' ' FPT Securities BAO CAO CHU BE CAP NHAT

CAP NHAT ANH HUONG XUNG DOT MY - IRAN 09/06/2026

I. CAP NHAT XUNG BOT MY - IRAN VA DU PHONG GIA DAU
1. Cap nhat sw kién: Cang thidng ha nhiét nhwng dam phan van bé tac, Eo bién Hormuz van déng ctra

Trong bao cdo Danh gia anh huwéng xung dét My - Iran ngay 20/3, ching téi gid dinh kich ban co sé la Eo bién
Hormuz sé& déng ctra khodng ba thang truwéc khi dwgec mé lai. Tuy nhién, dén hién tai, kich ban nay da bj vi pham
khi tién trinh ha nhiét dién ra cham hon dy kién, Eo bién Hormuz van déng clra va dam phan gitra cac bén van
chwa dat dwoc théa thuan cudi cung.

Du da xuét hién mét sé tin hiéu tich cwc hon khi hai bén dat dwoc thda thuan nglrng ban tam thei vao dau thang
4/2026, tién trinh dam phan sau d6 nhanh choéng roi vao bé tac do ca hai phia khéng dat déng thuan vé chwong
trinh hat nhan, diéu kién mé lai Hormuz va viéc d& bd strc ép quan sw. Tl gitra thang 4, My gia tang strc ép bang
lénh phong tda hai quan ddi v&i cac cang va tau lién quan dén Iran, nhadm han ché kha ndng xuéat khau dau va budc
Tehran nhwong bo trén ban dam phan, khién hoat déng van tai qua khu vwe viing Vinh thém céng thang.

Tién trinh dam phan giira My - Iran hién tai vdn mong manh du hai bén duoc cho la dang thao luan mét bién
ban ghi nh& nham ha nhiét xung dét va mé lai Eo bién Hormuz. Kha nang dat thda thuan toan dién trong ngén han
la th&p do bat dbng I&'n vé uranium lam giau, chién sw tai Lebanon va co ché kiém soat Hormuz.

My va Iran cé quan diém khac nhau vé cac van dé chinh dé dat dwoc théa thuan hoa binh

Van dé dam phan Diéu kién ctia My Diéu kién cua Iran
Théa thuan Noi da E:o k’hung ’fhoa thuan, nhung Ctha xac nhan da dong y véi khung théa
: chwa ky chinh thirc. thuan.
Vi khi hat nhan Khong muén Iran c6 vii khi hatnhan, ol khong muon [am va khi hat nhan,
nhwng chwa cam két r6 rang.
Lam giau uranium Mubn Iran dirng lam giau uranium. Khéng muédn bj cAm lam giau uranium.

. N .5 Mudn Iran dwa lwgng uranium lam gidau  Khéng mudn chuyén uranium lam giau cao
Uranium lam giau cao

cao ra khoi nwéc nay. ra nwdc ngoai.
Mubn Israel van dwgc hanh déng quan  Mudn chién sy dirng trén tat ca cac mat
Lebanon £ £ A A
s neu thay co de doa. tran, bao gom Lebanon.
2 Mubn mé& lai Hormuz va khéng dé Iran Mubn tiép tuc cé quyén kiém soat Hormuz,
Eo bien Hormuz . , .z LR A . ,
kiem soat eo bién. c6 thé gom ca thu phi.

C6 thé ndi trirng phat néu Iran nhwong  Mudn dwoc gidi phdng tai san bi déng bang

Trieng phat/tai san bod vé& hat nhan. va gidm trirng phat dau mé.

Nguén: FPTS téng hop

Trén Eo bién Hormuz, cing thang van chwa ha nhiét khi Iran tiép tuc mé réng yéu sach quan ly hang hai théng
qua PGSA t¢i khu viec gan b&r UAE/Fujairah, noi ¢é tuyén 6ng dan dau di vong qua Eo bién Hormuz cliia UAE,
trong khi My van duy tri phong tda va kiém tra cac tau lién quan dén Iran.

