Hién tai yéu t6 thoi gian déng clra eo bién/cing thang ha nhiét [ quan trong nhét.

Chiing t6i Ia chon kich ban co s& Ia Biéu do6 1 — Gia dau dw phong gia dau kich ban co s&

cing thang ha nhiét — eo bién Hormuz 80 | 76
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sé dat muc dinh 80 — 90 USD/thung trong 70
thdi gian cang thang dién ra va nhanh
chéng gidm do nguén cung trén thi trwéong
dbi dao va ké& hoach gia téang san lwong
thém 206 nghin thung/ngay ctia OPEC+.
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s 1 2 3 4 1 2 3 4
gia diu Brent ca nam 2026 dat 66 @ Qe e ear e eoaq
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Nguén: FPTS dw phéng
1. Rui ro gian doan nguén cung nang lwong khi giai phap thay thé nguén cung rat han ché

Gia dau thé tang manh sau su kién My - Iran, cu thé gia dau Brent ting 6,9%, dat 78,2 USD/thung trong ngay
02/03/2026. Hién tai ching tdi dw phéng ngudn cung dau mé cé kha néng thiéu hut ngudn cung tdi thiéu tr 09
- 10 triéu thung/ngay: (1) Gian doan ngudn cung trén eo bién Hormuz da dién ra gay thiéu hut 15,7 triéu thung
dau/ngay; (2) Céc giai phap thay thé tuyén duwéng van chuyén la han ché, cu thé:

Gian doan nguén cung ning lweng da dién ra: Eo bién Hormuz 1a diém nghén van tai bién quan trong. Theo
Kpler, lwgng dau mé di qua eo bién dat 15,7 triéu thung/ngay chiém khoang ~15% san lwong tiéu thu dau thd
toan cau, twong duong 26% lwong dau thd van chuyén duéng thay.

Chung t6i cho rang gian doan ngudn cung ndng lwong da dién ra khi hoat ddng van tai trén eo bién Hormuz
hoan toan déng tr ngay 02/03/2026 khi: (1) Ghi nhan co s& ha tAng va tau thuyén thwong mai bj tAn cong, (2)
HAu hét cac hang tau thwong mai da dirng hoat déng tai khu vwe quanh eo bién, cac tau thuyén neo dau lai
hai bén eo bién.

Coéng suat dw phong cia OPEC+ khéng con y nghia khi eo Hormuz déng: Ngay 01/03/2026, 8 nwéc
OPEC+ quyét dinh sé hdi phuc géi cét giam tw nguyén 1,65 triéu thung/ngay (T04/2023), trong dé sé& hdi phuc
206 nghin thung/ngay tr T4/2026. Dot gia tang san lwgng nay I&n hon so véi ky vong (143 nghin thung/ngay)
tuy nhién phan I&n san lwong cé thé tang thém chi yéu dén tr A Rap Xé Ut, UAE, Kuwait — 13 cac qubc gia
nam trong vung Vinh (van phu thudc vao eo bién Hormuz), do d6 sé& khéng cé tac dong lam gidm gia dau khi
eo bién Hormuz déng.

Chau A - Thai Binh Dwong la khu vwe chiu anh hwéng thiéu hut nguén cung manh mé nhat

Theo sb liéu cha Kpler 84,2% lwu lwong ddu mé xuat khau ra khéi khu virc eo bién Hormuz dwoc nhap khau
v&i khu viee Chau A, lvgng hang héa nay chiém 41,5% nhu cau nhap khau ctia khu vire. Chung téi wéc tinh
lwong hang phan chia cho cac khu vyc trong Chau A I1an lwot 1a Trung Quéc wéc tinh chiém 30,7%, An Do
chiém 17,2% va Céac quéc gia Chau A con lai chiém 52,1%.
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Biéu dd 2 — Lwong hang héa thong qua eo bién Hormuz/nhu cau nhap khau khu vuc
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Chau A Chéau My Chau Au Chau Phi Khac
mDAu thd Thanh Phadm % nhu ciu nhap khéu

Nguén: Kpler, FPTS wéc tinh
Cac giai phap thay thé ngudn cung rat han ché: Chung t6i wéc tinh kha nang thay thé téi da dat 6,5 triéu
thung/ngay, cu thé:
Thay thé bang dwdong dng toi da 4,2 triéu thung: Chung t6i danh gia kha ndng thay thé ngudn cung sut gidm
tai eo Hormuz 14 rat han ché khi chi c6 Saudi Arabia, UAE va Iraq s& hivu cac dwéng éng dan dau ra khéi Ving
Vinh ma khéng can di qua eo bién, véi tbng cong suét thay thé téi da chi dat 4,2 triéu thung/ngay (twong dwong
1/4 lwong dau lwu théng qua Hormuz).

