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EL NINO 2026
TRIEN VONG NGANH DIEN, PHAN BON VA MIA DUONG

I. TOM TAT BAO CAO

El Nino 2026 - 2027 c6 kha nang tré thanh mét trong nhirng sw kién khi hau cwc doan manh nhéat trong hon
moét thap ky qua, sé anh hwéng dang ké t&i thi trwong ndng nghiép va nang lwong trén thé giéi ciing nhw
tai Viet Nam.

Theo dw bao clia Trung tdm Dy bao Khi hau Hoa Ky (NOAA/CPC), El Nino da hinh thanh va cé thé tiép tuc manh
lén trong nira cudi ndm 2026, v&i xac suét dat cwéng d6 rat manh 1én tdi 81% trong giai doan thang 10 - 12/2026.
Tai Viét Nam, El Nino sé& gay ra hién twong thai tiét ndng nong kéo dai véi lwgng mua han ché, lam gidm lwong
nwéc vé cac hd thay dién cling nhw lam gia tang rdi ro han han va xam nhap man tai cac viing san xuat néng nghiép
trong diém.

Twong &ng, trong nganh dién, nhiét dién va nang lwong tai tao c6 thé hudng loi nhé dwoc tdng cwéng huy dong
dé dbng thoi dap tng nhu cau tiéu thu dién ting cao va bu dap phan thiéu hut tir thay dién. Bén canh d6, nganh
mia dwdng hwéng loi khi ngudn cung toan cau suy gidm do thoi tiét bat loi co thé hé tro gia duwdng, tao tac dong
tich cwc dén cac doanh nghiép san Xuét. Nguwoc lai, nganh phén bén sé tiéu cuwc khi chiu ap lyc tw khi khi thién
nhién dau vao da tang khoang 20 - 40% so v&i ddu nam, cong thém nhu cau tiéu thu phan bon thé gi¢i giam do
néng nghiép tiéu cwc va mat bang gia phan bén cao.

Il. BOI CANH KHi HAU 2026: EL NINO HINH THANH VA CO RUI RO AT M(PC RAT MANH

El nino 2026 dang chu y do ¢6 rai ro cwéng do rat manh va dién ra trong béi canh chi phi dau vao neo cao

El Nino hién da hinh thanh va dwoc dw bao kéo dai dén dau ndm 2027, v&i rai ro cao dat mirc rat manh.
Theo cap nhat thang 7/2026 ciia NOAA/CPC, nhiét d6 mat bién tai khu vuc trung tdm va phia déng Thai Binh
Dwong da cao hon muc trung binh trén 1,0°C, cho thay El Nino dang manh I&n rd rét. DI liéu dw bao cho thay El
Nino gan nhw chéc chén sé& duy tri trong nira cudi nam 2026 va kéo dai sang dau ndm 2027. Dang chu y, El Nino
2026 dwoc dw bao ¢6 rii ro cao dat mirc rat manh, véi xac suat cao khoang 81% vao giai doan cudi nam 2026.
Néu kich ban trén xay ra, day c6 thé tré thanh hién twong thoi tiét cwc doan nghiém trong nhét trong nhiéu thap ky.
DPdng thoi, hién twong nay dién ra trong bdi canh gia ndng lwong va chi phi dau vao van neo & mirc cao do xung
dot Trung Bong, cé thé gia tdng anh huéng 1én nén kinh té so véi cac chu ky El Nino truéc.

Phu luc 1: Co ché hinh thanh EI Nino, chi s do lwéng ONI va céc chu ky El Nino

Biéu do 1: El Nino dwoc dw bao gan nhw chac chan Biéu do6 2: Cwong dd El Nino dwoc dw bao xac suéat

xay ra va kéo dai dén Q1/2027 cao dat mirc rat manh
100% 100% l -
80% 80% I
60% 60% I I
40% 40%
20% 20%
0% 0%
T7 T8 T9 T10 T11 T12/ T1 T2 T3 T7 T8 T9 T10 T11 T12( T1 T2 T3
2026 2027 2026 2027
Trung tinh El Nino yéu El Nino trung binh
LaNina ®Trung tinh ®ElNino EINinomanh  ®EI Nino rét manh

Ngudn: NOAA/CPC, FPTS téng hop
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lIl. ANH HPONG CUA EL NINO LEN KINH TE THE GIOI VA VIET NAM

El Nino cé thé dong th&i lam gia tang lam phat va lam suy yéu ting trwéng kinh té toan cau thong qua viéc
gia t&ng cac hién twong thoi tiét cwe doan, gay gian doan ngudn cung néng san va gia tang chi phi nang lwong.
Theo IMF, so vé&i giai doan khi hau trung tinh, cac dot El Nino manh khién tan suat han han toan cau ting khoang
56%, nang néng cuc doan tang 23%, sat I& dat ting 14% va 10 lut tang khoang 11%.

Dong Nam A, Nam A, Uc va Nam Phi la nhirng khu vwe chiu tdc ddng manh nhat do ndm trong viing nhiét doi
phia tdy Thai Binh Dwong, noi lwgng mwa phu thuéc Ién vao hé théng gié mua. IMF cho biét Déng Nam A chiu anh
hwéng ré rét nhat, véi tan suét ndng ndng cao gép 6,5 lan va nguy co han han ting khoang 50% so véi giai doan
khi hau trung tinh. Tai Uc, nguy co han han tang gép 4,1 |an, trong khi Nam A va mién nam chau Phi 1an luot ting
2,8 1an va 2,1 lan.

Cac khu vwe chiu anh hwéng béi El Nino déng vai tré quan trong trong ngudn cung ndng san toan cau.
DPéng Nam A chiém khoang 90% xuét khau dau co va khodng 25% xuét khdu ca phé, déng thoi cung véi khu viee
Nam A cung cép gan 95% lwong gao xuat khau thé gidi. Trong khi d6, Uc cling déng gép hon 10% lwong lia mi
xuét khau toan cau.