Bén canh d6, xung dét quan s trong khu vwe da c6 dau hiéu néng tré lai khi My tAn cong mét sé muc tiéu
quan sy va ha tng hd tro xuat khau dau cda Iran, trong khi Tehran dap tra bang tén Itra va drone nhdm vao cac
can clr quan sw clia My tai vung Vinh. Gan day, Israel ciing néi lai khéng kich vao Iran véi ly do dap tra cac hoat
dong chia Hezbollah tai Lebanon ma Tel Aviv cho la do Tehran hau thuan, Iran sau d6 dap tra béng viéc phong tén
Itka nham vao Israel.
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Du chwa quay lai kich ban chién tranh toan dién, ky vong ha nhiét da suy yéu va rui ro tai leo thang van
hién hiru néu cac né lwc dam phan My - Iran khéng dat két qua. Trong truéng hop dam phan db vé, My co thé
m& lai cac cudc tAn cdng quan sw nham vao Iran. Kich ban nay nhiéu kha nang sé kéo theo phan (rng tra diia manh
hon tr Tehran vao toan b6 co s& nang lwgng tai Trung Bong.

2. Thi trwdng dau mé chiu anh hwéng ning né do tac dong tir cudc chién

Sau ba thang xung dét, chién sw tai Trung Pong da gay thiét hai Ién cho ha ting niang lwong khu ve va
tao cu s6¢c nghiém trong lén thi trwng dau mé toan cau. Hang trdm tau thwong mai va tau dau bi mac ket
quanh Eo bién Hormuz, trong khi lwu lwgng tau qua eo bién gidm hon 90% so véi trwde chién tranh (t hon 120
tau/ngay xudng chi con khoang 10 tau/ngay).

Theo IEA, tbng cung dau toan cau da giam 12,8 triéu thung/ngay (khodng 13% ngudn cung toan cau) ké tir khi
chién sy bat dau, riéng san lwong tir cac nwéc vang Vinh gidam hon 14,4 triéu thing/ngay so véi trwdc chién tranh.
Nguén cung thay thé tir cac nwédc khu vwe Pai Tay Duong nhw My, Brazil, Canada, Kazakhstan va Venezuela da
tang thém khoang 3,5 triéu thung/ngay dé hé tro' cac thj trwdrng chau A, nhung chi bu dwoc khodng 30% phan thiéu
hut t&r ving Vinh.

Nguédn cung diesel va nhién liéu bay giam manh hon do sw khac biét vé chat lwong dau. Ngudn dau bj thiéu
t&r ving Vinh chi yéu la dau trung binh chua, phu hop véi cac nha may loc dau chau A dé san xuat dau diesel va
nhién liéu bay. Trong khi d6, dau thay thé chd yéu la dau ngot nhe, thwérng cho ra nhiéu xang hon. Vi vay, nhiéu
nha may loc dau khéng thé thay thé hoan toan dau Trung Béng bang WTI, khi chuyén sang dau nhe hon, san lvgng
diesel va nhién liéu bay gidm, lam tinh trang thiéu hut cac san phadm nay tai chau A tr& nén nghiém trong hon.

Dw trir dau dang giup thi trwng hap thu mét phan cu s6¢c Hormuz, nhwng dang dan suy yéu. Ngay 11/3,
IEA cong bb goi gidi phong du triv I6n nhét lich stv, véi tdng quy md khodng 400 triéu thiing, nham bu dép gian
doan ngudn cung t& Trung Dong. Dén ngay 8/5, khodng 164 triéu thung da dwoc dua ra thi trwdng, twong dwong
41% tdng goi hé tr. Hién lwong dau dy trir dang bd sung cho thi trwerng véi téc dd khoang 2,5 - 3,0 triéu thung/ngay,
néu duy tri tbc do nay, phan con lai ctia géi gidi phong co thé chi kéo dai dén cudi thang 7. Sau thoi diém d6, ap
lwe thiéu cung sé tré nén nang né hon néu Eo bién Hormuz chwa mé clra trd lai.

3. Cap nhat dw phong gia dau: Tang dw phong gia dau nam 2026 do th&i gian dong cira eo bién lau hon

Trién vong gia dau hién tai phu thudc hoan toan vao th&i diém Eo bién Hormuz dworc mé lai va téc dd phuc
héi ciia nguén cung dau qua khu vwe nay. Trén co s& d, FPTS xay dwng ba kich ban gia dau cho giai doan
con lai ciia ndm 2026 nhw sau:

Kich ban Gia dinh

My - Iran sém dat dwoc thdéa thuan; Gia dau Brent cé thé gidm vé khoang 70
Ha nhiét/kich ban coos& Hormuz mé& lai tlr thang 7 va lwu USD/thung cudi 2026 va khoang 65
lwong tau phuc héi dan. USD/thung trong 2027

Xung dét chwa leo thang thém, nhuwng
dam phan van cham va bé tac, khién
Hormuz c6 thé tiép tuc dong dén hét
thang 9.