Hinh 1 — Eo bién Hormuz va cac tuyén 6ng thay thé
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Strait of Hormuz East-West crude oil pipeline

® Ports Abgaig-Yanbu NGL pipeline
LNG Terminals —— Abu Dhabi crude oil pipeline

Nguédn IEA

Trong doé:

e Saudi Arabia: C6 thé st dung tuyén dwdng dng East-West dé bom dau ra Bién D6 véi cong suét dw
phong tir 1 dén 3,3 triéu thung/ngay, tuy nhién kha nang xuat khau thuc té co thé bi gidi han béi ha
tang bén cang va hoat ddng cta cac phién quan trén Bién Da.
e UAE: Tuyén duwong 6ng dan thang ra cang Fujairah (Vinh Oman) hién con dw khoang 900.000
thung/ngay céng suét.
A E———————
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Ngudn cung tir khu vwrc khac dé giam tai thiéu hut nguén cung hién hivu cé thé dén ti:

e Kho du tri chién lwgc cia OECD (90 ngay), SPR - My (100 ngay) va kho dw trir Trung Quéc (180
ngay).

e Nguén cung gia tang tir khu virc ngoai OPEC+ nhwng can thém thdi gian: Trwdng hop thiéu hut kéo
dai giup gia dau gitr mirc cao, Wood Mackenzie cho rang cac ngudn dau mé ngoai khu vic OPEC+,
d&c biét 1a My, c6 thé déng gop tr 1 — 2 triéu thung/ngay trong 6 — 12 thang nhé tang cwdng hoat déng
khai thac khi hwéng loi tir gia dau.

2. Yéu t6 theo ddi trong yéu: Thi gian déng clra eo bién Hormuz

Lwong thiéu hut ngudn cung 9 — 10 triéu thung/ngay (~9,2% tbng ngudn cung dau thé thé gidi) la rat nghiém
trong khi so sanh v&i cac s kién dia chinh tri da xay ra trong qua kh. Pé twong quan, sy kién Nga tan cbng
Ukraine c6 thé khién 2 — 3% tdng ngudn cung dau mé thé gi¢i d6i mat véi viéc bi cAm van, phan &ng gia dau
vao thoi diém do tang vot 73% lén mc dinh 130 USD/thung.

Chung t6i danh gia gia dau thé trong ngay 02/03/2026 phan (ng kha nhe nhang khi so sanh véi cac sy kién
dia chinh trj trwée, do: (1) Méi trwdng dw cung dau thd kéo dai tv H2/2025 da gia ting lwong dau thé tai cac
kho dw tri¥ va (2) Chwa cé co s& danh gia vé kha nang déng clra eo bién Hormuz kéo dai.

Bang 2 — Téng hop phan (rng gia dau thé sau cac sw kién dia chinh trj I&'n (dvt gia dau USD/thiung)

Gia Gia ) Gia o 0 s
, ddu__ diém 9 thac s s e s
Chién tranh ~4-5 tridu .
Yom Kippur thana/naay: ~7-9% (nguon cung
& CAmvan  1973-1974 3 12 300% 11 gngay,  toan chu ~55 triéu
A 2 OPEC cam van My X X
daumoé A 3 cAe 4B inh thung/ngay)
Rép va cac dong min
Cach man ~4-5 triéu ~6-8% (nguodn cung
Hai qido Irgn 1978-1980 14 39 180% 36 thung/ngay bi gian toan cau ~63 triéu
9 doan twr Iran; thung/ngay)
.; Cos® hatingdau  ~5-6% (ngudn cung
I‘;’;‘r'ﬁﬂ;ra”h 1980-1981 32 40 25% 28 mdbihwhaining  toan cu ~65 tridu
q ne; thung/ngay)
s ~4-5 triéu ~6-8% (ngudn cung
\%‘r;e”vt: r?r?h 1990-1991 17 41 140% 21 thung/ngdy bim&t  toan ciu ~66 triéu
gvi (Iraq + Kuwait); thung/ngay)
> . A ~2-3% (ngudn cung
Chien tranh 5402 2003 25 35 40% 23 Candoanbandau . oa g0 trisy
Iraq ~2 triéu thung/ngay; . .
thung/ngay)
At ik _ " ~1,6-2% (ngudn cung
o ohien 2011 95 125 30% 110 oey toan cu ~90 triéu
y g/ngay thung/ngay)
A o2 i ~2-3% (ngudn cung
Ngatancong 545, 75 130 73% 85 _23liéu toan cau ~100 triéu
Ukraine thung/ngay

thung/ngay)