Biéu dd 3: Cac khu vwc chiu anh hwéng I&n chiém ty trong cao trong xuat khau néng san toan cau
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Nguén: ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

Ngoai ndng nghiép, El Nino con lam gia ting ap Iwc Ién hé théng dién khi nhiét dd cao lam nhu cau dién cho
lam mat tdng manh, trong khi lwong mwa gidm lam san lwong thiy dién suy gidm, budc nhiéu qudc gia, d&c biét tai
Nam A va Bong Nam A, phai tdng huy déng cac ngudn nhiét dién than va khi cé chi phi cao hon.

Rui ro nam 2026 dang nghiém trong hon vi El Nino dién ra trong béi canh gia phan bén va khi thién nhién
van & mirc cao. Gia hai mat hang nay da tang khodng 20 - 40% so véi dau nam do xung dét Trung Dong lam gian
doan ngudn cung. Gia phan bon & mic cao cé thé khién néng dan gidm lwong phan bén st dung, 1am gidm kha
nang chdng chiu cla cay tréng trwdc cac hién twong han han va nang néng. Trong khi d8, gia khi thién nhién tang
cling v&i ngudn cung han ché cé thé lam gia ting chi phi phat dién khi cac qudc gia phai tdng huy déng cac nha
may dién khi d& dap (rng nhu cau dién.

Viét Nam la mét trong nhirng quéc gia chiu anh hwéng ré nét nhat cta El Nino do nén kinh t& van phu thudc
nhiéu vao néng nghiép va thay dién. Khu vire néng, lam nghiép va thiy san hién dong gop khoang 11,6% GDP,
trong khi thdy dién chiém khoadng 33% san lwong dién toan hé théng.

Theo dw bao ctia Trung tam Dy bao Khi twgng Thiy van Quéc gia, EI Nino 2026 - 2027 c6 thé khién nhiét d6 trung
binh ca nwéc cao hon 0,5 - 1,5°C, trong d6 cac dot ndng néng cé thé cao hon 3 - 4°C. Luong mua tai Trung Bo,
Tay Nguyén va Nam B6 dwoc dw bao gidm 20 - 40%, lam gia tang nguy co’ han han, thiéu nwéc va xam nhap man.

Tac dong rd nét nhat tap trung tai cac vung san xuat néng nghiép trong diém. Tai Ddng bang séng Ctru Long,
khoang 350 nghin ha lta Béng Xuan c6 nguy co’ bi anh hwéng, twong dwong khodng 22% dién tich lta Bong Xuan
ctia khu ve. Bdng thoi, lvong nwéc vé ho thay dién suy gidm, gay ap lwc [én kha ndng huy dong thay dién.
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Hinh 1: Tac déng caa El Nino dén nén kinh té
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IV. CAC NGANH CHIU ANH HUWONG CHINH
1. Nganh dién: Dién than hwéng loi tir El Nino thic day nhu cau dién, déng thei han ché thay dién (quay lai)

Hién twong El Nino 1am gia tang nhiét do va kéo dai cac dot nang néng tai Viét Nam, qua dé thuc day nhu
cau tiéu thu dién théng qua viéc gia ting nhu cau st dung cac thiét bi lam mat. Tac dong nay dén tr nhom
quan ly & tiéu dung dan cw (chiém binh quan 34% téng nhu cau tiéu thu dién hang ndm), vén cé nhay cdm cao voi
diéu kién thoi tiét. Khi nhiét do tang, tan suat va thoi gian st dung cac thiét bi [am mat nhw didu hoa nhiét d6, quat
dién, va ta lanh déu gia tang, kéo theo murc tiéu thu dién tang.

Biéu d6 4: Tiéu thu dién toan nganh phu thugc chinh  Bj&y @b 5: ... khién san lwong dién twong quan véi

vao hoat dong san xuat & tiéu dung dan cw ... nhiét do thoi tiét théng qua nhu ciu Iam mat

San lwgng dién Nhiét do trung binh (Phai)
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Nguén: EVN, FPTS téng hop Nguén: EVN, ECMWF, FPTS téng hop

1.1. Nhu cau tiéu thu dién ting cao trong giai doan El Nino do nhu cau str dung thiét bi lam mat

Nam 2026F, nhu cau tiéu thu dién trong nwéc dw kién ting +9,9% YoY nho tiéu thu dién nhém quan ly & tiéu
dung dan cw tdng +10,8% YoY trong bdi cdnh nén nhiét cao va nang néng kéo dai do &nh hwéng cla El Nino, trong
khi nhu cau tiéu thu dién tr nhém céng nghiép — xay dwng duy tri ting trwdng +8,0% YoY nh& sy mé rong cla
hoat déng san xuat va ché bién ché tao.

Nhu cau tiéu thu dién trong nwéc sau doé dw kién tang trwédng cham lai, dat +6,8% YoY trong nam 2027F,
do mirc nén cao clia nhém quan ly & tiéu dung dan cw sau khi nhu ciu lam mat tdng manh dwéi tac déng cia El
Nino trong nam truwéc. Theo d6, dong lwc chi yéu dén tr sw mé réng cla hoat ddng san xuét kinh doanh lam
tang nhu ciu dién cta khu vwc cong nghiép — xay dung.
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Biéu d6 6: Tiéu thu dién dan dung ting cao theo nhu cau str dung cac thiét bi lam mat

mmmm COng nghiép - Xay dwng Quan ly & tiéu dung dan cw Khac % YoY (Phai)
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng
1.2. San lwong thay dién giam do khé han, nhém dién than & dién tai tao ting nham bu dap nguén cung

