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Gia dau du kién sé tiép tuc tang do xung dét kéo dai

Cang thing gilta My/Israel va Iran da kéo dai han du kién. Vao ngay 28/02, cang thdng da leo
thang thanh mot cudc xung dét toan dién. Tinh dén nay, van chua co dau hiéu nao cho thay hoat
déng giao thuong qua eo bién Hormuz sé& sém héi phuc 6n dinh sau tuyén bé ngling ban vao ngay
07/04.

Gia dau Brent cao hon du kién: Tinh dén ngay 01/05/2026, gia dau Brent trung binh tinh tu déu
n&m dén nay (YTD) dat 84,6 USD/thung, cao hon 20,1% so vdi du bao kich ban co sé nam 2026
trudc dé cua chung téila 70 USD/thung.

Udc tinh thiéu hut ngudn cung dang k€, khoang 3,6 triéu thung/ngay (~3% nhu ciu dau toan
cau): Co quan Thong tin Nang luong Hoa Ky (EIA) d& diéu chinh dang ké& trién vong nam 2026
trong bao cao STEO thang 04/2026. Co quan nay hién du bao thi trudng dau toan cau sé thiéu
hut khoang 0,3 triéu thung/ngay trong nam 2026, dao chiéu dang k& so vdi du bao du cung 3,3
triéu thung/ngay ducc céng b6 vao thang 02/2026. bang chuy, EIA van gid nguyén du bao rang
san lugng clia My sé& di ngang YoY & muc 13,6 triéu thing/ngay vao nam 2026, qua do gop phan
giai thich cho trién vong tang cua gia dau.

Trong khi dé, nhu cau nhin chung van duy tri tuong ddi 8n dinh. Du béo trung vi vé tang trudng
nhu cau dau toan cau nam 2026 chi bi diéu chinh giam nhe 0,62 triéu thung/ngay (~0,6% nhu céu
dau toan cau) xudng con 0,59 triéu thung/ngay so véi du bao thang 02/2026.

Lugng tén kho dau toan cau déng vai tro 1a "bé dém™ ngan han dén hét thang 7: Dua trén dir
liéu tu IEA, lugng tén kho ddu quan sat dugc trén toan cau da giam tu 8,18 ty thung (cudithang 2)
xudng con 8,02 ty thling vao cudi thang 04/2026, tuong Uing muc sut giam ~2,5 triéu thung/ngay
- k&t qua nay nhin chung kha quan hon nhe so véi du bao trusc do cla chung toi. V&i gia dinh
nguén cung bi gian doan & muc 10 triéu thung/ngay tu thang 3 dén thang 6 (sau khi da diéu chinh
mot phan tuyén van chuyén), sé méat khoang 90 ngay (tuc cudi thang 7) dé& ton kho giam vé muc
dau thoi diém xung dot Nga-Ukraine (7,56 ty thung, ghi nhan vao thang 05/2022), thay vi cudi
thang 6 nhu udc tinh trudc day.

Chung téi 1an lugt diéu chinh ting du bao gia dau Brent nam 2026 1én thém trung binh 7% va
6% trong kich ban ca sé va kich ban cao cua chung téi. Trong dd, kich ban ca sé clia chung toi
|& 75 USD/thung cho ndm 2026 (cao hon 7% so vdi du bao trudc doé 1a 70 USD/thung), trong khi
kich ban cao 1a 95 USD/thung cho nam 2026 (cao hon 6% so véi du bao trudc do). Trong kich ban
O s0, chung toi gia dinh ngudn cung sé& phuc héi dan 1én muc 20% trong thang 5, 50% trong
thang 6 va 90% tU thang 7 trd di; qua do usc tinh muc thi€u hut nguén cung thuc té ca nam sé roi
vao khoang 3,2 triéu thung/ngay, tuong duong ~3% ngudn cung dau toan céu trong nam 2025.
Trong kich ban cao, chung téi gia dinh nguén cung sé& phuc héi 1én muc 20% vao thang 8, 50%
vao thang 9 va 90% tu thang 10 trd di, véi muc thiéu hut nguon cung thuc té ca nam 1a khoang 5,3
triéu thung/ngay, tuong duong ~5% nguén cung dau toan cau trong nam 2025,

Nhin chung, ching tdi gilr nguyén du bao gia dau Brent trong giai doan 2027-2030 do chung
t6i cho rang s& mat khoang 6 thang d& dong chay dau cé thé& ghi nhan su phuc hdi dang ké.
Co sd ha tang dau khi bj thiét hai chu yéu tai Iran, tuong duong ~1,6 triéu thung/ngay. Néu tinh ca
thiét hai trong khu vyc Trung Ddng, con s nay co thé tang 1én ~3 triéu thung/ngay (~3% nhu céu
dau toan cau).

Gia dau nhiénliéu (FO) - tham chiéu cho gid khi: Chung téi diéu chinh tang gia dinh gia FO trung
binh giai doan 2026-2030 I&n thém 8%/8% trong kich ban ca sa/kich ban cao, chiyéu do (1) muc
gia trung binh cao hon du kién trong giai doan 4 thang dau nam (~123% so vdi du bao nam 2026
trudc do) va (2) cac muc diéu chinh tang 1%/1% doi véi du bao gia dau Brent trung binh giai doan
2026-2030 cua chung toi.
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Chung téi 1an lugt diéu chinh tang du bao gia LNG nhap kh&u trung binh clia Viét Nam trong
giai doan 2026-2030 (d& bao gém thué/phi) 1én thém 6%/6% trong kich ban ca sé va kich
ban cao cua chling téi. Tuy nhién, déi véi nam 2026, chung téi diéu chinh giam 8% du bao gia
LNG nhap khdu cla Viét Nam xuéng con 16,6 USD/triéu BTU, chd yéu nhd cac 16 LNG gia ré ma
GAS dé ky trudc khi xay ra xung dét. Béi voi giai doan 2027-2030, chung téi diéu chinh tang du
bao gia LNG Ién thém 11-12%, qua do phan anh quan diém déng thuan mai nhat vé viéc nguon
cung LNG toan céu sé tré nén that chat hon, va udc tinh cla IEA réang sé can khoang 2 nam dé
dong chay thuong mai clia khi va LNG phuc hoi hoan toan.

Gia than: Trong giai doan 2026-2030, chung toi diéu chinh tang du bao gia than tron trung binh
Ién thém 7%/8% trong kich ban co sé/kich ban cao cuia chung toi.

An ninh ndng lugng cua Viét Nam da dugc dam bao tdt: Cac ngudn tin trong nganh cho biét
ngudn cung dau thé cho Nha may loc dau Nghi Son dé dugc dam bao dén hét thang 6. Téng thé
nguén cung xang dau dugc ky vong sé duy tri 8n dinh dén gilia thang 7. Viét Nam hién phu thudc
nhiéu vao LPG nhap kh&u; tuy nhién, GAS d& dam bao ngudn cung dén hét thang 6. Chung t6i cho
réng nguén cung dién trong quy 2 sé& tuong déi 8n dinh, nhd ngudn than da dugc dam bao dén
thang 7 va LNG dén gilra thang 6, theo cac chuyén gia trong nganh.

Chung tdi ky vong hoat déng tham doé va khai thac trong nudc sé ghi nhan trién vong tich cuc
hon. Mét loat Nghi quyét bao gém Nghi quyét 70, 66 va 79, cling v8i mdi trudng gia dau hién
tai, s& hd trg manh cho qua trinh phuc hdi va phat trién ctia nganh dau khi Viét Nam. Ching
t6i ky vong co ché dac thu cho PVN sé& dugc phé duyét trong giai doan nlia dau nam va Luat Dau
khi stra d&i s& dugc thdng qua trong nlia cudi nam, qua do thuc déy chu ky dau tu kéo dai nhiéu
n&m cla nganh dau khi Viét Nam.

Céc c6 phiéu dugc danh gia cao trong nganh: PVS, PVD, DCM va PVT. Chung téi hién chua diéu
chinh dubéo Igi nhudn/gia muc tiéu doi vdi cac doanh nghiép thudc danh muc theo déi cla chung
tdi trong bdo cdo cdp nhat nganh nay, nhung sé phan anh cac gia dinh gia dau mdi trong cac bao
cdo cap nhat doanh nghiép s&p td.

GAS: Tac déng tich cuc nhe nhd gia khi dau ra co kha nang sé& cao hon ky vong (tham chiéu theo
gia dau FO) dbi vai mang kinh doanh khi clia cong ty (chung téi udc tinh chiém khoang 23% téng
san lugng nam 2026 cla cong ty).

PVS, PVD: Tich cyc nhe nh¢ tiém nang tang cla gia dich vu trong trung han. Gia dau cao gilp cai
thién Igi nhuan clia cac cong ty san xuat dau, qua do thudng thuc ddy nhu cau déi vai dich vu EPC,
hoat déng khoan va gia thué gian khoan tu nang trong trung han.

BSR: Tich cuc nhd khoan i ton kho va muc crack spread cao hon gilia gia dau vao va daura trong
bdi canh gia dau tang.

PVT: Tich cuc nhe. PVT dugc hudng Igi tU sy gia tang cla gia cudc tau trd dau, dac biét doi vai doi
tau chd san pham déu, trong do khoang 50% hién dang thuc hién cac hgp dong giao ngay va hgp
dong lién két (pool), theo théng tin tirbd phan quan hé nha dau tu (IR) clia cong ty. Trong thai gian
tdi, gid cudc cd thé sé tiép tuc tang néu cac tau phai di dudng vong dé tranh eo bién Hormuz, bao
gém tuyén qua MUi Hao Vong, qua do kéo dai quéng dudng van chuyén va lam gia tang gia cudc.

DPM, DCM: Tich cuc nhe. Trung Dong chiém khoang 36% thuong mai xuét kndu uré toan cau
trong giai doan 2023-2025, theo Vién Nghién clu Chinh sach Luong thuc Quéc té. Gia uré quoc
té€ gan nhu d4 tang gap doi trong hai thang qua, theo Bloomberg. Chung téi cho rang DCM/DPM
sé dudc hudng Igi, do su gia tang clia gia uré co thé bu dap cho tac dong tiéu cuc t muc téng cua
gia khi dau vao. DGi véi DCM, kich ban co sd clia chung t6i gia dinh xung dét sé két thic vao thang
6, trong khi ban Ianh dao cho rdng ngudn cung uré toan cau co thé sé mat khoang 6 thang dé binh
thudng hoa (tc dén cudi ndm 2026). Do do, ngay ca khi xung dot két thuc vao thang 6, chung toi
cho réng gia uré nam 2026 van sé& neo & muc cao haon so vdi du bao hién tai. DCM hién van dang
s6 hitu muc dinh gia kha hap dan, giao dich vai P/E du phong nam 2026 & muc 8,11an, thap hon
~31% so vai muc trung binh 5 nam cla céng ty, vdi Igi suat cb tuc la khoang 7%.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/05/2026 12


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

PLX, OIL: Trung lap. Gia dau cao cé thé hd trg PLX/OIL trong ngén han (tlc quy 1/2026) nhd
nguén nguyén liéu dau vao gia thap tu quy 4/2025. Tuy nhién, néu gia dau duy tri d muc cao trong
thai gian dai, cac doanh nghiép nay thuang sé phai chiu 16 do gia ban van bi diéu tiét (cho dén khi
c6 Nghi dinh xang dau mai) va co kha nang Chinh phu sé& diéu chinh gia ban thap hon gia dau vao
trong béi canh chi phi déu vao tang. Tdc déng chuyén tu Trung I3p trong kich ban co sé sang
Tiéu cuc trong kich ban cao.