Nguén: Equirus Research

Hién tai viéc ndi lai ngudn cung théng qua eo bién Hormuz sé phu thudc rat Ién vao tinh hinh chién sw va dam
phan tai Iran. Chang t6i dwa ra hai kich ban gia dau sau sw kién Iran — My, cu thé:

Kich ban co s& - Eo bién Hormuz dan hoat dong tré lai sau 1 thang: Gia diu sé dat dinh 80 — 90 USD/thuing

trong giai doan cao diém (2 - 3 tuan) va nhanh chéng gidm khi théng tin vé 16 trinh mé clra tré lai ctia eo bién

Hormuz dwoc thiét lap. Gia dau gidm do ngudn cung trén thi trwérng ddi dao va ké hoach gia téng san luwong

thém 206 nghin thung/ngay ctia OPEC+.

A E———————
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Kich ban rii ro cao nhat — Eo bién Hormuz déng ctra kéo dai/co’ s& ha tang dau khi & Trung Pong thiét
hai ndng né sau cac dot khong kich: Chung tdi cho réng gia dau sé phan (r’ng manh va dat mic cao méi so
véi mire dinh 130 USD sau théng tin eo bién Hormuz déng ctra dai han. Wood Mackenzie mé t& kha ndng nay
c6 tac dong twong tw sy kién Chién tranh Yom Kippur & Cadm van dau mé A Rap (1973) khi toan bd lwong dau
mo khong c6 kha nang réi khéi ving Vinh va gia dau tdng manh 300%.

. ANH HPONG TO! KINH TE VIET NAM

Nhin chung, quy md cac hoat ddng thwong mai va dau tw song phwong gitra Viét Nam va cac quéc gia ving
Vinh khéng qué I&n. Cudc xung dét My - Iran tac ddng chd yéu dén trién vong nén kinh té My, qua d6 anh
hwdng dén Viét Nam, dac biét &nh hwéng dén ty gia USD/VND va viéc diéu hanh chinh sach tién té.

Lam phat tai My s& chiu anh huwéng truc tiép tir ci sbc gia dau, 1a dau vao cho nhiéu mat hang tiéu dung. Vi
kich ban co s& clia chuing tdi la gia dau c6 thé tang 1én tdi da 90 USD/thuing trong Q1/2026, lam phat tai My c6
thé ting thém ~50 bps 1&n 2,9% trong ngan han (tinh toan theo mé hinh dw phéng ctia Fed 2023). Biéu nay
chéc chén khién 16 trinh chinh sach tién té cta Fed sé& chju anh hwéng, ho c6 thé ha Ii sudt cham hon trong
nam nay. Trén thij trwdng twong lai, cac nha dau tw dang dich chuyén ky vong vé thdi diém ha |4i suat tir thang
7/2026 xubng thang 9/2026.

Biéu dd 3 — Xac suéat ky vong cua thi trwong vé 13i suat diéu hanh Fed tai cudéc hop thang 7/2026

o
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Nguén: CME, ngay 03/03/2026

Theo d6, strc manh cia déng USD sé& neo cao, anh hudng tiéu cuwc dén ty gia USD/VND trong ngén han.
MUFG research dy phong ty gia USD/VND c6 thé tang Ién 26.300 trong Q1 (dang & mirc 26.160 vao ngay
03/03) va tién dén 26.600 trong cubi nam. V&i muc tiéu chinh sach tién té that chat va on dinh ty gia, Ngan
hang Nha nwéc dwoc ky vong cé cac bién phap diéu hanh chi déng, linh hoat nham binh én ty gia.

A
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 5



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities BAO CAO NHANH

IV. ANH HUONG TOI THI TRUONG CO PHIEU
1. Cac cu séc lién quan dén gia dau thwong chi gay ra anh hwéng tam ly ngan han

Theo théng ké cac sw kién dia chinh tri dién ra trong 15 ndm gan nhét, thi trwong c6 phiéu thwong chi ghi nhan nhivng phan tng tam ly tiéu cwe
trong ngan han, nhwng tac déng han ché déi véi xu hwéng trung dai han. Cu thé, trong giai doan anh huédng tam ly cao trao sau khi xay ra sw kién, chi sb
S&P 500 va chi s6 FTSE Emerging Market ghi nhan murc diéu chinh trung binh 1an lwot 1a 5,4% va 7%. Tuy nhién, sw anh hwdng téi xu hwéng 06 thang va 12
thang sau thoi diém xay ra sw kién 1a khéng ré rang.