Gia dau duy tri trén 100 USD/thung dén hét
Q3, do thiéu hut ngudn cung va dy trir dau
can kiét.

Pam phan kéo dai

Xung d6t tai bung phat, eo bién Gia dautang manh dat dinh 130 USD/thiing

Xung dot leo thang Hormuz déng ctra dén hét 2026. va duy tri trén 100 USD dén hét nam 2026

Trong kich ban co’ s&, FPTS dw phéng gia dau Brent binh quan trong nam 2026 dat 89 USD/thung (+28,5%
YoY), gia dau ky vong sé& dan ha nhiét vé mrc 70 USD/thung vao cudi nam 2026 khi eo bién mé clra tré lai va lwu
lwong diu clia khu viee dan phuc héi vé mire treédc xung dét. M dw phdng trén cao hon 19% so véi dw phong
trong Béo cdo cap nhat Xung dét My - Iran do thdi gian déng clra eo bién kéo dai hon dw kién.
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Biéu do6 1: Dw phéng san lwong dau tho sut giam Biéu dd 2: Dw phéng gia dau Brent cho nam 2026
ttr Trung Dong dwa trén kich ban co s&
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Nguén: FPTS dw phéng

4. Ngudn cung xing dau Viét Nam dwoc dam bao trong ngan han nhwng van tiém an rui ro thiéu hut

Ngudn cung xidng dau Viét Nam dwoc dam bao trong ngan han, nhwng rui ro thiéu hut sé tang néu Eo bién
Hormuz khéng sé&m mé lai. Nha may loc dau (NMLD) Dung Quét va Nghi Son hién dap (ng 1an lwot khodng 35%
va 45% nhu cau x&ng dau trong nwéc. Trong d6, NMLD Dung Quét it chiu &nh hwéng gian doan dau vao hon nhe
cht yéu s dung dau thd ndi dia, ngwoc lai NMLD Nghi Son chiu ri ro Ién hon do phu thudc vao dau thdé Kuwait
di qua Eo bién Hormuz. Theo wérc tinh ctia FPTS, NMLD Nghi Son ¢ thé dam bao dau thd dén khoang gitra thang
7, déng thoi Viét Nam da tang nhap khau xang dau thanh phdm dé dam bao ngudn cung néi dia. Tuy nhién, néu
gian doan kéo dai, rii ro dbi v&i ngudn dau thd ciia Nghi Son sé gia tang, khién Viét Nam phu thudc nhiéu hon vao
xang dau nhap khau. Khi ngudn cung khu vuc that chat hodc cac nwéc xuat khau wu tién nhu cdu ndi dia, kha nang
xuét hién thiéu hut xang dau tai Viét Nam sé cao hon.

Kha nang dam bao ngudn cung cta Viét Nam thudéc mirc trung binh so v&i cac quéc gia trén thé gi&i nho
khoang 80% nhu cau xang dau néi dia dwoc dap trng béi hai NMLD Dung Quét va Nghi Son, trong d6 NMLD Dung
Quét str dung phan I&n dau thé noi dia. Vi thé nay thap hon nhém cac quéc gia xuét khau dau nhu My, Canada,
Brazil va nhém céc quéc gia ¢6 dw trir diu I&n nhw Trung Québc (~1,3 ty thung, twong dwong ~90 ngay tiéu thu),
Nhat Ban (263 triéu thung, ~140 ngay), Han Quéc (78 triéu thung, ~30 ngay)... Du vay, Viét Nam van it rii ro hon
cac quéc gia phu thudc 1&n vao dau nhap khau va cé tén kho méng nhw Philippines hay Bangladesh... Trong do,
Philippines da phai ban b tinh trang khan cap nang lvong quéc gia, ap dung ché d6 phan phéi nhién liéu va bat
bubc cdng chirc lam viéc tai nha. Twong tw, Bangladesh cling da dat ra han mdc dé nhién liéu va dong clra sém
cac trwdng dai hoc cling nhw trung tam thwong mai.
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Il. Tac déng cua xung dét 1én chudi cung trng cac nganh chiju anh hwéng trwe tiép
1. Nganh hang khéng: Bién lgi nhuan gop sut giam khi kha nang chuyén gia han ché
Gia vé binh quan nam 2026 dw phéng ting +20% YoY — Lwong hanh khach van duy tri da tang trwéng