Co cau huy dong dién toan hé théng phan anh rd nét tac dong cua El Nino dén ngudn cung. Trong cac ndm
El Nino (2019, 2023 & 2024), ty trong thy dién trong co' cdu huy déng suy gidm dang ké tir mirc binh quan 35%
xubng con 29% trong ca nam 2019, 2023 & 2024. Ty trong nhiét dién than theo d6 tang twong tng tr mc binh
quan 43% lén 48 — 49% dé bu dép phan thiéu hut tir thay dién va dap ing nhu ciu phu tai tang cao.
Giai doan 2026F — 2027F, co’ cau huy dong ngudn dién dw kién dich chuyén theo hwéng giam ty trong thay
dién xudng con 28 — 25% do diéu kién thdy van kém thuan loi trong bdi cadnh El Nino. Phan san lwong thiéu hut
chii yéu duoc bu dép béi nhiét dién than, qua dé nang ty trong huy déng cGa nhém nay 1én 50 — 51%.
Biéu dd 7: Ty trong huy dong thay dién giam do El Nino gay khé han, gitp dién than & NLTT hwéng loi
B Thay dién Nhiét dién than = Nhiét dién khi NLTT (BMT & gio) Khac
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng
1.2.1. Thay dién: San lwong suy giam do hién twong El Nino gay khd han, lam giam lwong nwéc vé ho
San lwong thay dién dw kién lan lwot giam -5,6% & -5,0% YoY (dat 100,1 & 95,2 ty kWh) trong giai doan
2026F — 2027F do hién twgng El Nino xac suat cao duy tri cwdng d6 manh dén rat manh lam suy giam lwu lvong
nwéc vé cac ho thay dién.
Biéu do 8: San lwong thay dién dw kién suy giam do thoi tiét khé han tir hién twong El Nino
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng
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1.2.2. Nhiét dién than: Nhu cau huy déng ting cao nham bu dap suy giam san lwong tir thay dién

San lwong nhiét dién than dw kién 1an lwot ting +21,5% & +8,9% YoY (dat 177,5 & 193,3 ty kWh) trong giai
doan 2026F — 2027F. Bong lwc chinh dén tr nhu cau huy déng tdng manh dé bu dap phan thiéu hut tir thay dién
trong bdi canh El Nino, ddng thoi dap (rng nhu cau phu tai tdng cao.

Biéu dd 9: San lwong dién than dw kién ting manh nham bu dap suy giam ngudn cung tir thay dién
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng
1.2.3. Nang lwgng tai tao: San lwong dién cai thién nho birc xa mat trei va gié thuan lei hon trong El Nino
San lwong dién mat trevi 1an lwot ting +2,0% & +2,8% YoY (dat 27,5 & 28,3 ty kWh) trong giai doan 2026F —
2027F nho blrc xa mét tréi cao hon mire trung binh trong bdi canh El Nino — khi diéu kién it may va néng kéo dai
tao thuan lgi cho phat dién mat treri. Tuy nhién, mic tng trwdng bi gidi han do: (1) Tinh trang cat giam san lwong
khi ha tAng lwdi truyén tai chwa theo kip téc dd bd sung cdng suat nang lwong tai tao, dc biét tai cac khu vwe tap
trung dién mat troi & mién Trung va mién Nam; (2) D&c tinh phat dién tap trung vao khung gi¢ gira trwa (10h —
14h), trung véi thdi diém nhu ciu phu tai thap, tao ra tinh trang du thiva cuc b gitra trwa, budc hé théng phai cat
giam san lwong dién mat troi dé tranh mat can béng cung ciu, qua d6 han ché mirc 6 hap thu thuwc té ctia ngudn
dién nay vao hé théng.
San lwong dién gié 1an lwot tang +27,0% & +4,9% YoY (dat 18,3 & 19,2 ty kWh) trong giai doan 2026F —
2027F nho: (1) Didu kién gié thuan loi hon trong bdi canh EI Nino khi lam kéo dai mua khé tai Viét Nam, gitp duy
tri téc d6 gié manh & &n dinh hon tai cac khu vuc tap trung dién gié nhw Nam Trung Bo va ven bién phia Nam, qua
dé cai thién hé s cong suat va gia tang san lwong phat dién; (2) Céng suét dién gié tang +63,6% so véi giai doan
El Nino trwedc d6 (2023 — 2024) nhé& cac dy an dién gié méi dwoc dwa vao van hanh, qua d6 gidp san lwgng dién
tang cao du c6 mirc hiéu suét twong dwong (~65%).

Biéu do6 10: San lwong dién mét troi ting nhe birc xa Biéu d6 11: San lwong dién gié ting cao nhe diéu
cao nhwng bi gi®i han béi tinh trang dw cong suat  kién gié manh & 6n dinh hon khi mua khé kéo dai
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Ngudn: EVN, FPTS téng hop & dw phéng Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng

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



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

"' FPT Securities BAO CAO CHU BPE PAU TU - T08/2026

1.3. Gia thj trwdng dién ting do ddy manh huy ddng cac nguédn nhiét dién cé gia chao cao

Gia thi trwong phat dién toan phan (FMP)' dw kién ting +56,5% YoY (dat 1.400 VND/kWh) trong 2026F nho:
(1) Nhu céu tiéu thu dién tdng manh, lam gia tdng huy déng cac ngudn nhiét dién cé gia chao cao; (2) San lwong
thay dién suy giam do thoi tiét chuyén sang pha El Nino, 1am gidm ty trong nguén dién gia ré trong hé théng; (3)
Gia chao ctia nhédm nhiét dién tang theo gia nhién liéu, do cang thang dia chinh trj & thoi tiét khé han tiv El Nino
lam tang nhu cAu than trén thj treérng qudc t& nham bu dép thiéu hut tir cac ngudn nang lvong khac.

Gia FMP sau d6 dw kién giam -7,0% YoY (dat 1.302 VND/kWh) trong 2027F do ky vong gia nhién liéu cia cac
ngudn nhiét dién giam sau khi cang thang dia chinh tri dan ha nhiét, trong khi ty trong huy déng tir cac ngudn nhiét
dién van duy tri & mlc cao.

Biéu do 12: Gia thj trwong dién dw kién ting cao theo ty 1& huy dong cac ngudn nhiét dién cé gia thanh cao
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & dw phéng
1.4. Doanh nghiép khuyén nghi

Khuyén Upside Gia

. . " Luan diém dau tw tir El Nino
nghi (*) muc tiéu

> San lwong huy dong clia nha may dién than Viing Ang 1
(chiém 33,1% doanh thu thuan) tdng nhe thay dién suy
giam do khé han.

POW MUA +24,6% 16.950 o " 5 : . )
Gia thj trwdng dién (FMP) tang do ty trong huy dong cac
ngudn c6 gia thanh cao hon (than, khi), hd tro bién loi
nhuan clia cac nha may ban dién trén thi trwong canh tranh.