Déi vé&i thj tredng Viét Nam, cac cu sbc dia chinh tri lién quan dén ngudn cung dau ciing chd yéu gay anh hwéng tam ly ngan han (T+5, T+10) v&i bién dd diéu
chinh khéng qua 16n (~1%). So sanh v&i S&P 500 va FTSE Emerging, VN-Index thuwdng ghi nhan mire tdc ddng tam ly manh ngay khi sy kién xay ra nhuwng
khodng th&i gian duy tri tac dong tam ly cao trao thwdng ngan hon so véi cac thj trwérng khac. Diéu nay gitp cho VN-Index thudng sém 6n dinh lai va khéng
lam thay dbi cau trdc xu hwéng.

Chi nhitng sw kién c6 thoi gian anh hwéng kéo dai, mang tinh hé théng va c6 kha nang lan tda toan ciu méi co nguy co gay ra nhip gidm sau ngan han va tiy
do tac dong gian tiép tdi ap lwe diéu chinh céu tric cla chi sb.

Vé trung — dai han (6-12 thang), ching t6i cho rédng xu hwéng chi dao clia TTCK Viét Nam van phu thudc vao chu ky va néi tai clia nén kinh té hon l1a cac cu
s6c dia chinh tri don 1& va ngén han. Cu séc gia dau chi tré thanh ri ro dang ké khi xuat hién yéu tb rdi ro tr vi mé khac cung céng huéng.

Bang 3 — Cac sw kién lién quan dén ngudn cung dau t&i thi trieng chirng khoan trong giai doan tir 2011 dén nay

VNINDEX S&P500 FTSE Emerging Index
Didm nhén sy kién Xu hwéng sé p!lién Xu hwéng sé ppién Xu hwéng
dieu dieu
. . : 6 12 : 6 12
6 Thang 12 Thang chinh Thang Thang chinh Théng Thang
16/02/2011  N&i chién Libya -13.4% 11.0 -83% -108%  -9.7% Giam Giam -5.9% 20.0 Giam Tang -1.6% 7.00 Giam Gidm
EU cam van dau . . Khéng Khéng . . Khéng Khéng " .
23/01/2012 Iran -4.5% 6.0 -2.7% -1.3% -1.0% Giam Tang giam giam Tang Tang giam giam Giam Tang
10/6/2014 :is;?‘:;";rg t';"éﬂlsl“rgq 2.6% 40 10%  05%  43%  Tang Giam 1% 3.0 Tang  Téng 1.2% 6.0 Gidam  Giam
UAV tén cong Khon Khon
14/09/2019  Abqaiq & Khurais iémg iémg 0.3% 11%  0.5% Giam Giam -4.9% 9.0 Tang Tang -4.0% 18.0 Tang Gidm
(Saudi Arabia) 9 9
3/1/2020 gglz'i‘::a:'ft Qasem 4 g9, 4.0 07%  08%  -2.9% Giam Giam 2.0% 4.0 Giam Téng -1.6% 4.0 Giam Téng
24/02/2022 ngafflg cong -24.0% 92.0 -1.8%  -26%  -0.6% Giam Giam -13.8% 79.0 Giam Giam -26.6% 168.0 Giam Giam
71102023 Xung dot Gaza Khong — Khong 520 450 77%  Giam Tang 4.7% 14.0 Tang  Tang  Knong - Khéng o g
(Hamas — Israel) giam giam giam giam
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13/6/2025 g;':; |$2.i1é?|;r2ae| -0.5% 3.0 24%  38%  75%  Tang Tang 2?2;9 ’gl‘;’r’:]g ’gl‘;r?]g ’;Tgr?]g Tang  Tang
Trung binh 78% 2000 09% -05%  0.7% -5.4% 21.5 7.0% 40.60
Nguén: FPTS téng hop
2. Kich ban bién dong ngan han ctia VN-Index

Kich ban co’ s&: Cing thing s&m ha nhiét - Eo bién Hormuz dan hoat dong tré lai sau 1 thang: VN-Index cé thé s& sém tim dwoc diém can bang xung
quanh khu viec 1.700 -1.750 diém. Néu kich ban nay xay ra thi nhip diéu chinh ngén han sé chwa lam thay ddi ciu tric xu hwéng ctia chi sé va trién vong tich
cwc trung dai han van dwoc bdo lwu quanh nguwdng 1.950 diém