> Tinh hinh gia vé ha nhiét: Theo OAG, tinh hinh gia vé hang khdng da cé phan ha nhiét so v&i thdi diém tinh
hinh chién sy bat dau leo thang. Cu thé, mirc tang gia vé da giam tir +35% YoY (T03/2026), xuéng con +20%
YoY (T06/2026). Gia vé binh quan ndm 2026 wdc tinh sé tang +20% YoY, khong thay dbi so v&i Béo cdo cap
nhat Xung dét My - Iran T03/2026.

> Lwong hanh khach: Trong 5T2026, lwong khach van tai hang khéng van duy tri mde téang trwdng tich cuc
+5,0% YoY, cao hon +0,2 dpt YoY, tich cwc so v&i nhan dinh clia ching toi tai Bao cdo cap nhat Xung dét My
- Iran T03/2026. Trong do, dédng goép I&n nhét trong tang trwdng la lwong khach du lich québc t& dén Viét Nam
(+11,0% YoY). Két qua tich cwc nay nhe (1) chinh sach thi thwe ctia Viét Nam dwoc cai thién va (2) khach du
lich c6 xu hwdng chuyén sang cac dia diém an toan, gan hon va chi phi ré hon (theo UN Tourism). Nam 2026,
lwong khach hang khéng québc té va néi dia dw phéng sé lan lwot tang +12,0% YoY va +5,0% YoY.

Gia nhién liéu dw phéng tang +50% YoY trong nam 2026 - Rui ro thiéu hut ngudn cung nhién liéu Jet A1

Biéu do6 3: San lwong nhap khau nhién liéu bay lily ké > Nguén cung nhién liéu: Nganh hang khéng

nam 2026 trong nwéc doi dién véi rdi ro thiéu nhién liéu
bay Jet A1 b&i (1) cac ddi tac cung cép nhién
1000 20% liéu dang tri hoan viéc giao hang va co thé ap

dung diéu khoan “Bét kha khang” d& cham durt

& hop ddng va (2) mét sé qudc gia nhw Trung
£ 500 l 10% Qu,c“'Jc, Han Quéc ap dung céc bién phap han
> ché xuat khau xang dau dé wu tién ngudn cung
J . . nhién liéu trong nwédc. Chung téi danh gia
0 | 0% lwong nhién liéu Jet A1 nhap khdu dén hét
TO1 TO2 TO3 TO4 TO5 T05/2026 dG dam bao ngudn cung trong nuéc

= San lwong %YoY dén hét Q2/2026.

Nguén: FPTS téng hop

> Gia nhién liéu: Binh quan trong 2 thang dau Q2/2026, gia nhién liéu Jet A1 dat binh quan 165 USD/thung
(+97% YoY). Tl dau T03/2026 dén hét T05/2026, gia nhién liéu bién déng manh trong khoang tir 135
USD/thung dén 190 USD/thung (+61% YoY dén +126% YoY) theo chu ky leo thang — ha nhiét cla tinh hinh
chién sy My - Iran. Nam 2026, gia nhién liéu Jet A1 binh quan dy phoéng tang +50% YoY (theo EIA).