> San lwong huy dong tang khi hé théng wu tién huy déng
dién than dé bu dap thiéu hut tir thay dién.

HND MUA +36,5% 13.100

Gia thi trwong dién duy tri mie cao hd tro doanh thu tiy
phan san lwong tham gia thi trwéng dién (Qm).

> San lwong dién mat troi tdng nho blre xa mat troi cao hon
va sb gid néng kéo dai;

@
m

THEO DOI +16,1% 14.050 X L s . )
San lwgng dién gid cai thién nho dieu kién gid thuan lgi
hon tai cac khu vire trong diém dwai tac dong cua El Nino.

(*) Thi gié tinh upside duwoc l4y theo gia déng ctra ngay 31/07/2026

' FMP: Mtrc gia nha may dién nhan dwoc cho phan san lwong ban 1é€n thj trwdng dién canh tranh, bao gf‘)m gia
chao cao nhat clia nha may ma NSMO (don vi van hanh hé théng & thi trwéng dién) can huy dong dé dap g du
nhu cau trong mét chu ky huy dong (SMP) va gia cong suét bd sung nham gilp cac nha may thu hdi chi phi cé dinh
(CAN), do gia chao trén thi trwdng chi phan anh phan chi phi bién dbi.
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1.4.1. Téng Céng ty Dién Iwc DAu khi Viét Nam — CTCP (HOSE: POW)

Thong tin giao dich (31/07/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 13.600 KLGD binh quan 10 ngay (cp/ngay) 13.374.080
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 16.600 EPS trailing (VND/cp) 1.274
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 10.900 P/E trailing 10,48x

Gia muc tiéu (VND/cp) 16.950 Chénh léch so vé&i hién tai +24,6%

Luan diém dau tw

Ngan han (2026F): Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia POW du kién 1an lwot ting +69,4% & +56,8% YoY
trong nam 2026F nho': (1) Doanh thu dién than tdng +15,3% YoY (chiém 22,6% doanh thu) nhé&» nhém dién than
dwoc gia tang huy dong trong bdi canh hién twong El Nino gay khé han lam suy gidm san lwong thay dién; (2) Cum
nha may dién khi Nhon Trach 3 & 4 bat dau van hanh thwong mai, gidp doanh nghiép ghi nhan thém: (a) 22.357 ty
VND doanh thu t viéc ban dién; (b) 1.105 ty VND doanh thu dét bién sau khi EVN dén bu do khéng huy déng du
Qc trong nam; (c) 1.967 ty VND doanh thu dét bién nhé thu hdi tién ban dién t viéc chay thir dw an vao nam 2025.

Trung han (2027F — 2030F): Doanh thu thuidn cia POW tang +1,0%/n&m trong khi loi nhuan sau thué gidm
-9,1%/na&m du doanh thu nhém dién than van duy tri mirc cao cung ky nhe tiép tuc hudng loi tir El Nino, nhwng do:
(1) San lwong dién cta cum Nhon Trach 3 & 4 gidm twong (ng véi khdi lwong khi dau vao dwoc cam két trong
hop déng cung cap khi véi PV GAS; (2) Khong con ghi nhan cac khodn doanh thu dot bién mét [an ctia nam 2026F.
Tuy nhién, loi nhuan sau thué van cao hon gap 1,8 1an so véi binh quan giai doan thiéu khi 2023 — 2025, nhé doanh
thu tlr cum Ca Mau 1 & 2 va Nhon Trach 1 & 2 (chiém binh quan 47,0% doanh thu thuan dw phéng) tang lan lwot
+3,8% & +11,9%/nam sau khi cac md khi méi dwoc dwa vao khai thac gidp bd sung thém ngudn cung nhién ligu.

Bang 1: KQKD POW ting trwéng manh trong 2026F, nhwng giam trong 2027F do khéng con khoan dét bién

Pon vi: Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 30.306 34.306 58.124 57.587
Loi nhuan gop 1.998 4.479 8.487 6.214
BLNG 6,6% 13,1% 14,6% 10,8%
Chi phi ban hang & QLDN 878 1.247 1.915 1.898
% doanh thu thuan 2,9% 3,6% 3,3% 3,3%
Lo nhuan sau thué 1.211 3.007 4.716 2.743

Nguén: POW, FPTS téng hop & dw phéng
1.4.2. Cong ty C6 phan Nhiét dién Hai Phong (UPCoM: HND)

Théng tin giao dich (31/07/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 9.600 KLGD binh quan 10 ngay (cp/ngay) 13.210
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 12.000 EPS trailing (VND/cp) 1.044
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 9.500 P/E trailing 9,2x

Gia muc tiéu (VND/cp) 13.100 Chénh léch so véi hién tai +36,5%
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Luan diém dau tw

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué dw kién ting +9,4% & +43,6% YoY trong ndm 2026F, chi yéu nh& san
lwong dién ting +10,3% YoY nham bu dép suy gidm san lwong tir thay dién trong bdi canh EI Nino gay khé han.
Doanh thu thuan & lgi nhuan sau thué gidm -10% & -4% YoY trong nam 2027F, do gia ban dién gidm -9,4% YoY
khi gia Pc diéu chinh theo gia than dau vao, trong khi sén lwong dién tang +4,0% YoY nhd huéng loi tiv El Nino.

Bang 2: KQKD HND duy tri mtrc cao trong giai doan 2026F — 2027F nh& hwéng levi tir EI Nino

Pon vi: Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 11.036 9.731 10.643 9.553
Loi nhuén gop 407 473 657 636
BLNG 3,7% 4,9% 6,2% 6,7%
Chi phi ban hang & QLDN 107 102 81 73
% doanh thu thuan 1,0% 1,1% 0,8% 0,8%
L¢i nhuan sau thué 259 342 492 470

Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
1.4.3. Cong ty C6 phan Dién Gia Lai (HOSE: GEG)

Théng tin giao dich (31/07/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 12.100 KLGD binh quan 10 ngay (cp/ngay) 445.620
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 17.100 EPS trailing (VND/cp) 1.279
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 11.700 P/E trailing 9,5x

Gia muc tiéu (VND/cp) 14.050 Chénh léch so véi hién tai +16,1%

Luan diém dau tw

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué 1an lwot tang +6,2% & +7,8%/n&m trong giai doan 2026F — 2027F (sau khi
loai bd khoan doanh thu dét bién 555 ty VND dén ti hoi td tién dién & thoai von cong ty lién két trong ndm 2025).
Nguyén nhan nho hién twong El Nino gitp: (1) Doanh thu dién gié tang +11,1%/nam (chiém 51,3% doanh thu dy
phéng) nho tbe d6 gié manh & &n dinh hon khi hién twong El Nino gidp mua khé kéo dai hon; (2) Doanh thu dién
mat troi (chiém 32,2% doanh thu dy phéng) tdng +1,0%/nd&m nh& birc xa mat trévi cai thién.