NT2, POW, QTP, PPC: Tiéu cyc nhe. Gia dau khi va than tang co thé gay anh hudng tiéu cuc nhe
dén cac nha may nhiét dién khi va nhiét dién than. Cac nha may nay co thé chuyén toan bo tac
dong tu bién déng gia khi, LNG va than sang cho EVN déi véi san lugng hop déng (~80% tEng san
lugng). Tuy nhién, chi phi dau vao cao hon co thé khién muc huy déng giam.
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Hinh 1: Tac ddng cua thay ddi gia dinh gia dau/FO/LNG/than déi véi cac c8 phiéu thudc
danh muc theo déi cua chung téi trong kich ban co sé

M3 Giacd Gia muc Ngay cap nhat gia Tylé  Lgisuat Téng Khuyén Tiém nang tang/
phiéu, tiéu, muc tiéu & khuyén tang % cétuc muc  nghitrong rdiro giam
déng/cd déng/cd nghi % sinh I&i béo céo
phiéu phiéu % (*) cap nhat
m&i nhat
*)
Céc cdng ty dau khi
PVS 39.300 58.100 2/26/2026 47,6 0,0 47,6 MUA Tiém nang tang nhe
PLC 22.100 31.900 9/12/2025 44,4 4,5 48,9 MUA RUi ro giam
PVT 22.250 30.800 3/13/2026 38,4 4,5 42,9 MUA Tiém nang tang nhe
DCM 42.050 57.600 3/10/2026 37,0 47 41,7 MUA Tiém nang tang nhe
PVD 31.750 40.300 4/9/2026 26,9 0,0 26,9 MUA Tiém nang tang nhe
GAS 76.500 93.600 4/14/2026 22,3 3,3 25,6 MUA Tiém nang tang nhe
DPM 26.050 31.200 3/10/2026 19,8 4,6 24,4 PHTT Tiém nangtang nhe
BSR 25.250 27.000 3/18/2026 6,9 2,8 9,7 PHTT Tiém nang tang
PLX 38.700 41.100 10/13/2025 6,2 3,1 9,3 MUA Tac dong han ché
OlL 14.500 12.700 10/1712025 -12,4 0,7 -1n7 KQ Tac dong han ché
Cac cong ty dién
POW 13.300 16.700 312712026 25,6 0,0 25,6 MUA RUi ro giam nhe
NT2 24.400 30.300 2/26/2026 24,2 10,2 34,4 MUA Ruiro gidm nhe
QTP 12.400 14.600 12/10/2025 17,7 8.1 25,8 MUA RUi ro giam nhe
PPC 9.900 11.000 12/10/2025 1,1 5,1 16,2 KQ RUi ro gidm nhe

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: (*) T6ng muc sinh I6i dugc tinh dua trén gia dong clra ngay 4/5/2026, trong khi
khuyén nghi dau tu clia chung téi dugc 1ay tu cac Bao cao Cap nhat gan nhét.

Hinh 2: Cac c8 phi€u nganh nang lugng - Tém tat dinh gia (*)

Ma Giacé TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B  Novay
phiu, 2025 2026F 2027F trugt 2025 2026F  2027F 2026F 2026F quy rong/V
déng/cé % % % 12T X X X X % gan CSH%
phiéu X nhat
X
Céc cdng ty dau khi
PVS 39.300 98,9 4,3 18,2 10,5 13,8 13,2 11,5 4,5 1,0 1,3 -95,3
PLC 22.100 -68,6 N.M. 1,6 130,5 131,7 71 6,3 3.4 19,3 14 74,8
PVT 24.050 -5,0 45,4 28,0 9,9 10,5 7,2 57 2,7 16,0 1,2 21,7
DCM 42.050 38,0 54,8 -4 9,7 12,5 8,1 8,2 4,3 25,7 2,0 -53,3
PVD 31.750 47,9 24,4 70,6 16,6 19,6 15,8 9,3 7,7 7,3 1,0 2,6
GAS 76.500 9,8 10,1 19,2 16,1 16,2 14,7 12,4 9,4 18,3 2,6 -55,2
DPM 26.050 99,7 69,5 0,5 21,5 20,2 1,9 1,9 4,7 15,1 1,6 -49,7
BSR 25.250 721,7 215,4 -46,7 9,0 24,4 7,7 14,5 4,4 24,1 17 -48,2
PLX 38.700 -6,7 19,4 47,2 20,1 20,1 16,8 N4 5,4 10,2 1,8 -37,6
OIL 14.500 3,1 39,0 12,3 33,2 441 32,0 20,4 9,8 50 14 -110,3
Cac congty dién
POW 13.300 110,6 -11 2,2 13,2 17,4 16,9 16,5 51 6,9 11 60,8
NT2 24.400 1.106,0 10,1 -18,3 6,1 7,3 6,6 8,1 5,8 21,3 14 -58,1
QTP 12.400 61,8 -34,0 16,7 5,2 5,6 8,5 7,3 7,7 12,7 1,0 -19,5
PPC 9.900 -59,9 98,9 58,5 15,2 19,5 9,8 6,2 10,2 7,5 0,7 -3,6

Nguén: FiinPro, Vietcap (* Tang trudng Igi nhuan va P/E dua trén Igi nhuan bao céo; DU liéu cap nhat ngay
4/5/2026)
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Xung dét gitra My/Israel - Iran

Téng quan

Ngay 28/2: My va Israel da tién hanh mét cudc tan céng quy mé Ién vao Iran.

Cac cudc khéng kich clia Luc lugng Phong vé Israel (IDF) vao Tehran dé tiéu diét Lanh tu
Téi cao Iran Ayatollah Ali Khamenei.

Ngay 11/3 - 15/3: [EA da phé duyét dot giai phdng kho dy tr dau khdn c8p I6n nhat tu trude
dén nay (gap khoang 2 1an so vai muc trong béi canh xung dét Nga-Ukraine), vai cac quoc
gia thanh vién du kién gidi phdng 400 triéu thung.

Ngay 30/3: Téng théng Trump canh bao My sé& pha hly cac nha may nang lugng, giéng
dau va dao Kharg cta Iran néu ho khdng mé clra eo bién Hormuz.

Ngay 1/4: T8ng théng Trump cho biét My co thé som rut khoi cudc chién vai Iran.

Ngay 7/4: Gng Trump tuyén bd I1énh ngiing ban kéo dai hai tuan vdi Iran.

Ngay 13/4: My bat dau phong toa dudng thuiy déi véi cac cang cla Iran, vinh Oman va bién A
Réap sau khi cac cudc dam phan tai Islamabad khéng dat dugc thda thuan.

Ngay 17/4: My va Iran da dat dudc tién trién trong cac cudc dam phan vé bién ban ghinhé
dai ba trang nhdm cham dut xung dat.

Ngay 18/4: Iran rut lai quyét dinh cho phép hoat déng van tai qua eo bién Hormuz trudsc do,
céo budc My vi pham thoa thuén ngung ban khi duy tri Iénh phong toa cac cang cuia nusc
nay.

Ngay 27/4: Iran da trinh [én My dé xudt md lai eo bién Hormuz va chadm dut xung dét, tuy
nhién co bao cao cho thdy Téng thédng Trump khong hai long véi dé xuét nay.

Ngay 30/4: Téng thdng Trump dy kién nhan bao céo vé ké hoach cho mét loat cac cudc
tan céng quan sy mdi vao Iran nham budc nuéc nay phai dam phan dé cham dut xung
dét. Mdt quan chuc cap cao cua Iran de doa sé tan cdng cac vi tri cia My néu ho tai khéi
ddng cac cudc tan cdng vao Iran.

Ngay 1/5: Iran thdng bao d& gui lai dé xuat dam phan; Téng théng Trump sau do cho biét 6ng
van chua hai long. Tuy nhién, dién bién nay cho thay trién vong cai thién trong viéc phé vé
thé bé tdc nham cham dut xung dot.

Iran la moét quéc gia san xuat dau Ién, véi san lugng khoang 3 triéu thung méi ngay —
chiém khoang 3% t8ng san lugng dau toan cau. Chung téi luu y rang mac du cac Iénh tring
phat d& han ché hoat dong xuat kh&u clia quéc gia nay, nhung dau cua Iran van tham nhap
Va0 cac thi trusng, dac biét 1a Trung Quéc.
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Luu théng qua eo bién Hormuz van dinh tré

Eo bi€n Hormuz 14 mét trong nhiing tuyén dudng quan trong nhat ddi vi nang lugng toan
céu; khoang 20% lugng dau va cac san pham dau mé cua thé gidi di qua day méi ngay. Theo
Rystard Energy, nhiing gian doan nguén cung do viéc phong tda Eo bién Hormuz dugc udc tinh
s& lam mé&t khoang 8 triéu dén 10 triéu thing dau thoé mdi ngay (tuong duong 8-10% ngudn cung
toan cau) sau khi mot sé dong chay da dugc chuyén hudng qua dusng 6ng Bong - Tay clia A Rap
Xé-ut va dusng 6ng Abu Dhabi.

Luu lugng tau thuyén qua eo bién Hormuz van bi han ché nghiém trong, véi ca lugt tau vao
va ra déu dang 6n dinh  muc chi khoang 5-10% so véi muc trung binh thang 2/2026 (muc
nén trudc khi xay ra gidn doan). Hoat dong van chuyén déu, khi dét va cac 16 hang khac tu Trung
DPong qua Eo bién Hormuz da dinh tré k& tu ngay 28/2 sau khi cac chu tau nhan dugc canh bao tu
Iran cho biét khu vuc nay da bi dong clra déi voi hoat dong hang hai. Tinh dén ngay 3/5, hoat dong
cUa tau chd dau tho van dac biét tram 18ng, trong khi tau chd LNG, tau chd san phdm xang dau va
tau hang rai cling ghinhan dong chay han ché tuong tu. Néu tinh trang nay kéo dai, viéc xuat khdu
tU Trung Béng sé ti€p tuc bi kim ham va lam gia tang ap luc thiéu hut nguén cung trén thi trudng
dau ma va LNG toan cau, dic biét 1a ddi vai khu vuc Chau A.

Hinh 3: Luu lugng tau di vao eo bién Hormuz theo loai tau
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (Luu y: S6 lugng tau hang ngay dua trén cac tau co thé quan sat dugc xac dinh
qua tin hiéu AIS)
Hinh 4: Luu lugng tau di ra khdi eo bién Hormuz theo loai tau
mmm Crude oil tankers mmmm Chemical/Products Tankers mmmm LPG Tankers
NG Tankers Containerships mmmm Bulk Carriers
% of Feb 2026 average
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: S6 lugng tau hang ngay dua trén cac tau co thé quan sat dugc xac dinh
qua tin hiéu AIS)
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An ninh nang lugng cua Viét Nam

Nguén cung dau thé

Nhin chung, nganh nang lugng cua Viét Nam co ban dugc ddm bao véi nguén cung dau thd
cho nha may loc dau Nghi Son d& dugc xac nhan dén hét thang 6, theo cac nguén tin trong

nganh.