Biéu d6 4: Gia nhién liéu Jet A1 (T03/2026 — T05/2026)
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Crack Spread e=RBrent Jet A1
Nguén: FPTS téng hop
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Bién lgi nhuan gép nhém doanh nghiép hang hang khéng giam -7,8 dpt YoY

Bién lgi nhuan gép clia nhém doanh nghiép van tai hang khong Viét Nam trong nam 2026 dw phong dat 4,3%, giam

-7,8 dpt YoY. Trong d6, mirc sut gidm bién Igi nhuan gdp clia cac doanh nghiép cé sw khac biét:

» HVN: Bién lgi nhuan van tai hang khéng dat khoang 5,4%, gidam -9,3 dpt YoY. Bién lgi nhuan mang van tai
hang khong cda HVN gidam manh hon VJC bé&i (1) mic chi phi hoat ddng cao hon do mé hinh hang khéng
truyén théng (FSC) va (2) tham gia cudc chién canh tranh vé& gia dé duy tri thi phan khi 4p lwc canh tranh gia
tang trong méi trwdng nhu ciu nganh suy gidm (theo khdo sat ctia ching toi, hién gia vé ctia HVN trén tuyén
TP.HCM — Ha Néi chi twong dwong VJC).

» VJC: Bién lgi nhuan van tai hang khéng dat khoang 2,5%, gidm -5 dpt YoY. Bién lgi nhuan gop téng thé VJC
c6 thé ting théng qua loi nhuan tir hoat ddng ban va thué lai (SLB) v&i cac tau bay méi dwoc ban giao (tuy
nhién sé di kém v&i chi phi thué lai cao hon sau nay).

Biéu dd 5: Bién loi nhuan gép nhém doanh nghiép van tai hang khéng

16%

8%

—

2024 2025 2026F
vJC HVN Nganh

0%

Nguén: FPTS wéc tinh

2. Nganh hé tro’ van tai: Co’ ché phu phi nhién liéu giup bu dap phan I&n chi phi tang thém
2.1. Rui ro gian doan hoat dong do thiéu hut nguén cung dau diesel
Nhin chung, hoat ddng van tai dén hién tai van chwa ghi nhan gian doan do thiéu hut nhién liéu. Trong béi
canh ngudn dau diesel trong nwéc - nhién liéu chinh cho hinh thirc van tai hang héa (duwéng bo, duwdng sat) - van
duy tri n dinh nho: (1) Ngudn dau thé cho 02 nha may loc dau ndi dia da dwoc ddm bao dén gitra T07/2026; va
(2) San lwong x&ng dau thanh pham nhap khau tang 15,8% YoY trong 5T2026 dé dap (rng nhu cau trong nwéc.
Trong kich ban co s& clia chung téi, nganh van tai trong nuwéc dy kién van duy tri hoat déng lién tuc trong 2H2026,
nhd ngudn cung dau diesel co ban dn dinh khi eo bién Hormuz dw kién mé clra tré lai tir thang 07/2026. Tuy nhién,
can lwu y rai ro gian doan hoat dong van tai trong cac kich ban tiéu cwec, khi tinh trang thiéu hut ngudn cung
diesel tré nén nghiém trong hon trong trwdng hop My-Iran khong dat dwoc thda thuan va tiép tuc déng clra eo bién.
2.2. Gia nhién liéu ting cao dwoc hé tre b&i phu phi xang dau
Tw gitra T03/2026, phan 1&n don vi chuyén phéat trong nwéc déu cong bd mire phu phi xang dau (ttr 10-15%) ap
dung lén téng gia cwdc nham duy tri bién loi nhuan va dam bao chi phi van hanh, trong béi canh gia diesel tang
trung binh +69,4% YoY giai doan T03-05/2026.

Biéu dd 6: Phu phi nhién liéu trung binh nganh chuyén phat duy tri & mrc ~10% sau khi gia dau ha nhiét

So sanh Phu phi Nhién liéu gilra cac don vi chuyén phat
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Nguén: FPTS téng hop
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Chi phi nhién liéu wéc tinh chiém tir 10-20% téng chi phi van hanh ctia doanh nghiép chuyén phat, méc dao dong
tuy thudc vao quy mé cla san lwong bwu phadm. Cu thé, doanh nghiép véi san lwong don hang 16n (J&T, VTP) ¢
chi phi van chuyén trén méi don hang thp hon, do d6 cé tan suat va bién d6 diéu chinh phu phi nhién liéu it hon
so v&i nhém con lai (GHTK, VNPost). Nhin chung, mirc phu phi trén bu dap dwoc khodn gia tang trong chi phi
nhién liéu cta doanh nghiép chuyén phat, ddm bao bién loi nhuan dwoc duy tri 6n dinh.