Bang 3: KQKD GEG tich cwc trong giai doan 2026F — 2027F nh& hiéu suéat dién gié & dién mat troi tang

Pon vi: Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.325 2,999 2.653 2.883
Leii nhuéan gép 1.073 1.714 1.317 1.427
BLNG 46,2% 57,2% 49,6% 49,5%
Chi phi ban hang & QLDN 136 200 177 192

% doanh thu thuén 5,8% 6,7% 6,7% 6,7%
Loi nhuan sau thué 92 947 511 455

Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
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2. Nganh mia dwong: Gia dwong ky vong bat ting trong nam 2027F do ngudn cung dwéng toan cau dw phéng
that chat (quay lai)

Gia duwong RS Viét Nam dy phong gidm trong nam 2026F sau do bat tang tré lai trong 2027F theo dién bién gia
dwong thd thé gidi do tac dong tir El Nino cwdng dd cao cé do tré béi dac tinh mua vu gieo trong. Gia duwdng ndi
dia Viét Nam c6 d6 nhay cao v&i bién ddng gia dwong thé gisi do ty 18 tw chi ngudn cung thap (san xuét noi dia
chi dap ng ~50% nhu cau). Du hang rao thué quan (thué chéng ban pha gia & chéng tro cap ap dung dén 2031)
da han ché phan nao 4ap luc tlr dwérng nhap khau chinh ngach gbc Thai Lan (cé gia thanh san xuét wéc tinh thap
hon 15,5% so véi ndi dia), thi trwdrng van chiu strc ép 16n tir ngudn dwéng nhap 1au véi quy mé twong dwong 50%
san lwong san xuéat noi dia va cé gia ré hon 5,5%.

2.1. Gia dwong dw phong bat tang tré lai trong nam 2027F do ngudn cung toan cau ky vong thu hep béi El
Nino cwong do cao

Nam 2026F, gia dwdng RS Viét Nam dw phong duy tri gidm 10,2% YoY theo dién bién cla gia duwdng thé thé gioi
do tinh hinh san xuét dwdng tai Brazil, An D6 va Thai Lan (chiém ~68% lwong dworng xuat khiu toan cau) vu
2025/2026 ky vong tich cuc nhe thoi tiét thuan loi. Trong nam 2025, trang thai La Nina cwdng d6 yéu gilp cung
cap du lwgng mwa cho vu gieo trdng. V&i Brazil, san lwong vu 2025/2026 (thang 04/2025 dén thang 04/2026) twong
dwong véi mirc nén cao nién vu trwdc (44,2 triéu tan). Trong khi d6, tai An D6 va Thai Lan, san lwong dwdng san
xuét duy tri da tang lan lwot +9,4% va +8,8% YoY.

Biéu dd 13. Gia dwong ky vong bat ting tré lai trong nam 2027F
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Nguén: FPTS dw phéng

Nam 2027F, gia dwong RS Viét Nam ky vong bat ting +14,6% YoY vé&i ky vong nguén cung dwéng toan cau
that chat.

(1) San lvong dwong san xuat ctia Thai Lan va An Do dy kién suy gidm do chiu &nh hwéng tryc tiép tir thoi tiét
khé han béi El Nino dw kién hoat ddng manh t» Q3/2026. Liiy ké 6 thang dau nam 2026, lwong muwa tai Thai
Lan va An Do déu ghi nhan & mirc thap hon so véi binh thwdng. Do do, trang thai El Nino hoat déng manh ky
vong lam trdm trong thém tinh hinh khd han tai 2 khu vwec nay. Trong khi d6, san lwong dwdng sén xuét cla
Brazil dw phéng giam nhe b&i xu hwéng chuyén dich sang san xuét ethanol.

(2) Tinh hinh san xuat kém kha quan kéo theo san lwong xuat khau suy giam, lam that chit thi treong
dwong toan cau trong nién vu 2026/2027. Ké tir khi An Do ap dung chinh sach han ché xuéat khau t vu
2022/2023, thé gi6i phu thudc chi yéu vao lvgng dwong xuét khau tir Brazil va Thai Lan. Do d6, véi tinh hinh
san xuat ndi dia kém kha quan, san lwong xuat khadu cla hai quéc gia nay dw kién sé gidam trong nién vu
2026/2027, qua dé thu hep lwgng dwéng giao dich trén thi trudng quéc té.
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Biéu do 14. San lwong dwong xuat khau cta Brazil, Thai Lan va An D6 dw phéng giam trong 2026/2027

Triéu tan
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Nguén: USDA, FPTS dw phéng

Biéu dd 15. San lwong dwong san xuat cta 3 khu vwe xuat khau I&n nhat thé gi¢i dw phéng suy giam trong
nién vu 2026/2027

Triéu tan
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Nguén: USDA, FPTS dw phéng

Cu thé, trong nién d6 san xuat dwdng 2026/2027:

(1)

3)

Brazil: s&n lwong dwéng san xuat du phong gidm 3,0% YoY mac du lwgng mia thu hoach duw kién téng tich cuc
(+2,0% YoY) nh¢& diéu kién lwong mwa phuc hdi thuan lgi. Viéc chuyén déi va wu tién san xuét xang Ethanol
khién ty 1& phan bd san lwgng mia cho san xuat dwdng dw phéng thap hon 1,5 dpt nién vu truéc va & mirc 48%
(theo dy phong ciia USDA). Cac nha may wu tién san xuét ethanol thay vi dwérng nhd (1) gian doan van tai tai
eo Hormuz khién gia dau thé gidi leo thang thic ddy nhu cau s dung xang sinh hoc tai Brazil va (2) Hoi ddng
chinh sach ndng lwong quéc gia Brazil thang 7/2026 da phé duyét viéc tdng tam thoi ty 1& pha tron ethanol bat
budc trong xang tr 30% lén 32% kéo dai trong khoang 6 thang.