Kich ban rti ro cao — Eo bién Hormuz déng ctra kéo dai va khiing hoang cé nguy co’ lan réng trong khu vwe: Cu séc cung kéo dai cling véi gia dau ting
cao co thé sé kéo theo tam ly lo ngai vé rii ro lam phat va suy thodi kinh té. Khi 6, VN-Index c6 thé sé Iui sdu vé xung quanh khu vuc hé tro 1.550 — 1.600
diém va gay ap luc 1én cAu tric clia xu hwéng téng trung dai han hién tai.
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V. DANH GIA MOT SO NGANH CHIU ANH HUONG TRUC TIEP
1. Dau khi: Nhém xang dau va khi hwéng loi ré rét

Chung téi nhan thdy nhom xang dau va khi sé dwoc hwéng loi rd rét vao giai doan gia dau ting khi cang thdng
nd ra theo kich ban co s&, cu thé:

1.1. Nhoém Dich vu tham do va khai thac: Khong hwéng lovi ro rét

Chung tdi cho réang nhém Dich vu thdm do khai thac diu khi khéng cé huéng loi ré rét tir da tang gia dau trong
ngén han. Khéi lwong gia cong viéc chi gia tang khi mat bang gia dau & muc cao trong thdi gian dai. Nném
dich vy thdm do va khai thac dau khi chi hwéng lgi nhér dau tw vao hoat déng tham do va khai thac dau khi tai
DPong Nam A gia tang khi kich ban sw kién vé phia rai ro khién eo bién Hormuz déng ctra kéo dai va nang luc
san xuét dau thd cha khu vue Trung Déng bi anh hwéng nghiém trong.
1.2. Nhém loc dau: Hwéng loii nhé crack spread xang dau mé réng
Khu vic Chau A — Thai Binh Duong sé 1a khu vuc chiu anh hwéng dit gay vé ngudn cung trdm trong nhéat khi
lwong ddu mé dén tir Trung Dong chiém hon 60% ngudn cung dau thé va xang dau thanh pham trong khu virc.
Thiéu hut ngudn cung dau thé dau vao sé& lam gidm hiéu suét hoat ddng cac nha may loc dau trong khu vuc t
do gilp crack spread xang dau thanh phdm mé réng trong Q1 - Q2/2026.
Biéu d6 4 — Crack spread cac san pham xang dau tai khu viec Chau A — Thai Binh Dwong da
phan (rng trwéc cing thang My va Iran leo thang
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Nguén: Platts; FPTS téng hop
Bién loi nhuan goép nha may loc dau cé sdn ngudn cung dau thd (BSR 70% lwong dau thé trong nuérc) sé dugc
hwéng loi nho: (1) Crack spread mé rong va (2) Premium c6 kha nang tang manh trong diéu kién chi phi bao
hiém t&ng cao va khan hiém ngudn xang dau thanh pham trén thi trudng.
V@i tac dong Ién hoat dong kinh doanh clia BSR, chung t6i wéc tinh Crack spread trung binh Thang 3 — 4/2026
sé tang 20% sau sw kién, twong (rng véi mie loi nhuan gop woc tinh tang ~ 1.150 ty déng, twong duwong
19,5% lgi nhuan gép nam 2025.
1.3.  Nhém ban 1é xiang dau: Hwéng lgi — nhwng di kém rui ro khi thiéu hut nguén cung

Cac doanh nghiép ban 1é xang dau sé hwéng lgi trong ngan han khi gia dau ting, do lwong hang tén kho
xé&ng dau dwoc nhap & mat bang gia thap hon sé duorc tiéu thu theo gia ban 18 méi sé diéu chinh tang theo gia
dau, qua dé giup cai thién bién lgi nhuan gop trong ngén han. Chung téi wéc tinh bién lgi nhuan gop cta PLX
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c6 thé cai thién khoang 0,5 - 0,75 dpt trong thang 3 va thang 4/2026, twong tng gilp loi nhuan sau thué tang
thém khoang 250 - 400 ty VND (twong dwong 4 — 13% loi nhuan sau thué 2025 cla PLX).

Rui ro hoat dong van chuyén qua eo bién Hormuz bj dinh tré trong th&i gian dai, sé khién ngudn cung
dau vao cho nha may loc dau Nghi Son (str dung 100% dau thé nhap khau tir Kuwait) bi thiéu hut, qua dé lam
gia tang rai ro thiéu hut ngudn cung x&ng dau thanh phdm trong nwéc. Trong kich ban nay, cac thwong nhan
dau mbi phai ddy manh nhap khau xang dau thanh pham ti thj trieérng quéc té véi chi phi cao hon do gia dau,
cwdc van chuyén va phi bao hiém gia ting, tr d6 tao ap lwc dang ké I&n bién Igi nhuan gop.