Hinh 5: Co c4u nhap khiu dau thd (2025)

'IO
6% \ 7%

m Kuwait
= Nigeria
= Brunei

Other

Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

Viét Nam thudng nhap khdu khoang 50-60% nhu cau dau thé. Cac nguén nhap kh&u co muc
do tap trung cao, trong do Kuwait chiém khoang 86% t8ng luong dau thé nhap khau nam 2025,
tiép theo 1a Nigeria (6%), Brunei (1%) va cac nudc khac (7%). Muc dé tap trung nay cho thay su
phu thudc dang k& cla Viét Nam vai dong chay xuat khdu dau thé tu Trung Pong.

Hién cé hai nha may loc dau (Nghi Son-NSRP, cong suét 10 triéu tan/nam, chiém khoang 40%
thi phan trong nudce va Binh Son-BSR, céng suét 6,5 triéu tdn/nam, chiém knoang 30% thi phan).

NSRP (v6i co cau sé hitu gdm PVN 25%, Kuwait Oil Europe BV 35% va lién danh Idemitsu

Kosan -

Mitsui Chemicals 40%) nhap kh&u 100% nguyén liéu dau thé tu Trung Ddng, chu yéu

tU Kuwait va mét phan ti UAE.

Ngay 15/4: Nhat Ban dé nghi goi ho trg tai chinh tri gia 10 ty USD, tucng duong khoang
1,2 ty thung déu, x&p xi mt nam lugng dau thd nhap khdu clia cac nudc ASEAN.

Ngay 28/4: Theo Nikkei Asia, Idemitsu Kosan sé cung cap 4 triéu thung diu thé cho
Viét Nam tU cac ngudn khéng di qua eo bién Hormuz. Chung téi cho réng 16 hang nay
dugc phan bd cho nha may loc dau Nghi Son va co thé bd sung thém hon 20 ngay nguén
dau thé dau vao cho nha may.

Cudi thang 4: Cac nguén tin trong nganh cho biét ngudn dau thd dau vao ciia NSRP
da dugc dam bao dén hét thang 6.

Ngay 2/5-3/5: Thu tuéng Chinh phu Viét Nam cho biét Nhat Ban sé ho trg va gitp sap
x&p ngudn cung dau thé cho nha may loc dau theo khudn khd sang kién POWERR Asia
(DGi tac vé Kna nang Chong chiu Nang lugng va Tai nguyén, ho trg tai chinh knoang 10 ty
USD cho cac nudc Chau A), nhdm muc tiéu tang cusng kha nang phuc héi néng lugng
trén khép chau A.

Ngoai ra, viéc da dang héa nguén dau thd dau vao clia NSRP cé thé dén tir dau trong
nuadc, dau WTI, Angola, Azerbaijan va cac nguén ngoai Kuwait (UAE, Saudi Aramco), va
Nga véi muc huy ddng khoang 50% céng suét.

BSR: Dam bao nguén dau tho trong nudc cho 90% cong suét thiét ké va tang kha nang xu ly dau
WTI ctia My tU 30% |én 45%, qua dé tang cusng tinh linh hoat clia nguén dau dau vao.
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Ngudn cung xang diu/san pham dau

Nhin chung, nguén dy trif xang dau van con du d€ dap Ung nhu ciu, cung vdi cac ké hoach
dang dugc trién khai nham téng cudng an ninh nang lugng. Ngudn cung xéng dau téng thé
dugc ky vong sé tiép tuc duge dam bao it nhat dén gilia thang 7.

Hinh 6: So sanh co cau du tri hién tai va muc tiéu (theo Quyét dinh 861/QD-TTg, thang

712023)

Loai Muc tiéu dénndm  Tinh dén ngay 10/04/2026 (ngay)
2030 (ngay)

Du trr san xuat (Thugng nguon & Nha may 20-25 20*
loc dau)
Dy trir thuong mai (Cac don vi phan phéi) 30-35 26**
Du trir quéc gia (Chién lugc) 25-30 7-10%**
Tdng cdng Khoang 80-90 53-56

Nguon: Chinh phd Viét Nam, Vietcap téng hop. Luu y: * USc tinh dua trén hoat ddng clia cac nha may loc dau
(BSR, NSRP); ** Theo cdng bé clia B Céng Thuang; *** Theo phat bi€u ciia mét dai biu Quéc hoi.

Hinh 7: Ca cau nhap khau dau thé (2025)

4% .
m Singapore

= Korea

= Malaysia
China
Thailand

= Others

Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

Tinh dén cudi nam 2025, t8ng san lugng cia Nha may loc dau Binh Son (BSR) va Nha may loc
dau Nghi Son (NSRP) dap ung khoang 70% nhu céu xang dau trong nudc cua Viét Nam. Phan
nhu cau con lai dugc dap Ung théng qua nhap khau, chi yéu tu Singapore, Malaysia, Han Quéc,
Trung Quéc, Thai Lan va Nhat Ban.

Hai don vi phan phdi I6n nhat 1a Petrolimex (PLX) va PV Oil (OIL) Ian lugt ndm giif khoang 50%
va 25% thi phan trong nudc. Ngay cé trong kich ban béat Igi khi NSRP gap gian doan nguén cung
déu thé, ca Petrolimex va PVOIL van tu tin vao kha nadng bu dap dang ké su thiéu hut trong nudc
théng qua viéc gia tdng nhap khau. PLX cho biét, bén canh cac trung tdm cung Ung truyén thong
(Singapore, Han Quéc), doanh nghiép da ma réng mang ludi nha cung cép trén pham vi toan cau.
Ban I&nh dao nhan manh rang hé théng co s6 ha tang sau réng va méi quan hé chat ché vai hang
chuc nha cung cép qudc té 14 1gi thé canh tranh then chét, cho phép tap doan dam bao an ninh
ngudn cung xang déu quéc gia ngay ca trong diéu kién thi trudng cang thang.

Chung tdi udc tinh rang trong kich ban NSRP phai diing hoat dong tu thang 7, nhu cau nhap
khau cua Viét Nam cé thé tang Ién khoang 13 triéu tan, tuong duong 50-60% téng nhu cau,
nhin chung phu hgp véi muc khoang 12,5 triéu tan cla nam 2017. Theo cac bén tham gia thi
trudng, udc tinh so bd cho thay kha nang thi€éu hut nguén cung khoang 10% trong kich ban cao
va khoang 5% trong kich ban co sd, chu yéu do lo ngai vé gia ca leo thang va tinh trang nguén
cung toan cau that chat, hon la do cac han ché vé logistics.

Céc yéu td giam thi€u tac ddong bao gém cac bién phap tiét kiém nang lugng, viéc ap dung xe
dién (EV) va viéc tri€n khai nhién liéu sinh hoc E10. Theo B Cong Thuang, viéc trién khai day
dU E10 cé thé gilip tang kha nang tu chi xang dau cla Viét Nam thém knoang 14%.
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Viét Nam nhap khau lugng Ién LPG; tuy nhién, GAS van dam bao dugc
nguén cung

Viét Nam thudng phai nhap khdu khoang 70% nhu cau LPG, trong d6 50% nguén nhap khau
dén tu Trung Dong trong nam 2024.

Theo doanh nghiép, GAS da dam bao dui ngudn cung LPG cho thang 4 va dang tim kiém thém
ngudn cho thang 5 va thang 6. Vao cudi thang 4, GAS da nhap khau thanh céng hon 45.000 tan
LPG tur My, phuc vu ca nhu cau cong nghiép va dan dung. GAS du kién san lugng nhap khau dat
khoang 100.000 tan trong thang 5/2026, ddng gop vao tdng nhap kndu khoang 300.000 tan trong
quy 2/2026 (tuong duong knoang 80% nhu cau nhap kh&u theo quy), vai nguon hang dén tu My,
Trung Béng va cac khu vuc khac. Chung téi cho rang diéu nay sé dam bao nguén cung cho giai
doan thang 5-6 ma khong xay ra thiéu hut nghiém trong.

Hinh 8: Cung cau LPG cua Viét Nam

Cung cau LPG cua Viét Nam trong nam 2024 Co cdu nhap kh3u LPG nam 2024
San lugng (nghintan) % thiphan
Téng san lugng sén ban 3.877 100%
Nhu cdu trong nuéc 2.300 59%
San luong trong nudc 764 20% = Qatar
Nhap khdu tiéu thu trong nudc 1536 39% _ _
Tam nhap tai xut 1.577 41% = Saudi Arabia
o . = UAE
Toéng nhap khau 3.113 100% )
Céc qudc gia Trung Bong 1573 51% Kuwait
Céc qudc gia khac 1.540 49% China
= Others

Nguon: Cuc Hai quan, Vietcap
Nguén cung dién: Pap Ung du trong nira dau ndm, rui ro gia ting trong nua
cudindm

Chung téi cho réng nguén cung dién trong quy 2 & muc tuong déi dd dap ung, dudc hé trg bai
ngudn cung than dé dugc dam bao dén hét thang 7 va nguén cung LNG dugc dam bao dén gilia
thang 6, theo cac bén trong nganh.

Hinh 9: Co cdu nguén cung dién cua Viét Nam
3T 2026 2025
B Coal-fired

power
B Hydropower

m Coal-fired power
B Hydropower

B Renewable
power
Gas-fired power

B Renewable power

Gas-fired power

Imported Imported

Ngu6n: EVN
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Nguén cung khi trong nuéc tang trong khi ngudn cung LNG dugc dam bao
dén hét thang 6

Nguén cung khi trong nudc du bdo sé dugc cai thién tir ndm 2028 khi cac md khi mai di vao
hoat déng. PGi vai nam 2026, GAS cho biét kha nang cung cap thém 500 triéu m? khi trong nudc,
dat khoang 8% du bao cung cap khi nam 2026 clia chung toi.

Viét Nam bat dau nhap khau LNG tir ndm 2023; dén nam 2025, LNG chiém khodng 10% téng
ngudn cung khi. Chung téi du phong ty trong nay sé tang 1én 47% vao nam 2030, chi yéu phuc
vU nhu cau san xuét phat dién. Viét Nam nhap kh&u LNG tu nhiéu thi trugng, qua dé cho thdy muc
do phu thudc thap vao bat ky nha cung cép don Ié nao.

Nguén cung LNG trong nudc van dugc dam bao du tinh hinh xung dot My/Israel-Iran gan day
van dang tiép tuc dién bién. GAS du kién tiép nhap 3 16 hang LNG trong 6T 2026 va d& dam bao
duac 116 (khoang 70.000 tan/16) (gianh dugc muc gia thap hon téi khoang 50% nhd mua som)
tinh dén ngay 3/3. Cudi thang 4/2026, GAS da nhap khdu mot 16 hang 71.000 tan LNG tu Australia
va ti€p tuc dam bao thém mét 16 khac trong giai doan thang 5-6 tu Malaysia va Brunei.