Théi Lan: san lwong dwong sén xuét dw phong gidm 7,8% YoY do (1) dién tich gieo tréng thu hep va (2) nang
suat mia gidm do thoi tiét dw phéng khé han trong giai doan trwéng thanh cla cay mia (thang 7 - thang 11).
Dién tich mia gieo trE“)ng cta Thai Lan vu 2026/2027 dy phong gidm 1,5% YoY do gia thu mua mia tai ruéng
theo céng bé ctia Uy ban mia dwéng Thai Lan gidm 23,0% YoY va thap hon 34,4% so véi chi phi sén xuét dy
kién khién néng dan dich chuyén sang canh tac cac cay tréng thay thé khac nhw sén (theo USDA). Mét khéc,
nang suat mia nién vu nay ciing ky vong gidm 6,4% YoY do thdi tiét khd han. Theo Cuc khi twong Thai Lan,
lwong mwa Ity ké 1H2026 & cac khu vuc Dong Béc, mién Bac va mién Trung (~80% dién tich mia Thai Lan)
déu ghi nhan thap hon 1an lvot 8,2%; 15,7% va 20,2% so v&i mirc binh thuwérng. Dy bao cho Q3/2026, lwong
mua tai Thai Lan sé tiép tuc thp hon 10% so véi mire binh thuéng.

An Pé: san lwong duwdng san xuat dw phéng gidm 4,3% YoY do nang suét gidm béi thdi tiét khé han &nh hwéng
tiéu cwc dén sy phat trién clia cay mia giai doan sinh trwédng (thang 6 - thang 11). Dién tich mia gieo tréng vu
hé 2026 ctia An D6 twong duwong véi cung ky nam trwdc. Mat khac, Ihy ké tv dau thang 6 dén nay, lwong mua
ctia An Do wéc tinh thp hon 23,8% so véi mire binh thuwéng. Theo dw phdng clia Co quan khi twong An D0,
xac xuat lén dén 84% kha nang lwvong mwa sé & mrc dwdi binh thwerng hoac thiéu hut khi hién twong El Nino
hinh thanh trong vu gié mua (t& thang 6 dén thang 9).
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2.2. San lwong dwong san xuéat cta Viét Nam ky vong di ngang trong nién vu 2026/2027

Sén lwong dudng san xuat vu 2026/2027 dy phdng twong dwong so véi cing ky nhé (1) dién tich mia ky vong di
ngang do gia thu mua mia vu 2025/2026 giam 9,6% YoY ky vong lam giam dong lwc mé& rong dién tich canh tac
cla cac ho dan; va (2) nang suat mia twong duwong véi vu tredc nhé lwgng mua 6n dinh trong giai doan sinh trwdng
clia mia (trong khoang thang 6 dén thang 10). Theo Trung tam Dw bao Khi twong Thiy van Quéc gia, lwong
muwa ca nwéc trong thang 8 va thang 9 sé dat mirc xap xi hodc cao hon trung binh nhiéu nam, va chi bat
dau suy giam rd rét tir thang 10.

Biéu d6 16. Gia thu mua mia giam ky vong lam giam déng lwc mé réng dién tich trong mia cia cac hd dan
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Nguédn: Agromonitor, FPTS téng hop va dw phéng
2.3. Doanh nghiép khuyén nghi
Cong ty C6 phan Bworng Quang Ngai (UPCOM: QNS) — KHUYEN NGHI: THEO DOI

Théng tin giao dich (31/07/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 47.100 KLGD binh quan 30 ngay (cp/ngay) 128.414
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 49.200 EPS trailing (VND/cp) 5.231
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 41.086 P/E trailing 9,06
Gia muc tiéu (VND/cp) 52.000 Chénh léch so v&i hién tai +10,4%

Luan diém dau tw:

Doanh thu ky vong duy tri da tang trwéng trong nam 2026F (+7,2% YoY) va 2027F (+8,8% YoY) nh& da tang

clia mang sira dau nanh va sw phuc héi cia mang dwéong trong nam 2027F. Cu thé:

> Mang sira dau nanh (51% téng doanh thu): doanh thu ky vong duy tri da tdng nam 2026F (+20,0% YoY) va
2027F (+6,0% YoY). Trong do, san lwong tiéu thu tang 1an lwot 10,0% YoY & 6,0% YoY chi yéu nhé QNS tang
manh chi tiéu cho tiép thi va ban hang (chi phi ban hang/DTT tang +4,2 dpt & +1,3 dpt YoY trong 2026 va 2027)
trong bdi canh canh tranh gay gét tir cac sdn pham sira thay thé. Gia ban binh quan dw phéng tang +9,0% YoY
trong nam 2026 va gia dinh di ngang trong 2027F.

> Mang mia dwdng (30% tdng doanh thu): doanh thu ky vong gidm -6,0% YoY trong 2026F va phuc hoéi +18,5%
YoY trong 2027F. Trong do, san lwgng dwong tiéu thu dw phong tang lan lwot +10,0% YoY & 5,8% YoY. Tiéu
thu dwdng ndi dia ky vong dwoc hd tro tich cwe nhér thué chéng ban pha gia va chéng tro cap véi dudng co
ngudn gbc Thai Lan tiép tuc dwoc gia han. Mat khac, canh tranh tir dwéng tiéu ngach dw phéng giam bét nhe
bién gi6i gitta Campuchia va Thai Lan van that chat va tinh hinh san xuét dwéng tai Thai Lan dw phéng suy
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giam trong 2027 do EI Nino. Gia ban dwong cia QNS dw phong giam 15% YoY trong 2026F sau d6 tang +12,0%
YoY trong nam 2027F theo dién bién chung cla gia dwéong noi dia.