Theo sb liéu cap nhat dén ngay 20/2/2026, chung tdi chwa nhan thdy PLX gia tdng lwong hang ton kho dang
chu y, ngoai dot nhap hang Ién vao thang 1/2026 dé chuén bj cho Tét Nguyén dan.

Biéu dd 5 — PLX chwa gia tang ton kho dang ké trwéc thoi diém gia dau tang

200,000 1,200,000
150,000 1,000,000
100,000 800,000
& 50,000 NG
P 600,000 &
S 0 £
50,000 400,000
-100,000 200,000
-150,000 0
I S SIS~ BN ~ S S SR+ SR S S
VIR RV VG R VR VR VR VR VR VR VR R 2
PO RPN PSRN
mmmm Thay d6i hang tdn kho (trai) Tiéu thu ctia PLX (phai)

Nguébn PLX, FPTS téng hop, s6 liéu tinh téi 20/2/2026

Nghi dinh kinh doanh xdng dau méi (dw kién ban hanh trong nam 2026) dwoc ky vong sé giup cac
thwong nhan dau méi giam thiéu rai ro trén, khi co ché méi cho phép doanh nghiép phan anh sat hon cac
yéu td chi phi dau vao thwc té vao gia ban 18, giup bién lgi nhuan 6n dinh hon.

1.4. Nhém khi: Hwéng loii nhé ghi nhan loi nhuan dén tir chénh léch gia khi.

Chung t6i ki vong nhém khi dwoc hwéng loi nhd gia khi tang theo da tang gia dau giup GAS ghi nhan lgi nhuan
dén tr chénh léch gia khi. Ching téi wéc tinh gia ban khi trong giai doan T3 — T4/2026 sé dat trung binh 7,8
USD/MMBTU gitp GAS ghi nhan lgi nhuén chénh Iéch gia khi tai cac mé thudc hé théng Ctru Long — Nam Con
Son 1 (~18% san lwgng khi &m vé bo hién tai). Chung t6i wéc tinh khodn loi nhuan dat 875 ty déng, twong
dwong 5,6% lgi nhuan gop nam 2025.

2. Nhom Van tai, logistics

2.1.  Van tai bién

Xung dét Trung Bong dang lam gia téng rdi ro gian doan trén dién rong ddi véi hoat ddng van tai bién toan cau.
Cuoc xung dot da khién cac hang van tai bién I16n dinh chi hoat déng qua eo bién Hormuz — tuyén trung chuyén

~20% dau toan ciu — dang tao cu sbc¢ cung van tai trong ngan han. Khi Hormuz bi déng hoéc bi de doa déng
clra, cac tuyén dudng van tai bién budc phai chuyén hwéng dai hon.
Tinh trang té liét tai eo bién Hormuz
e Khéng c6 16 trinh thay thé: Khac véi Bién D6 cé thé di vong qua Mii Hao Vong, eo bién Hormuz Ia con
dwdng van tai bién duy nhéat vao Vinh Ba Tw. Khi ctra ngd nay déng lai, cac cang I&n nhu Jebel Ali
hoan toan bi cé lap.
e Tau bé bi mac ket: Udc tinh cd khoang 170 tau container (twong duwong 1,4% nang luc déi tau toan
cau) dang bi ket bén trong Vinh Ba Tw va khong thé thoat ra ngoai.
e Hanh déng clia cac hang tau: Hapag-Lloyd da dinh chi tAt ca cac chuyén tau qua eo bién Hormuz; CMA
CGM ra lénh cho céc tau tim noi tri &n; Maersk dang phdi hop chat ché véi cac dbi tac an ninh.
> _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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2.1.1. Vé mat tich cwc
+ Gia cwéc van tai tang:
Mrc d6 tac dong sé& phan héa theo phan khuc theo phan khuc, cu thé:
Biéu dd 6 — Chi s6 gia cwéc van tai tau dau va van tai container tang vot ngay sau khi cing thang dién ra

Chi sbé gia cwérc van tai tau dau (BDTI) Chi sé gia cwéc van tai container Thwong Hai
(SCFI)
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Nguén: Bloomberg, FPTS Research
Biéu db chi sé gia cuéc van tai container Thuong Hai (SCFI) véi truc tung bat dau tir 1.000

Phan khuc tau dau: tdng manh nhét do sy kién eo bién Hormuz gay thiéu hut ngudn cung tau ngén han khi
7% ngudn cung tau dau thé — xang dau thanh phdm dang méc ket quanh khu vuc nay, dac biét 1a cac tau
VLCC.
Biéu dd 7 — Gia thué dinh han tau ch& dau ting — dic biét la tau VLCC
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Ngubdn: Alibra, Fearnpulse, FPTS téng hop