Ngoai ra, Viét Nam cé th& nhap khau LNG tur Nga, sau cac cudc thao luan gan day vdi Novatek
(Nga) vé kha nang cung cép LNG cho Viét Nam.

Nguén cung than é mic da dap Ung dén hét thang 7

Chung téi danh gia nguén cung than cho hoat dong phat dién van dugc dam bao trong giai
doan cao diém mua khd (thang 4-7).

Viét Nam hién nhap khiu khoang 30-40% nhu ciu than cho hoat dong phat dién, va ching
t6i cho rang rui ro nguén cung & muc cé thé kiém soat, do than nhap khdu chl yéu dén tu cac thi
trusng khéng bi anh hudng bdi xung dét Iran, bao gém Indonesia (40%), Australia (33%) va Nga
(11%). Theo quan diém clia chung t6i, diéu nay qua dé cho thay bién dong gia ca thay vi thiéu hut
vat chat, van la rui ro chinh trong ngén han déi vai cac nha may nhiét dién than.

Chung tdi nhan thay mét sé bat dinh trong trung han lién quan dén than nhap khau tu
Indonesia. Ngay 9/4/2026, Indonesia phé duyét han ngach san xuét than nam 2026 & muc 580
triéu tan (-27% YoY); trusc do, ngay 14/3, T6ng théng Indonesia k&u goi uu tién nhu cau trong
nudc trudce khi xuat khdu. Tuy nhién, van chua cé k& hoach chinh thuic vé han ngach xuét khau.
Pangchuy, ngay 27/3, Chinh phd Indonesia d& hodn chinh sach ap dung thué xuat khau than, vén
du kién co hiéu luc tu ngay 1/4.

DU vay, ching tdi cho rang rui ro nay van trong tam kiém soat trong giai doan cao diém mua
khé hién tai. Tap doan Cong nghiép Than - Khoang san Viét Nam (Vinacomin) da tai khéng dinh
cam k&t dam bao t6i da nguén cung than cho cac nha may nhiét dién trong mua khd. Ngoai ra,
T6ng cong ty Dong Bac - nha cung cép than Ién thirhai cho cac nha may dién - cho biét d& chusn
bi khodng 4,45 triéu tan than cho giai doan thang 4-7/2026. MUc ton kho hién tai, k& hoach san
xuét va san lugng nhap khau da chun bi dugc danh gia 1a du dap Ung nhu cu, dong thai co du
dia tang cung néu nhu céu thuc té vugt k& hoach.
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Hinh 10: Co cau ngudn than cho hoat dong phat dién theo

Hinh 11: Ca cau than nhap khau theo quéc gia ndm 2025

ting nguén ndm 2025
16%
m [ndonesia
m Domestic 9
production 1% ‘ 40% = Australia
= Import m Russia
Others
33%
Nguén: Vinacomin, T6ng cdng ty Dong Bac, Bao chitrong nude, Usc tinh - Ngudn: Cuc Hai quan, Vietcap
cua Vietcap
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Tri€n vong gia dau Brent
Gia dau tiép tuc bién déng trong bdi canh phan bu rui ro dia chinh tri tang

Tinh dén ngay 1/5/2026, gia dau Brent trung binh ti dau nam dén nay dat 84,6 USD/thung, cao
haon 20,1% so vdi kich ban ca sé du bao ndm 2026 trudc day clia chung téi ¢ muic 70 USD/thung.

Trong thdi gian t&i, chung tdi cho rang gia dau sé tiép tuc bién déng. Mac du gia dau Brent cd
thé& duy tri & muc cao trong ngan han, dugc ho trg bai cac gian doan ngudn cung va phan bu rui ro
dia chinh tri, kha ndng duy tri muc gia nay sé phu thudc vao muc dé nghiém trong va thdéi gian kéo
dai culia cac gian doan tai eo bién Hormuz. Viéc dong van chuyén dugc binh thudng hoa hoéc tinh
hinh cang thang ha nhiét co thé kich hoat mét dot diéu chinh manh, trong khi gian doan kéo dai
nhiéu kha nang sé gir gia dau & muc cao hon dang k& so vai cac khung gia trusc day.

Hinh 12: Dién bién gia dau Brent (USD/thung)

140 Brent oil price Annual Average
(1) Gidm tu muic nén
cao clia ndm 2022
130 (xung dét Nga -
Ukraine) do d{ liéu kinh (9) OPEC+
t? toan cauyeu kerr: (3) Nhimng lo ngai vé dat thda
120 Ia{n Slﬁoglam nhu cau nhu céu xang yéu tai (8) OPEC+ thuén vé
nang uongr My va sy phuc hoi hoan tatviec MOt giai
cham chap cla Trung d& bo miic doan tiép
110 Quéc. citgiam2,2 theonhdm
(6) T8ng théng triéu dd bo mirc
Trump théngbdo  thung/ngay catgiam1,7
100 ap thué déi ung vao thang triéu
déivéihanghéa  9/2025. thung/ngay.

nhéap khau tu

A ‘

60 (2) T6ng muc . N
c&t giam cua (4) Cang thang / 611
OPEC+ tang t"i' Bién Do bat (5) My leo thang .
50 1én 5.2 triéu dau. cac 1énh tring (7) My va Trung Quéc dat (10) C&ng thang My -
thung/ngay. phat déi vai dau thoa thuan cat gidm thué Iran leo thang gay gian
mé cla Nga. quan trong 90 ngay. doan hoat dong van tai
40 qua eo bién Hormuz.
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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Chung t6i nang cac kich ban gia ddu ndm 2026 1én muc 75 USD/thung va
95 USD/thung trong truéng hop gian doan kéo dai.

Hinh 13: Du béo gia dau Brent trung binh (USD/thung)

T8 churc du bao 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Dubao tinh dén
Bloomberg dong thuan 76 69 72 74 74 Thang 4/26
EIA 96 76 N/A N/A N/A Thang 4/26
Ngan hang Thé gisi 86 70 N/A N/A N/A Thang 4/26
Trung binh cac du bao trén (méi) 86 72 72 74 74
Trung binh cac dubao trén (ci) 60 61 69 70 70 Thang 3/26
% thay dai 43,0% 17,9% 4,7% 5,9% 5,7%
Gia dau Viét Nam theo kich ban co s (méi) 75 70 70 70 70 Thang 5/26
Gia dau Viét Nam theo kich ban ca sé (cii) 70 70 70 70 70 Thang 3/26
% thay doi 71% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia dau Viét Nam theo kich ban cao (mdi) 95 80 70 70 70 Thang 5/26
Gia dau Viét Nam theo kich ban cao (cii) 90 80 70 70 70 Thang 3/26
% thay déi 56% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguén: Cac t8 chuic trén, Vietcap

Trong B4o cdo Cap nhat nay, chung téi diéu chinh ting cac kich ban gia dau Brent cho ndm
2026 nham phan anh (1) mat bang gia YTD cao hon du kién, va (2) gian doan ngudn cung kéo
dai va nghiém trong hon so véi cac gia dinh trudc day. Kich ban co sd clia chuing tdi dugc nang
1én 75 USD/thung (+7% so v&i du bao trudc dé la 70 USD/thung), trong khi kich ban cao dugc nang
I&n 95 USD/thung (+6% so vai dubao trudc do). Tinh dén ngay 1/5/2026, gia Brent trung binh YTD
dat 84,6 USD/thung, d& cao hon khoang 20% so vdi kich ban co sé trudc do cho ndm 2026. Xung
dot My/lsrael - Iran, bat dau tl ngay 28/2, da kéo dai lau hon dukién, va eo bién Hormuz van chua
cé déu hiéu ma clia trd lai nao dang k& du tuyén bd ngiing ban da dugc dua ra vao ngay 7/4, qua
do duy tri muc phan bu rdi ro dia chinh tri cao.

Trong ngan han, thi trudng van cé mét viing dém nhd lugng tén kho dau toan cau, qua do cho
thay hé théng ban déu co thé hap thu cac gian doan ngudn cung trong khoang ba thang (dén
cudithang 7/2026) trusc khi chuyén hda thanh tinh trang thi€u hut vat chat thuc su (nhu da thao
luan & trang 14). Néu gian doan tai eo bién Hormuz kéo dai, nguén cung co thé bi that chat dang
k&, d&c biét tai chau A, tlc khu vuc tiép nhan hon 80% lugng dau thé di qua eo bién nay. Trong béi
canh dé, gia dau Brent co thé tang manh khi luong tén kho sut giam va tinh trang th&t ch&t nguén
cung khu vyc tré nén ro nét.

Kich ban co s 75 USD/thung cho nam 2026 cua chung tdi gid dinh dong van chuyén qua
Hormuz sé& binh thudng hda & muc 20% trong thang 5, 50% trong thang 6 va 90% tu thang 7 trd
di, tuong Ung vai muc sut giam nguén cung thuc té ca nam khoang 3,2 triéu thung/ngay (tuong
duong 3% ngudn cung dau toan cau).

Kich ban cao 95 USD/thung clia ching tdi gia dinh qua trinh phuc hdi dong van chuyén bi
dinh tré, vdi muc binh thudng hoa dan dat 20% vao thang 8, 50% vao thang 9 va 90% turthang 10
trd di. Theo kich ban nay, chung t6i udc tinh muc sut giam ngudn cung thuc té ca ndm khoang 5,3
triéu thung/ngay (tuong duong 5% nguon cung dau toan cau ndm 2025).

Vé dai han, chung tdi gilf nguyén trién vong gia dau Brent giai doan 2027-2030 & muc 70
USD/thung. Chung téi ti€p tuc danh gia muc 65-68 USD/thung la muc san mang tinh cau truc
hgp ly cho gia dau Brent, nhin chung phu hgp vdi muc gid hoa von clia dau da phién My (WTI
khoang 61-64 USD/thung).
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Lugng ton kho toan cau cung cap moét vung dém trong ngén han, nhung su
gian doan kéo dai tai Eo bién Hormuz c6 thé thit chat ngudn cung cho
chauA

Hinh 14: Lugng dau tén kho quan sat dugc trén toan cau (bao gém dau thé, cac san phdm loc
hoéa dau & cac san phdm khac, ty thung)

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
e = = 2 2 2 2 g & &§ & & 8 & & & & & 8§
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§ ¢ &4 8¢ 8 8 & g & & 9 ¢ d © d & d &
- o ha o N o h o N o h
L F = F = 2 =  F £ = E 2 2 F

Nguén: IEA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&P Global Platts, Enterprise Singapore (D liéu tinh dén thang 4/2026)

Lugng dau tén kho toan cau hién tai tiép tuc mang lai mét vung dém ngan han. Theo di liéu
cua IEA, muc tén kho déu quan sat dugc trén toan cau da giam tu muc 8,18 ty thung (cudi thang
2) xudng 8,02 ty thung (cudi thang 4/2026), qua dé cho thdy muc sut giam khoang 2,5 triéu
thung/ngay, két qua nay kna quan hon mét chut so vai ky vong trudc day clia ching téi. Muc tén
kho hién van cao hon dang ké so véi day gan day la 7,56 ty thung ghi nhan vao thang 5/2022. Gia
dinh nguén cung bj gian doan & muc 10 triéu thung/ngay trong giai doan thang 3-6 (sau khi dé
diéu chinh mét phan 16 trinh), sé mat khoang 90 ngay (tuc dén cudi thang 7) dé lugng ton kho
giam vé muc trudc xung dét Nga-Ukraine, so vai udc tinh trude day la vao cudi thang 6.