Vé nhu cau, mic phu phi tir 10-15% téng cwdc van chuyén (theo trung binh nganh) nhin chung khéng gay anh
hwéng gidm nhu cau chuyé&n phat bwu phdm, do chi phi van chuyén téng thém (dao déng tir 3.000 — 5.000 VND/don
hang) wéc tinh chi chiém ~3,7% gia tri trung binh cGa don hang thwong mai dién t&r, trong khi nhu cau thj trwéng
TMBT duy tri cao va chiém ~70% san lwgng nganh chuyén phat.

Do6i v&i Tong CTCP Bwu chinh Viettel (HSX: VTP), ndm 2026F, bién lgi nhuan gop mang chuyén phat dw phéng
giam 0,5 dpt YoY (dat 6,7%), & murc thap trong bdi cénh gia nhién liéu diesel 1H2026 tang +38,1% YoY. Co s& gia
dinh gdm: (1) ty trong chi phi nhién liéu duw bao chiém ~18% téng chi phi hoat déng ctia VTP; va (2) co ché phu phi
nhién liéu dwoc diéu chinh linh hoat (dao déng tir 10-15% trén tng gia cwéc) theo dién bién gia diesel cho phép
VTP chuyén mét phan chi phi tdng thém sang khach hang. Theo kich ban co s&, chi phi nhién liéu ctia VTP trong
2H2026 sé it bién dong hon nhd mat bang gia dau gidm dan va duy tri & mdc dn dinh hon.

Chi tiét vé trién vong kinh doanh clia VTP trong ngan va dai han dwoc ching t6i cap nhat trong Bao céo cap nhat
nhanh VTP — T05/2026.

3. Nganh phan bén: Uré tiép tuc hwéng loii tir gia ban neo cao, trong khi DAP va NPK chiu ap Iwc tir chi phi
dau vao

Tac dong cua xung doét My — Iran 1én nganh phan bén cé sw phan héa theo nhém san pham. Cac doanh
nghiép Uré (DPM, DCM) hwéng loi nhé gia ban tédng nhanh hon chi phi dau vao, trong khi ngudn cung khi thién
nhién phuc vu san xuét trong nwéc van dwoc ddm bao. Nguworc lai, nhém DAP (DDV) bi thu hep bién loi nhuan do
gia lwu huynh va amoniac nhap khau tdng manh hon gia ban DAP. Tuong tw, cac doanh nghiép NPK (BFC, LAS)
cling chiu ap lwc bién Igi nhuén khi chi phi phéan don dau vao tang manh trong khi kha nang chuyén gia bi han ché
do thj trwéng NPK ndi dia canh tranh gay gat.

Biéu do 7: Gia phan bon va nguyén liéu san xuat phan bén ting manh do anh hwéng ctia xung dot

160% 160%
120% 120%
80% 80%
40% 40%
0% 0%
-40% -40%
0126 02/26  03/26  04/26 0526  06/26 01/26  02/26  03/26  04/26  05/26  06/26
Khi thién nhién Chau Au Uré Trung Bong DAP Lwu huynh === Amoniac

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Trong kich ban xung dét ha nhiét, gia phan bon can th&i gian dé quay vé mirc trwéc xung dot do do tré cua
chudi cung rng. Theo kich ban co s& cap nhat, Eo bién Hormuz bat diu phuc hdi tir thang 7/2026, nhung cac
nha may khi thién nhién, amoniac, lwu huynh va hoat déng van tai can thém khoang 3 - 4 thang dé khéi phuc hoan
toan. Do d6, gia cac nhém phan bén chinh nhw Uré, DAP va NPK dy kién sé& van duy tri & muc cao trong Q3 truéc
khi ha nhiét dan trong Q4/2026.
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Gia Uré ha nhiét nhe khi Trung Quéc xuét khau tré lai, nhuwng van duy tri @ mirc cao do ngudn cung bb
sung chwa du bu dap phan thiéu hut ttr Trung Péng. Viéc Trung Quédc cap han ngach xuét khau tré lai phu hop
véi gid dinh trong bao céo truwdc clia chung t6i. DU chi tiét chinh thirc chwa dwoc cong bd day du, ching téi ky vong
han ngach xuat khau co thé dat khoang 4 triéu tAn (khodng 1/3 lwong thiéu hut tr Trung Dong) trong giai doan
thang 6 - 10/2026, di kém co’ ché gia san. Ngubn cung bd sung nay cé thé khién gia Uré ha nhiét nhe, nhung chwa
da dé bu dap hoan toan phan nguén cung thiéu hut tir Trung Déng.