Chung t6i ki vong gia thué tau van tai xang dau van tiép tuc gia tdng va lan tda sang cac phan khuc tau thap
hon, k& ca tau xéng dau thanh pham — héa chét nho:
(1) Nguén cung that chat khi cac nha van tai s& duy tri mét lwgng tau ngoai eo Hormuz dé& nhanh chéng nhap
hang khi c6 tin hiéu chuyén bién tich cwc bén canh d6 cac tau méc ket trong eo bién Hormuz cé thé dwoc thué
lam kho néi;
(2) Nhu c4u gia tang nh& hoat déng nhap khau dau tir cac khu vire Bac My va Nam My dé bu dap thiéu hut tai
khu virc Chau A khi 40% nhu ciu dau mé tai Chau A da bj tdc nghén trong eo bién Hormuz.
Phan khuc tau container: tac dong gian tiép qua (1) diéu phéi lai d6i tau khi thi tredng tanker hat bot cong
suét va (2) kéo dai hai trinh khién gia cuéc co xu huéng tang.
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Gia cho thué tau dinh han tang: gian doan eo bién khién tau phai déi tuyén, neo chd khién ngudn cung tau
thuc té gidm qua do hé tro mat bang gia thué tau dinh han téng. Diéu nay tao diéu kién cho cac doanh nghiép
van tai ddy manh cho thué tau véi mirc gia cao, ciing cb doanh thu va bién loi nhuan trong ngén han.

Biéu do6 8 — Gia cho thué tau dinh han cac loai tau container tiép tuc neo cao
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Nguén: Harpex Petersen
2.1.2. Vé mat tiéu cwc
Gia dau tang anh hwéng dén bién loi nhuan ctia cac doanh nghiép van tai bién
+ Rui ro dia chinh tri day gia dau ting manh

Cang thang leo thang gitra Hoa Ky va Iran dang lam téng lo ngai vé nguy co gian doan ngudn cung ddu mé toan
cau. D&c biét, khu viee Eo bién Hormuz — noi trung chuyén khodng 20% lwong dau thé giao dich toan cau dang
dbi mét véi rii ro tdc nghén néu xung dot mé rong.

Phan &ng trwdc yéu t bat dinh nay, gia dau Brent ghi nhan mc tdng manh trong ngan han do thi trwdng chiét
kh&u rdi ro ngudn cung va chi phi bdo hiém chién tranh. Dién bién nay khéng chi tac dong téi thj trwéng nang
lwong ma con lan tda sang chudi cung trng van tai toan ciu.

+ Gia nhién liéu ting — Ap lwc trwc tiép Ién chi phi van hanh

Chi phi nhién liéu la mét trong nhivng cdu  Biéu dd 9 — Ty trong chi phi nhién liéu trong chi phi SXKD cua
phan chi phi trong yéu cGia nganh van tai cac doanh nghiép van tai bién niém yét trong nam 2025
bién. D6i v&i cac doanh nghiép van tai 40% 38%

bién niém yét trén thi trwéng chivng

. n n a . 35%
khoan Viét Nam, nhién liéu thwdng 28% 30% 30%
chiém 30-40% t6ng chi phi san xuét kinh 30% °
doanh (ngoai trir mét sb trworng hop déc 25%
thu nhw PVT). 20%

Y A ox ‘. TN . 15% 12%
Khi gia dau thé tang, gia nhién liéu hang .
hai (VLSFO/IFO) thwérng didu chinh gan 10%
nhw déng pha v&i do tré thap. Biéu nay 5%
lam chi phi khai thac déi tau tang Ién va 0%
PVT HAH VoS VTO PTS

c6 thé thu hep bién loi nhuan cla cac
doanh nghiép van tai. Ngudn: FPTS Research

2.1.3. Kétluan

Viéc gian doan tai Hormuz tao cu sé¢ cung van tai ngén han, day gia cwdc van tai ting manh, dong thoi gia
cho thué tau dinh han tiép tuc neo cao giup tac déng tich cwc dén hoat doéng kinh doanh ctia cac doanh nghiép
van tai trong giai doan dau khiing hoang. Méac du chi phi nhién liéu cé thé gia tdng nhwng chung t6i danh gia
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murc dd anh hwdng dén bién loi nhuan cla cac doanh nghiép van tai bién thap hon so véi tac déng tich cuc
tr viéc gia cwde van tai va gia cho thué tau dinh han ddng loat ting trong giai doan nay. Vi vay, xét téng thé,
chung t6i ky vong bién lgi nhuan ctia nhédm van tai bién sé phuc hdi trong ngan han.