Su gian doan kéo dai tai eo bién Hormuz cé thé1am théit chat nguén cung tai chau A mét cach
dang k&, do khu vuc nay phu thudc phan I6n vao tuyén van chuy&n nay. Trong nam 2025,
khoang 13,4 triéu thung dau thd méi ngay dé di qua eo bién Hormuz, trong dé hon 80% thung dugc
van chuyén téi cac quéc gia chau A. Trong b6i cadnh muc tén kho toan céu da cd xu husng giam,
céac gian doan kéo dai s& ddy nhanh téc do rut kho, dan dén sut gidm nhanh lugng ton kho tai chau
A, m& réng chénh léch gia khu vuc, va gia téng tinh trang gian doan vé logistics.
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Rui ro gian doan tai eo bién Hormuz day thj truéng ti trang thai du cung
sang thiéu hut

Gia dau co méi tuong quan chat ché vai can can cung - cau déau thd toan cau. Khi cau vugt cung,
viéc rut ton kho sé dién ra, ho trg gia tang, va nguac lai.

Theo Rystad Energy, sy gian doan hoan toan tai eo bién Hormuz cé thé lam mat 8-10 triéu
thung/ngay ngudn cung déu thd (tuong duong 8-10% ngudn cung toan cau), ngay ca khi da diéu
chinh mdt phan 16 trinh thong qua dudng 6ng Bong-Tay clia A Rap Xé Ut va cac dusng éng cla
Abu Dhabi. D{ liéu thyc té cho thay luu lugng qua eo bién Hormuz da giam manh xuéng chi con
khodng 5-10% so vGi muc binh thudng trong giai doan thang 3-4/2026.

EIA da diéu chinh dang ké trién vong nam 2026 trong bao cao STEO thang 4/2026. Co quan nay
hién du bao thi trusng dau toan cau sé thiéu hut 0,3 triéu thung/ngay trong nam 2026, dao chiéu
dang ké so véi du bao thang 2/2026 1a du cung 3,3 triéu thung/ngay. Pang chuy, tinh trang thiéu
hut du ki€én sé& dat dinh 5,1 triéu thung/ngay trong quy 2/2026, danh dau mét trong nhiing muc
thiéu hut theo quy I8N nhat k& tu nam 2019.

Hinh 15: Dy bdo can can diu thd toan cau cuaEIA (triéu thung/ngay) (*) so véi gia dau Brent
(UsSD/thung)

World oil surplus (deficit) - LS Brent oil price - RS
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Nguén: Trién vong nang lugng ngéan han clia EIA (béo cao thang 4/2026), Vietcap. (*) Ngubn cung dau toan
céu bao gom san lugng déu thé va mét luong nhd chat Iong tinha may khi tu nhién, nhién liéu sinh hoc va cac
chat ldng khéc.
Hinh 16: Du bao nguén cung va tiéu thu dau I16ng toan cau (triéu thung/ngay) (*)
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4 World oil surplus (deficit) - LS World oil demand - RS — World oil supply - RS
2 | 105
0 P me— 1
1
_2 /__, 1 95
1
A 1
1
-6 1 85
1
1

Q12021
Q22021
Q32021
Q4 2021
Q12022
Q22022

Q32022

Q42022
Q12023
Q22023
Q32023
Q42023
Q12024
Q22024
Q32024
Q4 2024
Q12025
Q22025
Q32025
Q42025
Q12026
Q2 2026F
Q32026F
Q4 2026F
Q12027F
Q2 2027F
Q32027F
Q4 2027F

Nguén: Trién vong nang Iugng ngan han cua EIA (bao céo thang 4/2026), Vietcap. (*) Nguén cung dau toan
céu bao gém san lugng dau tho va mét lugng nho chéat Idng ti nha may khi ty nhién, nhién liéu sinh hoc va
céac chéat long khac.
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OPEC+ ti€p tuc 16 trinh ngi Idng cdt giam san lugng; viéc UAE rat khoi
OPEC+ thuc day téc dé phuc hdi ngudn cung thuc té ti giira nam 2026

Trong giai doan tu thang 3 dén ngay 3/5/2026, OPEC+ ghi nhan hai dién bién quan trong: (1) UAE
chinh thuc rat khdi OPEC/OPECH tl ngay 1/5/2026, va (2) bay qudc gia OPEC+ con lai tiép tuc
tang san lugng théng qua viéc ndi ldng dan cac dot cat giam san lugng.

Viéc UAE rut khoi OPEC+ md ra kha nang gia tdng nguén cung toan cau, du tac déng vat ly
trong ngé'n han van bi han ché do gian doan tai eo bién Hormuz. Khi khéng con bj rang budc
han ngach, UAE c6 thé linh hoat tang san lugng khi hoat déng xuét khau dugc binh thusng hoéa.
San lugng cla UAE co thé tang tU muic han ngach trudc day 3,4 triéu thung/ngay lén 4,8 triéu
thung/ngay (céng suét hién tai). Trong dai han, UAE d&t muc tiéu ndng cong suét san xuat 1én 5
triéu thung/ngay vao nam 2027.

Tom lai, trudc khi rit kndi OPEC+, muc dong gop clia UAE trong cac dat cét giam clia OPEC+ nhu
sau:

(1) 2,00 triéu thung/ngay: thda thuan chinh thic cliia OPEC+, dugc gia han dén hét ndm
2026: UAE cam két cat giam khoang 0,16 triéu thung/ngay; chua thuc hién ndi 1ong tinh
dén cubi thang 4/2026, phu hgp vai |6 trinh ciia OPEC.

(2) 1,66 triéuthung/ngay: dgt cat gidm tunguyén dau tién, da dugc nGi ldng mot phan & muc
823.000 thung/ngay tu thang 10/2025 dén thang 5/2026: UAE dong gop knoang 0,14
triéu thung/ngay; da nai ldng mot phan, con lai khoang 0,07 triéu thung/ngay tinh dén
cudi thang 4/2026.

(3) 2,20 triéu thung/ngay: dgt cét giam tu nguyén thir hai, d& ducc néi ldng hoan toan vao
thang 9/2025: UAE dong gop khoang 0,16 triéu thung/ngay; da ndi ldng hoan toan vao
thang 9/2025.

(4) 0,30 triéu thung/ngay: cét gidm bu tri (dp dung tu thang 4/2025), dudc thuc hién tu
thang 3/2025 dén thang 6/2026 bai tam quéc gia thanh vién nham bu dép cho lugng san
xudt vugt muc trusc do. UAE d& cam két cét gidm 0,03 triéu thung/ngay.

Trong béi canh UAE d4 r&i khoi OPECH+, chung téi gia dinh lugng cét giam 0,25 triéu thung/ngay
con lai cla quéc gia nay (gém 0,16 + 0,09 triéu thung/ngay) sé& dan dugc khodi phuc bat dau tu
thang 6/2026, qua dé ddy nhanh tdc dé phuc hdi ngudn cung thuc té so véi 16 trinh ban dau cua
OPECH+.

Dai v6i bdy thanh vién OPEC+ con lai, nhom tiép tuc néi 1dng dan cac dgt cat gidm tu nguyén.
Paot cat giam tunguyén déu tién d muc 1,66 triéu thung/ngay, bat dau tuthang 10/2025, dang dan
dugc dao ngugc va du kién s& ndi long hoan toan vao thang 10/2026.

e Ngay 5/4: OPEC+ (khi do con tam thanh vién) da dong y tang san lugng thém 206.000
thung/ngay cho thang 5.

e Ngay 3/5: Nhom (hién con bay thanh vién) da cong bé muc tang thap hon la 188.000
thung/ngay cho thang 6, chl yéu phan anh viéc UAE rgi nhom, trong khi téc do tang san
lugng ¢ ban cua céc thanh vién con lai nhin chung khéng thay déi.

Nhin chung, ching t6i diéu chinh du bao mic cat gidam trung binh ctia OPEC+ ndm 2026
xudng con 2,56 triéu thung/ngay (thap hon 4,1% so véi udc tinh thang 3/2026), chi yéu do
nguon cung bd sung tu UAE tu gilra nadm 2026, trong khi van duy tri 16 trinh ndi Iong hién tai cho
bay thanh vién con lai.
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Hinh 17: K& hoach cét gidm san lugng ctia OPEC+ (triéu thung/ngay)

Téng muc cat giam trudc day (k& hoach cong bd thang T&ng mic cit giam hién tai (ké hoach céng bd thang
3/2026) 5/2026*)
(1) OPEC+ Agreement mmmm (2) st voluntary cuts (1) OPEC+ Agreement mmmm (2) st voluntary cuts
(3) 2nd voluntary cuts (4) Compensation cuts (3) 2nd voluntary cuts (4) Compensation cuts
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Nguén: OPEC+, Truyén théng dai chuing, Vietcap (DT liéu tinh dén cac k& hoach hién tai ciia OPEC+, cdng bd
vao dau thang 5/2026) (*UAE da roi khdi OPEC+ k& tu ngay 3/5, khién s6 lugng thanh vién con lai trong nhém
la bay quéc gia)
San lugng dau cua My du kién di ngang YoY trong ndm 2026 va tang trd lai
tunam 2027
S6 lugng gian khoan clia My tiép tuc da giam trong ndm 2026, dat muc trung binh 410 gian tu
dau nam dén nay (giam 7,5% tuong ducng 33 gian so véi muc trung binh ndm 2025) sau khi
giam 10% trong ndm 2025. B4t chap s6 lugng gian khoan hoat dong it hon, EIA du bao san lugng
déu thé clia My sé di ngang so véi cling ky & muc 13,6 triéu thung/ngay trong ndm 2026 (khong
thay déi so véi du bao trudc do). Béi vsi nam 2027, EIA du bao san lugng dau thd clia My sé tang
1&n 13,9 triéu thung/ngay (+0,38 triéu thung/ngay; +2,8% YoY).
Hinh 18: S6 lugng gian khoan cua My va gia dau Brent Hinh 19: San lugng diu thé va sd lugng gian khoan ciia My
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Nguén: Bloomberg, Baker Hughes, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay  Nguén: Trién vong ning lugng ngan han cla EIA (Bao céo thang 4/2026;
3/5/2026) dl liéu thuc té dén ngay 3/5/2026; dr liéu du bao tu thang 3/2026 dén
thang 12/2027), Baker Hughes, Bloomberg, Vietcap
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Nhu cau dudc diéu chinh gidm, nhung van khéng dl dé bu dap gian doan
nguén cung, thj trudng tiép tuc thiat chat

Daéi véi nam 2026, dy bao tang trudng nhu cau dau toan cau trung vi da dugc diéu chinh giam
xudng 0,59 triéu thung/ngay (-0,62 triéu thung/ngay so véi du bao thang 2/2026). Bang chu v,
IEA hién du bao nhu céu sé& suy giam nhe & muc -0,08 triéu thung/ngay YoY trong ndm 2026, so
v&i du bao trudce do la +0,85 triéu thung/ngay. B6i vai nam 2027, trién vong sé tich cuc hon, véi
tang trudng nhu cau trung vi ducc diéu chinh tang Ién +1,5 triéu thung/ngay (+0,19 triéu
thung/ngay so vdi du bao thang 2/2026). Nhin chung, viéc ha du bao tang trudng nhu cdu nam
2026 phan anh cac ap luc tiéu cuc ngén han déi vsi nhu céu, trong khi trién vong cai thién ndm
2027 cho thay su phuc hoi dan clia muc tiéu thu diu toan céu.