Lei nhuan sau thué dw phéng giam 1,7% YoY trong 2026F va phuc hoéi +13,1% YoY trong 2027F.

» Nam 2026F, BLNG mang duwdng giam 5,2 dpt YoY cung véi da tdng manh cla chi phi ban hang bao mon Igi
nhuan ctia QNS.

> Sang 2027F, lgi nhuan sau thué ky vong phuc héi tich cwc véi BLNST tang +0,7 dpt YoY chi yéu tir da phuc
hdi BLNG cta mang dwéong +9,2 dpt YoY nhd gia ban tang tré lai. Trong khi d6, BLNG mang siva dyw phéng
giam 0,9 dpt YoY do chi phi dau nanh ky vong tang.

Bang 4. Két qua kinh doanh ctia QNS ky vong ting trwéng tich cwe trong nam 2027F

Pon vi: Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 10.243 10.575 11.339 12.333
Mang sira ddu nanh 4.174 4.805 5.761 6.107
Mang duong 3.939 3.630 3.412 4.042
Mang khac 2.130 2.140 2.165 2.184
Loi nhuan gop 3.484 3.525 4.007 4.601
BLNG 34,0% 33,3% 35,3% 37,3%
Maéng sira dau nanh 39,2% 46,2% 50,8% 49,9%
Maéng duong 32,7% 21,2% 16,0% 252%
Maéng khac 26,1% 25,0% 24,6% 24,4%
Chi phi ban hang 863 1.359 1.933 2.263
%CPBH/DTT 8,4% 12,8% 17,0% 18,3%
Chi phi quan ly 241 245 263 286
%CPBQL/DTT 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Lei nhuan sau thué 2.377 1.916 1.883 2.130
BLNST 23,2% 18,1% 16,6% 17,3%

Nguén: QNS, FPTS dw phéng
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3. Nganh phan bén: Nhu cau tiéu thu phan bén chiu ap lwc do thoi tiét bat i Iam giam hoat dong canh tac
(quay lai)
> Tiéu thu phan bén néi dia dw bao sut giam do El Nino anh hwéng tiéu cwe dén canh tac néng nghiép

Chung t6i ky vong nhu cau tiéu thu phan bén néi dia sé giam khoang 8,5% YoY trong ndm 2026 va tiép tuc
giam khoang 3,5% YoY trong nam 2027 do EIl Nino gay han han va xam nhap man nghiém trong tai Nam BJ -
khu vire san xuét néng nghiép trong diém cla Viét Nam. Diéu kién thoi tiét bat loi lam giam dién tich canh tac, suy
giam nang suét cay tréng va khién ndng dan cét giam lwong phan bén st dung, qua d6 gay ap luc 1én nhu cau tiéu
thu. Anh hwéng nay nghiém trong hon trong bdi canh gia phan bén van duy tri @ mrc cao do &nh huéng tir xung
dot Trung Béng.

Nhu cau tiéu thu phan bén thwdng suy giam trong cac giai doan El Nino. Trong giai doan 2015 - 2016, El Nino
manh gay han han va xam nhap mén, anh hwéng khodng 250 nghin ha lua canh tac, khién ting trwéng tiéu thu
phan bén trong nwéc gidm 4,2% YoY trong nam 2016. Twong tw, El Nino 2018 —2019 khién tiéu thu phan bon gidm
5,4% YoY trong nam 2019.

Biéu dd 17: Tiéu thu phan bén thwong giam trong giai doan El Nino
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Nguédn: FPTS téng hop va udéc tinh
Tac dong cua El Nino trong giai doan 2026 - 2027 c6 thé tré nén nghiém trong hon trong béi canh gia phan
bén van duy tri & mirc cao, v&i gia cac loai phan bon hién cao hon khoadng 20 - 40% so véi dau nam do anh
hwéng tlr xung dét Trung Bong. Chi phi dau vao gia tang cuing rdi ro ndng suéat gidm khién néng dan cé xu huéng
cat gidm lwgng phan bon st dung, qua dé gay thém ap luc 1én nhu cau tiéu thy.
Biéu do 18: Gia phan bén ting manh do xung dét Trung Dong

150%
Trwéce xung dot
100%

50%

» — /'/\ ___——

™ T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12| T1 T2 T3 T4 T5 T6

2025 2026
Uré e=DAP

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
> Mirc d6 anh hwéng khac nhau giira cac doanh nghiép do khac biét co’ cdu san pham va thi trwong
Tac dong cua El Nino dén nhu cau phan bén phu thudc vao co cau cay trong va khu vuwe tiéu thu. Trong do,
la la nhom cay tréng tiéu thu phan bon I&n nhat tai Viét Nam, véi uré 1a loai phan bén dwoc sir dung phd bién cho

cay lta. Do dé, cac doanh nghiép cé ty trong tiéu thu uré cao tai cac vung chuyén canh lta sé chiu anh hwdng Ién
hon khi diéu kién san xuét bat Igi.
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Biéu d6 19: Lua la cay trong tiéu thu phan bén I&n nhat tai Viét Nam

BAO CAO CHU BE PAU TU - T08/2026

[Rau mau va cay [Mia dwéng; 4%]

khac; 14% |

Cay cong nghiép
lau nam; 23%

Nguén: FAO, FPTS téng hop va wéc tinh

Sén xuét lua chiu tac dong kép tlr han han va xam nhap man, d&c biét tai Déng bang séng Ctru Long, khién dién
tich gieo tréng va lwong phan boén st dung cé thé gidm manh. Trong khi d6, cac cay cdng nghiép lau ndm nhw va
cay an trai van van chju anh hwéng do thiéu nwédc lam gidm néng suét va nhu ciu chdm séc, nhwng mirc gidm
thap hon cay lua do ngudi tréng cn ddm bao dinh dwéng dé duy tri nang suét dai han.

Theo d6, DCM va DPM chju anh huéng 1&6n hon do sdn phdm chi luc 1a uré va cé ty trong tiéu thu cao tai cac khu
vie tréng lua nhuw Bong béng séng Clru Long. BFC chiu tac déng thap hon twong déi do NPK chl yéu phuc vu cay
cong nghiép va cay an qua. DDV va LAS chiu anh huéng han ché hon nhd co cdu san pham va thi trueong tiéu thu
it tap trung tai cac khu virc chiu tac ddng manh clia han han va xadm nhap man.