2.2. Nganh Hang khéng

Doanh thu: Chung t6i danh gia xung dét gitka My & Israel vé&i Iran khéng c6 tac ddng dén doanh thu ciia nhém
doanh nghiép hang hang khoéng bai (1) khéng cé cac duweng bay thdng dén Trung Béng va (2) cac duwéng bay
dén chau Au déu cach xa khu vuc chién sw.

Bién lgi nhuan gop: Chung t6i danh gia bién Igi nhuan gép mang van tai hang khéng cia nhém hang hang
khong sé sut gidm bdi tinh trang gia diu va crack spread gia tang do xung dét My & Israel véi Iran. Chung toi
wéc tinh chi phi hoat dong trén méi ghé luan chuyén (CASK) clia nhém hang hang khéng sé tang +0,4% voi
mdi +1% tang thém trén gia Jet A1.

3. Phan bén, héa chat: Nhém Uré hwéng loi nhe gia ban ting nhiéu hon chi phi dau vao

Cac doanh nghiép san xuat Uré (DPM, DCM) sé dwoc hwéng lgi nhé gia ban Uré ting do nguén cung
Uré gép gian doan, bu dap nhiéu hon mirc ting chi phi san xuat do gia khi dau vao ting theo gia dau.

Trong kich ban co s, ching téi ky vong xung doét sé khién gia Uré thé gi®i tang 1én mirc 550 USD/tan
(tang 15% so vé&i mirc trwdc xung doét) do ngudn cung gap gian doan trong bdi canh nhu cAu tiéu thu dang
bwéc vao giai doan cao diém. Gia Uré duw kién sé tdng nhanh trong 1-2 tudn dau sau xung dot khi thj trwdng
dang lo ngai rai ro thiéu hut nguén cung, sau dé duy tri & mlc cao trong vong 1 thang do nhu cau tiéu thu bwdc
vao giai doan cao diém, trwéc khi dan ha nhiét khi hoat ddng san xuét, thwong mai duwoc khéi phuc. Véi kich
ban trén, gia Uré binh quéan trong Q1/2026 wéc dat 477 USD/tAn (+19% YoY & +19% QoQ), gia Uré binh quan
trong ndm 2026 wéc dat 430 USD/tan (+1,8% YoY).
Nguén cung bi gian doan trong ngan han khi: (1) xung dét leo thang lam gian doan lwu théng qua eo bién
Hormuz, tuyén van chuyén chinh ctia khu vuc Trung Bong, noi chiém gan 35% san lwgng Uré xuét khau
toan cau, (2) nguy co gian doan san xuét tai Ai Cap (chiém ~8% san lwong xuat khau Uré toan cau) do
thiéu khi abt tir Israel, khi Israel da yéu ciu tam dirng khai thac mé khi d& phong ngtra rdi ro. Nam ngoai, viéc
céat gidm dong khi t Israel sang Ai Cap tirng khién toan bd cac nha may Uré ctia Ai Cap phai tam nglrng hoat
doéng, qua d6 day gia Uré thé gidi tang manh; va (3) chi phi san xuét Uré gia tang theo gia khi dét toan cau.
Biéu do6 10 — Trung Péng chiém gan 35% san lwong xuat khau Uré toan cau
60
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Nguén: IFA, ITC, FPTS wéc tinh

Kha nang bu dap thiéu hut nguén cung tir Trung Déng la han ché, do: (1) Nga (chiém khoang 12% san
lwong xuat khau Uré toan ciu) khong con nhiéu du dia tdng san lwong do cac nha may dang van hanh gan téi
da cong suét thiét ké; (2) Trung Quéc (~9% san lwong xuat khdu Urea toan cau) van duy tri chinh sach kiém
soat xuat khdu nham wu tién 6n dinh thi trwérng ndi dia, ddc biét trong giai doan cao diém mua vu, va chi xem
xét n&i 16ng xuéat khau vao cudi mua vu khi nhu cau trong nwéc ha nhiét.

O chiéu nguoc lai, gia dau tang cling 1am chi phi san xuét ctia cac doanh nghiép Uré gia téng do gia khi dau
vao dwoc neo theo gia dau. Tuy nhién, mirc ting cla gia ban Uré duoc ky vong sé Ién hon mirc tang chi phi,
qua dé6 hé tro bién lgi nhuan ctia DPM va DCM trong ngén han.
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS, ngudi phé duyét va cac chuyén vién phan tich khdng ndm gitk c¢b phiéu nao clia
cac doanh nghiép dwgc néu trong bao cao.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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