Hinh 20: Dy béo tang trudng nhu cau dau toan cau (triéu thung/ngay)

Du bao mai Du bao cii
thang 4/2026 thang 2/2026 | Du bao mdi/ci
T8 chiic dubéo | Thuc té 2025 2026F 2027F 2026F 2027F | 2026F 2027F
[EA 0,85 -0,08 N/A 0,85 N/A -0,93 N.M.
EIA 1,20 0,59 1,60 1,21 1,21 -0,62 0,39
OPEC 1,45 1,30 1,40 1,40 1,40 -0,10 0,00
Trung vi 1,20 0,59 1,50 1,21 1,31 -0,62 0,19

Nguén: Cac t6 churc trén, Vietcap

Ngoai cac du bao ca s, cac USc tinh ti cac t6 chuic khac cho thay muc diéu chinh nhu cau trong
ngén han co6 thé dang ké hon trong cac kich ban c&ng thang:

e S&P Global Commodity Insights ky vong muc tang trudng nhu céu +0,4 triéu
thung/ngay YoY trong ndm 2026, diéu chinh giam 0,7 triéu thung/ngay so vai du bao
thang 2/2026 (tu muc +1,1triéu thung/ngay trudc khi xay ra xung dot).

e Vitol (M6t trong nhiing nha giao dich dau déc 18p 16n nhat thé gisi) udc tinh muc suy
giam nhu céu giao ngay c6 thé 1&én tdi khoang 4,0 triéu thung/ngay (khoang 4% nhu cau
toan cau) trong diéu kién cu sé¢c nguén cung nghiém trong.

Ngay ca dudi nhiing gia dinh quyét liét nay, su suy gidm nhu cau cling chi bu dap mat phan
quy md gian doan ngudn cung (udc tinh t8ng muc gian doan 14 8-10 triéu thung/ngay; muc suy
giam thuc té€ ca nam 1a 3,2 triéu thung/ngay trong kich ban ca s cla chung téi), qua dé cho thay
tinh trang thi€u hut nguén cung van con tiép dién.

Viéc diéu chinh giam nhu cau phan anh ca tac dong cla gia ca va cac han ché vé mat vat ly. Khi
nguon cung bi gian doan, gia dau thd va san phdm dau tinh ché tdng manh, nhanh chong tac déng
lam giam tiéu dung clia nguai tiéu dung cudi. Pong thai, cac han ché vé méat vat ly cang cing c6
xu hudng nay. Khi eo bi€én Hormuz bi gian doan, mdt sé knu vuc phai doi méat vai tinh trang thiéu
hut nguén cung sén cé thay vi chi 1a gia cao, budc cac nha may loc dau phai cat gidm céng suét
va nguai tiéu dung cudi cung phai giam tiéu thy.

Theo quan diém cla chung téi, su suy giam nhu cau nay phan I6n mang tinh chu ky va co thé dao
nguac thay vi mang tinh cau trdc. Cac diém budc ngoat chinh sé& phu thudce vao: (1) viéc binh
thusng hda dong cung ti Trung Béng, qua do giup gidm bét tinh trang that chat vé mat vat ly va
han ché logistics, va (2) cac phan Uing chinh sach, bao gém su phuc héi nhu cu dau nham bé
sung lai lugng du trir dau chién lugc.

Ha tang nang lugng bi hu hai trong xung dot va théi gian phuc
hoi
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Téng quan

Ha tang dau mo chu yéu bi anh hudng tai Iran, tuong duong khoang 1,6 triéu thung/ngay. Néu tinh
ca thiét hai tai khu vyc Trung Dong, con s6 nay co thé tang 1én knoang 3 triéu thung/ngay (tuong
duong khoang 3% nhu cau dau toan cau). Thiét hai déi vai ha tang khi va LNG 16n hon nhiéu, udc
tinh co thé anh hudng tai 9-20% thuong mai LNG toan céu. Do dd, chung téi ky vong phai méat
khoang 6 thang dé dong dau phuc hoi dang k&, trong khi khi va LNG c6 thé can 1-2 nam dé phuc
hoi dang ké.

Theo IEA, o6 thé mat t&i hai nam dé khéi phuc phan dang ké san lugng dau va khi bi mat do xung
dét Iran. Trusc doé, IEA udc tinh xung dét da lam mét tai 13 triéu thung/ngay san lugng dau. Téng
thiét hai xuat kh&u, bao gdm ca san phdm loc hda déu, con cao hon. Cac co s ha tang can dugc
sUra chiia va san xuat can dugc tai khdi déng. Hon 80 co s dau khi trén toan khu vuc da bi hu hai.
Khi tu nhién cé thé can thoi gian phuc héi lau hon. M6t s6 cang LNG ¢6 thé can hon hai nam dé
quay trd lai van hanh binh thudng sau hu hai.

Ha tang dau khi

Hé théng nang lugng cua Iran chiu anh hudng nghiém trong nhat. Dao Kharg, noi x ly khoang
90% xuat kndu dau cla Iran (tuong duong khoang 1,6 triéu thung/ngay trong téng sé 1,7 triéu
thung/ngay xuat kh&u tinh dén ngay 14/3), da bi tan céng, lam gia tang dang ké rui ro suy giam
dong xuat khdu dau thé cla Iran, dumuc do thiét hai cu thé van chua rd rang. G mang khi dét, cac
cudc tan cdng vao mé South Pars - mo khi I6n nhét Iran (chiém 70-75% t6ng san luong khi va la
tru cot nguén cung khi trong nudsc) - dugce cho la da lam gian doan dong chay khu vuc, khi xuét
kh&u khi sang Irag chi mai khdi phuc & muc 5 triéu m3/ngay so vai mic hgp déng 50 triéu m3/ngay.

Xung dét cling da gay ra thiét hai dang k& déi véi ha tang dau khi trong khu vuc, vai tac dong
ré rét nhat tap trung tai A Rap Xé Ut, Bahrain va Kuwait, t8ng cong khoang 1,2 triéu thung/ngay.

e Tai ARapXé Ut, cac cudc tan cong dudc cho la da 1am gidm cong suat san xuat khoang 600
nghin thing/ngay va giam cong suét van chuyén clia dusng 6ng Bong-Tay knoang 700 nghin
thung/ngay. Tuy nhién, nha may loc dau I6n nhat - Ras Tanura (cong suat 550 nghin
thung/ngay) - d& dudc khdi déng lai vao ngay 18/3 sau cac cudc tan cong bang may bay
khéng ngudi lai va hoa hoan.

e TaiBahrain, nha may loc dau Sitra (380 nghin thung/ngay) da tuyén bo bat kha khang sau khi
bi t4n cong va chay bon chua.

e TaiKuwait, cac phan xudng van hanh tai hai nha may Mina al-Ahmadi va Mina Abdullah - vGi
t6ng cong suéat khoang 800 nghin thing/ngay (57% coéng suét qudc gia) - bi hu hai nghiém
trong va co thé sé khéng bao gid quay trd lai muc san lugng trusc day.

Ha tang Khi d6t/LNG

Thiét hai dugc cho la kha nghiém trong déi véi mét s6 tai san khi/LNG trong yéu, nhung muc
suy giam céng suat dugc xac nhan cong khai hién van con han ché, trong do Ras Laffan tai Qatar
la trudng hop ré rang va cd muc do anh hudng dang ké nhat. Cac dia diém khac tai Iran va UAE cho
thay sumong manh clia ha tang khi trong khu vuc, du quy moé tén that céng suat keo dai van chua
dugc cong bd rd rang.

Vé thai gian sura chifa, ti€n dé phuc hdi c6 su khac biét 18n gilta cac tai san: cac dot gian doan
tam thai va lién quan dén van chuyén co thé dugc khéc phuc trong vai ngay dén vai tuan, trong
khi thiét hai nghiém trong doi vai cac day chuyén LNG thudng sé mat nhiéu thai gian hon, cé thé
ke&o dai nhiéu quy hoac Iau haon, tuy thudc vao muc dé hu hai thiét bi, khd nang cung Ung phu tung
thay thé va diéu kién an ninh. Nhin chung, tinh hinh cho thay ri ro nguén cung  muc cao va muc
d6 bat dinh trong van hanh gia tang, du quy mé thiét hai mang tinh 1au dai déi véi ha tang van chua
hoan toan ré rang.
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Hinh 21: Co s& ha tang khi/LNG trong yéu bi hu hai, udc tinh tdi da khoang 49-112 ty m?,
tuong duong khoang 9-20% t&ng giao dich LNG toan cdu ndm 2025 (558 ty m3)

Cao sé/Quéc gia Mtic d6 hu hai Céng suat (ty m3/nadm)

Ras Laffan LNG, Hu hai nghiém trong; 2/14 day chuyén LNG nging T8ng céng suat khoang 106 ty m®; khoang 17,7 ty m3 ngung hoat
Qatar hoat déng (khoang 17%) dong, IEA usc tinh céan 4 nam dé stia chira

Pearl GTL, Qatar 1déay chuyén GTL bi hu hai; san xuét bi dinh tré Pau vao khikhoang 16,5 ty m3/nam

South Pars / Xac nhan bi tan cong Mo khi ty nhién ngoai khai I6n nhat thé gisi tinh theo trir lugng;
Asaluyeh, Iran 15ty m?

T6 hgp khi Habshan, Tam thdi dong cua 63ty m® (bi hu hai mét phan)

UAE

Nguon: Théng tin dai chung, Vietcap

Tri€n vong gia dau nhién liéu (FO)

k) 1

Gia dau nhién liéu (FO) ha nhiét tir mUc dinh, tuy nhién van duy tri  mic
cao

Trong 4 thang d4u ndm 2026, gia dau FO trung binh dat 530 USD/t4n (+16% YoY, tuong duong
mUrc tang +15% YoY cua gia dau Brent), tuong duong khoang 123% so véi du bao ndm 2026
trudc dé cla chang téi. Gia ddu FO da ha xudng con khoang 663 USD/tan tinh dén ngay
271412026, tU muc dinh khoang 770 USD trong giai doan dau clia cudc xung dét. Tuy nhién, muc
hién tai van con cao, tang 55% so vdi thai diém trudc xung dét.