Hién gia Uré Trung Dong dat khoang 683 USD/tan, tdng 42% so v&i trwdc xung dot. Dwa trén kich ban co sé& Eo
bién Hormuz phuc hdi tir thang 7/2026 nhwng chudi cung &ng can thém 2 - 3 thang dé hdi phuc hoan toan, gia Uré
dw phoéng van duy tri @ mirc cao khoang 650 USD/tan trong Q3/2026 truwéc khi ha nhiét vé ving 500 USD/tan tw
Q4/2026 khi nguén cung Trung Déng phuc hdi. V&i kich ban trén, gia Uré binh quan ndm 2026 wéc dat 612 USD/tan,
tang 45% YoY.

D6i v&i nhém DAP, bién Igi nhuan gép chiu ap Iwc thu hep do chi phi san xuét ting manh hon gia ban dau
ra. K& tr sau khi xung dét, gia lwu huynh va amoniac da ting Ian lwot khodng 120% va 60% do gian doan nguén
cung tir Trung Béng, khu vuc chiém khodng 50% xuét khau lwu huynh va 25% xuéat khdu amoniac toan cau. Trong
khi d6, gia DAP chi tang khoang 20-25%. Do lwu huynh va amoniac chiém hon 50% chi phi sén xuét DAP, mic
tang manh cla hai nguyén liéu nay khién gia vén tdng nhanh hon gia ban, qua d6 gay ap lwc thu hep bién loi nhuan
cla nhom DAP.

Cac doanh nghiép san xuat NPK ciing chiu ap lwc thu hep bién Igi nhuan gép khi gia cac loai phan don dau
vao nhw Uré, DAP, SA tang manh nhwng kha nang chuyén gia bi han ché do thj trerng NPK noi dia cé mirc do
canh tranh cao va nhu c3u tiéu thu phan bén suy yéu.

Vé phia nhu cau, san lweng tiéu thu phan boén ndi dia ndm 2026 dy phéng giam khoang 10% do: (1) gia phan
bdén neo cao lam suy gidm kha nang chi trd cda néng dan, (2) hién twong El Nino gay khé han va xam nhap man
tai nhiéu khu vc canh tac néng nghiép, anh huéng tiéu cwc dén nhu ciu st dung phan bén.

> Anh hwéng Ién cac doanh nghiép phan bén niém yét

Po6i v&i nhéom Uré, loi nhuan sau thué ndm 2026 ctia DCM va DPM dy phéng tang lan lwot 54% YoY (dat 3.010
ty VND) va 66% YoY (dat 1.820 ty VND), chi yéu nh¢& bién lgi nhuan gop cai thién do hwéng loi tir gia Uré binh
quan tdng manh (+28% YoY) bu dap nhiéu hon mirc tdng 18% YoY cua chi phi khi dau vao (neo theo gia dau FO
va dau Brent).

D6i v&i nhém DAP, lgi nhuan sau thué nam 2026 ctia DDV dy phéng gidam 6,5% YoY (dat khoang 590 ty VND),
du doanh thu dy kién tang khodng 9,2% YoY nh¢& gia DAP duy tri & mirc cao. Loi nhuan gidm chi yéu do bién loi
nhuén gop thu hep 1,7 dpt YoY khi gia lwu huynh va amoniac tdng manh hon gia ban DAP.

D6i v&i nhém NPK, loi nhuan sau thué ndm 2026 ctia BFC va LAS dy phéng lan luot gidm khodng 10% YoY va
9% YoY, dat 360 ty VND va 150,2 ty VND. Loi nhuan chiju &p lwc do bién lgi nhuan thu hep khi gia nguyén liéu dau
vao nhu Uré, DAP va SA tdng manh hon gia ban NPK do thj tridng canh tranh cao va nhu cau tiéu thu suy yéu
han ché kha nang chuyén gia.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong 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 cdo phan tich, FPTS, ngudi phé duyét va cac chuyén vién phan tich khdng ndm gitr ¢b phiéu nao cua
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

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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