Bang 5: Dw bao tac dong lén cac doanh nghiép niém yét

San pham Khu vwec tiéu

Cay trong chinh

Mdrc do anh hwéng

Dw phéng san

DCM

DPM

BFC

LAS

DDV

chinh

Uré

uré

NPK

Lan, NPK

DAP

thu chinh
DBSCL

BBSCL,
Tay Nguyén

Tay Nguyén,
DPong Nam B9,
DBSCL

Mién Bac,
mién Trung
Mién Bac,
DBSCL,
Xuét khau

Lua

Lua

Cay cbng nghiép,
cay an qua

Cay cbng nghiép,
cay an qua

Lda, cay cong
nghiép, cay an qua
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Cao: Uré chiu anh huwéng
manh khi nhu ciu bén lta gidm
do x&m nhap man va han han

Trung binh: NPK phuc vu cay
lau n&m nén mic gidm thap
hon Uré do nhu cau duy tri
cham soéc dai han

Trung binh: it phu thudc cac
vung chiu anh hwéng manh
cta El Nino

Trung binh: it phu thudc cac
vung chiu anh hwéng manh
ctia El Nino

lwong tiéu thu

2026F: -9,8% YoY
2027F: -3,6% YoY

2026F: -9,2% YoY
2027F: -3,5% YoY

2026F: -5,2% YoY
2027F: -2,4% YoY

2026F: -2,2% YoY
2027F: -1,1% YoY

2026F: -3,1% YoY
2027F: -1,2% YoY

Nguén: FPTS, téng hop va dw phéng
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V. PHU LUC - TONG QUAN VE HIEN TUONG EL NINO (quay lai)

El Nino la pha 4m cua ENSO (El Nino - Southern Oscillation, hay El Nino - Dao déng phwong Nam), xay ra
khi viing bién trung tam va phia déng Thai Binh Dwong xich dao néng lén cao hon mirc trung binh trong
nhiéu thang lién tiép. Trong diéu kién binh thuwéng, gié mau dich théi tlr ddng sang tay doc theo xich dao Thai
Binh Duwong, day I&p nwéc &m vé phia Indonesia va Australia, ddng thoi tao diéu kién dé nwéc lanh tir tAng sau
trdi 18n & khu viee gdn Nam My. Khi gié mau dich suy yéu ho&c dao chiéu, I&p nwéc dm vén thwdng tap trung &
phia tay Thai Binh Dwong bat dau lan dan vé khu vwe trung tdm va phia déng. Dong thoi, qua trinh nwéc lanh to
tang sau tréi 1en & phia déng Thai Binh Dwong ciing suy giam, khién nhiét d6 mat bién tai khu vwc nay tang cao
bat thwérng va hinh thanh El Nino.

Hinh 2: El Nino khién nhiét dé viing bién trung tam va phia Déng Thai Binh Dwong néng lén

Trung tinh El Niho

N e N ——
L = S

" tang nhiét lanh hon

tang nhiét lanh hon

Ngudn: NOAA, FPTS téng hop
Sw dich chuyén cta viing nwéc 4m kéo theo sw thay déi cia hé théng gié va mwa trén pham vi toan cau,
lam th&i tiét & nhiéu noi tré nén cwe doan hon. Trong cac dot El Nino, Dong Nam A, Uc, Nam A va mién nam
chau Phi thwdng xay ra ndng néng, khd han va thiéu nwéc, trong khi Nam My, Béng Phi va khu viec phia nam Béc
My dé xuat hién mwa 1&n, Id lut va sat 16

Hinh 3: El Nino lam thay déi cau tric thi tiét va khi hau trén toan cau

M Diéu kién Am wot hon Diéu kién khd han hon
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Cuwong doé El Nino thwong dwoec xac dinh dwa trén chi s6 ONI (Oceanic Nino Index), phan anh mirc chénh
l&ch nhiét d mat nwdc bién trung binh trong ba thang lién tiép tai khu vire Nino 3.4 so v&i mic trung binh lich stv.
El Nino dwoc ghi nhan khi ONI dat tir +0,5°C tré 1én va chi sb cang cao cho thdy hién twong cang manh. Trong dé,
El Nino dwoc xép vao mrc rat manh khi ONI dat tir +2,0°C tré |én.
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Mcrc do El Niino ONI

Yéu T +0,5°C dén dwéi +1,0°C
Trung binh T +1,0°C dén dwéi +1,5°C
Manh T +1,5°C dén dwéi +2,0°C
Rat manh Tir +2,0°C tré lén

Dt liéu lich st cho thdy ENSO bién déng khong déu, véi cac pha El Nino va La Nina xuét hién xen k& nhung khéng
theo chu ky cb dinh. T nd&m 1950 dén nay, NOAA d4 ghi nhan khoang 22 dot El Nino, trong d6 phan 16n cac dot
El Nino chi & mtrc yéu dén trung binh, chi cé khoang 8 giai doan ghi nhan cudng do rat manh khi chi sé Nino vuot
ngwdng +2°C.

Biéu dd 20: Cac sw El Nino dién ra khéng dong déu va chi yéu la El Nino cwong dé trung binh

w

El Nino rat manh

Lo awn

Chi sb Nino dai duwong
twong dai (°C)
NS

-3
Q 3 2] 9 © Q ™ ) v © Q X Qo)
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900
9005\
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Nguédn: NOAA/CPC, FPTS téng hop
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THONG TIN LIEN HE

TRUONG PHONG PHAN TiCH

Nguyén Ngoc Birc

ducnn2@fpts.com.vn

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Nguyén Thi Thanh Thw Lé Hiru Son
Chuyén vién phan tich co ban Chuyén vién phan tich co ban
thuntt@fpts.com.vn sonlh@fpts.com.vn

Ng6 Ba Nguyén

Chuyén vién phan tich co ban

nguyennb@fpts.com.vn
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Tuyén bd 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, ngwdi 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 thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc
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