Hinh 22: Dién bién lich st gia dau Brent (USD/thluing) va gia dau FO (USD/t4n)

150 Brent oil price - LHS 1,400
Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cst - RHS 1900
120 = Platts 8ingapore (HSFO) 380 cst - RHS ’
= SingapoRé very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS 1,000
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

Tang du bao gia dau FO sau két qua 4 thang dau nam 2026 cao hon dy kién

Chung téi ndng gia dinh gia dau FO trung binh giai doan 2026-2030 thém 8%/8% trong kich
ban ca sé/tich cuc, chd yéu do (1) muc trung binh 4 thang dau ndm cao hon duy kién (khoang
123% so vGi du bao ndm 2026 trudc do), va (2) muc tang 1%/1% ddi véi du bao gia dau Brent
clia chung toi.

Cac diéu chinh nay tap trung vao giai doan dau, véi mic tang manh nhéat trong giai doan 2026-
2027, nhédm phan anh tadc dong ngén han cla phi thang du rdi ro cao va chi phi van
chuyén/logistics. Chung t6i ap dung muc tang khiém tén hon cho giai doan 2028-2030 do gié
dinh cac ap luc dia chinh tri s& dan ha nhiét.

Nhin chung, chiing téi gilt nguyén quan di€m vé dau FO giai doan 2027-2030, ky vong gia dau
FO s& c6 hiéu suat thap hon dau Brent va dao chiéu so véi giai doan tang vugt trdi 2023-2025,
khi nguén cung dan binh thudng héa va phi thing du rdi ro tan suy giam.

Trong kich ban cd s6, chiing téi hién du bao gia ddu FO ndm 2026 dat mirc 491USD/tan (+18%
YoY) va gia dau Brent dat muic 75 USD/thung (+10% YoY), qua do phan anh gia dau FO va dau
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Brent trong 4 thang dau nam 2026 cao hon du kién. Dy bao nay nhin chung phu hop voi du bao
déng thuan cua Bloomberg déi voi gia dau FO 1a khoang 517 USD/tan (+24% YoY).

Hinh 23: Du béo gia ban trung binh cia FO (USD/tan) va dau Brent (USD/thung)

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Thay dai trung
binh giai doan
2026-30
Gia FO dy phong cl cua Vietcap 432 400 392 380 371
(USD/tan) - kich ban ca s&
Gia dau Brent du phong cl cla Vietcap 70 70 70 70 70
(USD/thuing) - kich ban co sa
Kich ban co sé méi
Gia FO du phong mdi 491 445 419 396 378
Du bao mdi so véi ci 14% 1% 7% 4% 2% 8%
Gia dau Brent dy phéng méi 75 70 70 70 70
Dy bao mdi so vai ct 7% 0% 0% 0% 0% 1%
Kich ban cao méi
Gia FO du phong mdi 622 508 419 396 378
Du bao mdi so véi ci 12% 1% 7% 4% 2% 8%
Gia dau Brent du phong méi 95 80 70 70 70
Du bao mdi so vai cl 6% 0% 0% 0% 0% 1%

Nguon: Vietcap

Hinh 24: Céc gia dinh kich ban co sé vé gia dau Brent va gia dau FO cua Vietcap

Brent oil price (USD/bbl) - RS
8= N\edium fuel oil price (USD/tonne) - LS
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Nguon: Vietcap. Luu y: Dau FO trung binh 1a muc trung binh ctia gia HSFO 380 cst va HSFO 180 cst.
= A -/
Trien vong gia LNG

Gia LNG giai doan 2027-2030 dugc diéu chinh tadng, nhung trién vong xu
hudng gia giam van dugc duy tri

Gia LNG giao ngay tai Nnat Ban trong 4 thang dau ndm 2026 (dugc surdung lam chi sé dai dién
cho JKM) dat trung binh 14,6 USD/triéu BTU (+7% YoY). Tinh dén ngay 4/5, gia dd haxuéng 16,8
USD/triéu BTU tumuc dinh gitia thang 3 1a 22,3 USD/triéu BTU, nhung van duy tri smuc cao (+60%
S0 VOi trudc xung dét), tuong duong vai muc bién déng cla gia dau Brent  muc 108 USD/thung
(+52% so vdi trudc xung dot).

Tinh dén ngay 29/4/2026, dy bao dong thuan ctia CME déi véi gia LNG chau A Ian lugt dugc
diéu chinh 0%/23%/20%/13%/17% cho cac nAm 2026/27/28/29/30 so véi dubao déng thuan
ngay 5/3/2026.

Chung t6i tin rang viéc diéu chinh tang gia giai doan 2027-2030 phan anh su chuyén dich tir

cu sdc gia dia chinh tri ngan han sang gian doan nguén cung trong trung han. IEA udc tinh
téng muc thiéu hut nguén cung LNG 10y ké khoang 120 ty m3 trong giai doan 2026-2030, tuong
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Ung khoang 24 ty m3/nam (khoang 4% téng giao dich LNG toan cu nam 2025), chu yéu do hu hai
vat chat doi vai ha tang LNG hién hitu clia Qatar va su cham tré clia cac du an hoa ldng mai.

Khi mot phan nguén cung bi tri hodn hodc suy giam, thi trudng dang dinh gia dua trén can can
cung cau LNG that chat hon va phi thang du rdi ro duy tri lau hon trong giai doan 2027-2030, thay
vi chitép trung vao muc gia cao cla ndm 2026.

Tuy nhién, trién vong gia LNG giam dan trong giai doan 2026-2030 van dugc gili nguyén nhd
Ian séng cung 18n trén toan cau. IEA udc tinh cdng suét hoa Idng/xuat khdu LNG toan céu hién
tai la khoang 670 ty m3/nam, trong khi khoang 345 ty m3/ndm cong suat da co quyét dinh dau tu
cudi cling - FID hodc dang x8y dung, du kién sé di vao hoat déng trong giai doan 2025-2030. Con
s6 nay tuong duong khoang 51% cong suéat toan cau hién tai. Budc dan dat chu yéu bdi cac du an
tai My va Qatar, diéu nay sé cai thién dang ké kha nang cung Ung LNG va hd trg gidm gia LNG trong
nlfa sau cla thap ky.

Trong bdi canh dé, chiing t6i ndng du bao gia LNG nhap khau trung binh cua Viét Nam giai
doan 2026-2030 (da bao gém thué phi) thém 6%/6% trong kich ban co sé va kich ban cao.
Cu thé, trong phan tich kich ban co sd:

+ Dy bdo ndm 2026: Chung t6i ha du bao gia LNG nhap khdu cla Viét Nam xudng 8%, con 16,6
USD/triéu BTU, do hién tai chung t6i du kién t8ng tiéu thu LNG nam 2026 la 534 triéu m? (khoang
616 hang), thap hon gan 50% so vai du bao trude dé 14 1.000 triéu m?® (khoang 8 16 hang), chd yéu
do gia LNG & muc cao. Biéu nay lam giam so lugng cac 16 hang gia cao nhap kh&u sau xung dot, vi
GAS da nhap khadu dugc 3 16 hang véi muc gia thap hon |4 10,7 USD/triéu BTU trudc khi xung dot
xay ra.

+Giai doan 2027-2030: Chung t6i ndng du bao gia LNG thém 11-12%, qua do phan anh quan diém
déng thuan maéi nhat vé viéc ngudn cung LNG toan céu that ch&t hon. Tuy nhién, ching téi van
duy tri xu hudng giam gia trong giai doan 2026-2030 nha ky vong ma rong nguén cung LNG toan
céu.

Quan diém clia ching téi: Dot tdng manh gia LNG ngén han trong du bao n&m 2026 co6 thé tam
thai lam giam nhu cau ti cac nha may dién khi. Tuy nhién, xu hudng giam gia du kién ti nam 2027
trd di s& hé tro su phuc hoi clia nhu cau LNG. Chung t6i du bao gia LNG ban cho cac nha may dién
tai Viét Nam (da bao gém thué phi) & muc 12-15 USD/triéu BTU trong giai doan 2027-2030, nhin
chung co6 kha nang canh tranh v&i cac mé khi mai trong nudc nhu Lé B & muc khoang 14-15
USD/triéu BTU.

Hinh 25: Du bao gia ban trung binh LNG nhap khau (da bao gém thué/phi, USD/triéu BTU)
cua Viét Nam va dau Brent (USD/thung)

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Thay ddi trung
binh giai doan
2026-30
Gia LNG dy phong cl cua Vietcap (da bao 18,0 13,3 1,5 10,7 10,5
gom thué/phi, USD/triéu BTU) - kich ban
cosd
Gia dau Brent dy phong ci cua Vietcap 70 70 70 70 70
(USD/thung) - kich ban co sd
Kich ban co sé mdéi
Gia LNG du phong mdi 16,6 14,8 12,8 12,0 1,8
Du bao mdi so véi ci -8% 12% 1% 12% 12% 6%
Gia dau Brent dy phong méi 75 70 70 70 70
Du bao mdi so véi ci 7% 0% 0% 0% 0% 1%
Kich ban cao mdi
Gia LNG du phdng méi 18,6 16,6 12,8 12,0 1,8
Du bao mdi so vai cl -8% 12% 1% 12% 12% 6%
Gia dau Brent du phéng méi 95 80 70 70 70
Dy bao mdi so vé&i cl 6% 0% 0% 0% 0% 1%

Nguon: Vietcap
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Hinh 26: Dy bao gia dau Brent (USD/thung) va gia LNG (USD/triéu BTU)

Vietnam's LNG import price forecast (excl. tariff)

Asian spot LNG prices (CME) - LHS

Asian spot LNG prices (IEA) - LHS
40 120

Vietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS

30 Vietcap's Brent oil price base case - RHS 100

80
19.1
16.
20 14.7 66 14.8 60
132 131 128 120 118
40
20
0 0
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Nguon: IEA, CME, Vietcap. Luu y: Su déng thuan ctia CME tinh dén cudi thang 4/2026, va du bao cua IEA tu
thang 1/2026.

Trién vong gia than

Chung t6i ndng du bao gia than tréon ndm 2026 thém 13%, 1én muc 2,89 triéu dong/tan (+27%
YoY) trong kich ban co sé va tang 14%, I&én mirc 3,38 triéu dong/tan (+48% YoY) trong kich
ban cao. Muc diéu chinh nay dua trén (1) du bao dong thuén clia Bloomberg vé viéc gia than nhiét
tang 20% va (2) muc tang 7%/6% du bao gia dau Brent ndm 2026 clia chung toi trong kich ban co
sd/tich cuc. Do khi va than la cac nhién liéu thay thé trong hoat dong phat dién, chi phi khi dét
tang cao (theo da gia dau) co th& khién cac qudc gia chuyén hudng sang si dung than nhiéu han,
tU do gia tAng nhu cau than nhiét.

D4éi véi giai doan 2026-2030, chlng téi ndng du bao gia than trén trung binh thém 7%/8%
trong kich ban co sa/tich cuc, do nguén cung dudng bién that chat sau khi Indonesia (nguén
nhap kh&u chinh) c&t giam san lugng va that chat xuat khau.

Vao ngay 9/4/2026, B6 Nang lugng va Tai nguyén Khoang sén Indonesia da phé duyét han ngach
san xudt than nam 2026 & muc 580 triéu tan (-27% YoY). Trudc do, vao ngay 14/3, Téng thong
Indonesia d& kéu goi cac nha san xuat va phan phéi than uu tién nhu cau trong nudc trude khi
xuét kh&u. Tuy nhién, hién van chua co hudng dan cu thé vé khéi lugng xuat kndu. Chung téi cling
luu y rang vao ngay 27/3, Chinh phu Indonesia da hoan viéc ap thué xuét khau than, vén dy kién
co hiéu luc tungay 1/4.

Hinh 27: Dy béo gia trung binh cua than ndi dia 5a va than trén tuong duong

Triéu dé‘nglté'n 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Than ndi dia, 5a (5.500 kcallkg) 1.808 1.898 1.993 2.093 2.198 2.308 2.423 2.544
Tang trudng YoY -2,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
%mailci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Than trén, tuong duong 5a (*) -kich ban 2.238 2.460 2.275 2.890 2.602 2.706 2.792 2.906
coso

Tang trudng YoY -18,3% 9,9% -7,5% 27,0% -10,0% 4,0% 3,2% 4,1%
%mdai/cd 0,0% 0,0% 0,0% 13,3% 9,1% 2,9% 5,7% 6,3%
Than trén, tuong duong 5a (*) - kich ban 2.238 2.460 2.275 3.375 2.797 2.706 2.792 2.906
cao

Tang trudng YoY -18,3% 9,9% -7,5% 48,3% -17,1% -3,3% 3,2% 4,1%
%mdilci 0,0% 0,0% 0,0% 14,3% 9,5% 2,9% 5,7% 6,3%

Nguén: Bd Cong Thuong, Du béo clia Vietcap (*: hén hop gilia than nhap khdu va than noi dia 6a)
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Hinh 28: Gia FOB than nhiét Newcastle 6.000 kcal/kg (USD/tan)

igg Newcastle port thermal coal 6,000 kcal/lkg ~ ====- Annual averages
400
350
300
250
200
150
100
50
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
= 2 2 2 g§ g 3 8 8 § % B § ¥ 8 & §&
UsD/tan 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026YTD
Trung binh hang nam 107 80 60 149 342 183 136 108 119
%YoY 22% -25% -25% 149% 129% -47% -25% -21% 1%
Nguon: Bloomberg, Vietcap t6ng hap (Gia FOB khéng bao gém cudc van chuyén, chi phi logistics va thué
GTGT; D liéu tinh dén 01/05/2026)
Hinh 29: Du bdo déng thuan cua Bloomberg ddi véi gia than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg)
USD/tan 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Du bdo déng thuén clia Bloomberg (trung 108 133 127 115 18 17
vi)
Thay d&i YoY (%) -21% 23% -5% -9% 2% -1%
Du bao déng thuan trusc do (03/2026) 10 10 110 108 106
Du bao méi so véi du bao cli 20% 15% 5% 9% 10%
Céc nha phan phéi
BMI, cong ty cda Fitch Solutions 15 110 105 100 95
Westpac Banking Corp 120 10 110 120
Barclays PLC 126 16 101 90 90
Deutsche Bank AG 130 130 12
Morgan Stanley 151 138 125 130 135

Nguén: Bloomberg, Vietcap t8ng hap (Gia FOB khéng bao gém cudc van chuyén, chi phi logistics va thué

GTGT; dirliéu déng thuan clia Bloomberg tinh dén thang 5/2025)
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Phu luc
Céc cudc xung dét chinh tac déng dén gia dau trong 50 nAm qua

e C&ccu sbc dau md tan cong manh nhat bat ngudn tu sy gidn doan clia cac quac gia san
xuat (Nga, Iran, Iraq) trong khi gia cudc van tai ting manh xuét phat tu cac diém nghén
hang hai (Bién Bo, Eo bién Hormuz).

e Saunhlngnam 1990, cac cu séc gia dau da giam bét do: 1) quyén lyc cua lién minh OPEC
suy giam, 2) su phat trién cla nang luong tai tao, va 3) tang trudng nhu cau cham hon.

Hinh 30: Cac cu s6c nguén cung dau toan cau I6n trong lich su

. . % Nguén cung diu toan . , .. Phanungclagia _, .. .
Thai gian/Su kién . . Thai gian kéo dai n Tac dong lam phat
cau bi anh huong dau
~4-5% kéo dai
Thang 10/1973 - Lénh cadm van dau mo L ) Nghiém trong, lam phat
s OPEC cémvéancatgiam~5  6thang +300-400% . )
ARap o . . dinh tré
triéu thung/ngay sang
phuong Tay
Cachmang lam ngung tré ,
) . . . , Lam phat cao trong
1978 - 1979 (Cach mang Iran) 4-5triéuthung/ngay, ~5%  13thang +150-180% e
. L nhiéu nam
nhu cau toan cau
. N . Téng cong: 8 nam, )
1980 - 1988 (Chiéntranhtauchddau)  ~6% tamthai . o +100% Trung binh
dinh diém: vai thang
2008 - 2009 (Khung hoang cudp bién . .
. ~7% tam thai Vaithang Toi thiéu Toi thiéu
Somalia)
2019 (Houthi t4n cdng A Rap X&-ut) ~5% tam thoi Vaingay +20% trong 1 ngay T6i thiu
R . . . Ap luc lam phat toan
2022 (Xung dét Nga-Ukraine) ~14% 4nam (dangdiénra)  +35-60% -
cau cao
~9%
2023 - 2025 (Houthi tan céng trén . . Lam phat cé nguy co
R ~90% luu lugng chuyén 2nam +5-10% o
Bién Do) ) . ) tanglén dén1%
hudng tu Suez sang chau
Phi
Thang 6/2025 (Cang théng Eo bién . . L en e
~209% tam thai 12 ngay +14% Tac dong khiém ton
Hormuz)
L . Phan bu rdiro tinh Han ché tinh dén hién
2026 Ruiro 0%-20% Chuard A ) _
dénhiéntai tai
Nguon: Truyén théng dai chiing, Vietcap
Hinh 31: Cac dgt gian doan I6n tai Eo bién Hormuz thudng kéo dai 30-45 ngay
Téc dong dén gia dau
Giai . N e P Gié dau & thdi diém 90 % s0 v6i ngay bat % s0 Vi 90 ngay
doan YD fhoigianonccanuccioy LA ngay sau khiing hoang dau khing hoang trudc do
(USD/thung)
1984- Chién tranh Tau chd dau ~1.460 ngay (4 nam gian Iran va Iraq da tan cong ~400 tau chd ) . o
1988 (Chién tranh Iran-Iraq) doan ngét quang) dau bang tén Ita va thuy 16 WTI: 29 USD/thung 5% NM
_ . JU I T Hai quan My ho téng cac tau ché N )
1987 Hoat.gon.g ho tong cua.My ~300 ngay dau clia Kuwait sau cac cudc tan WTI: 20 USD/thung -3% Gannhu di
1988 (Chién dich Earnest Will) o A ngang
céng di doi
2003 Cudc tén cong Irag ~10-15ngayruirogiandoan - lran dgtlucluong hai quantrongtinh g 6 sp/thing +3% 7%
tang cao trang bao dong, lo ngai vé thuy 16i
2012 Khung hoang I?nh trung ~20-30 t\gaY.ru.lio doi voi Iran de doa d‘o_ng ?ug, tgng cgcng luc Brent: 119 USD/thiing +7% +7%
phat hat nhan Iran van tai bién lugng hai quéan ¢ Vung Vinh
May Céc sy cb pha hoai tau chd . . 6 tau chd dau bj tan cong gén ) . o o
2019 dau 30 ngay Fujairah va Vinh Oman Brent: 59 USD/thung 17% 5%
July Céc vy bat gilr tau chd déu . . Iran bat gidrtau chd déu Stena ) . e a0
2019 (Cang thang Anh-Iran) 10-15ngay Impero ctia Anh Brent: 60 USD/thung 4% 19%
2022 Xung dot Nga-Ukraine Khong tafgr”nfudze” BODIN i 6ng tac dong dén eobiénHormuz  Brent: 114 USD/thiing +15% +57%
~ Luc lugng Houthi tan cong . N . M&i de doa tu tén Ira/may bay khong
2023 trén Bidn Po, xung dot 20-40ngay rdiro ngat ngusi 14 déi vai hoat dong van tai Brent: 83 USD/thung +4% 1%
2025 - quéng
My/Israel-Iran bién

Nguon: Truyén théng dai chung, Vietcap
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Hinh 32: Eo bién Hormuz va cac tuyén dudng van tai thay thé

IRAQ
Kharg Island
KUWAIT @ L
Middle'fEasl
Sl - ~ Bandar Abbas
Ras Tanura @ 'sland@ RiTL 0
® Jask
« QATAR ePoh2 ol
Abu Dhabi | ~® Fujairah
—— [ Gulf of
& T Oman
Yanbu UAE
EGYPT
SAUDI ARABIA
OMAN
SUDAN Red Sea
. o YEMEN Arabian Sea
Strait of Hormuz East-West crude oil pipeline
® Ports Abqgaig-Yanbu NGL pipeline

LNG Terminals Abu Dhabi crude oil pipeline
Nguon: Co quan Thong tin Nang luong My (EIA), [EA, Vietcap
Dién bién du bao gia dau
Hinh 33: Du béo kich ban co sé gia dau lich sir cua Vietcap (USD/thling)
Oil price base case for the same year ——Qil price base case for the following year

5/2026
-Kich ban co sd 2026F: 75
-Kich ban cao 2026F: 95

712022 ~Kich ban ca s 2027F: 70
_2022F: 95 ~Kich ban cao 2027F: 80
- 2023F: 90 10/2023 10/2024

-2023F:85 . 2024F: 80
“2024F:83 - 2025F: 78

9/2025
- 2025F: 65
-2026F: 60

- 2022F: 85 -2023F: 75 11/2024
10/2021 .
021F. 70 - 2023F: 80 -2024F: 75 —2024F:.80 412025 312026

- 2022F: 70 "2025F:70 - 2025F: 65 - Kich ban co s& 2026F: 70

4/2021 -2026F: 65 - Kichban cao 2026F: 90
-2021F: 60 -Kichban cg sd 2027F: 70

-2022F: 60 - Kich ban cao 2027F: 80
R 5555 § 88 §BRERIIIINRERY R L
4888 FBs8s3EBLBEB8TEBs3 B8 ¢
H F F F P F P FF P F FFPFF§FF

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, Duong Tan Phudc, B& Cong Anh Tuén, Pham Phu Loc & Binh Thj Thuy Duong, xac nhan réng nhiing
quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi vé cong ty nay.
Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thi lao ndo clia chiing téi dé, dang, ho&c sé truc tiép hay gian
ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dod bao gém doanh thu tu cac don vi
kinh doanh khac nhu bd phan Moi gisi t8 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi véi cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/05/2026 127



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhing su tu van déc 1ap va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan béng van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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