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Ha dubao gia dau do ruiro gia tang déi véi thuong mai toan cau

Céc chinh sach thuong mai cuing ran hon clia My déi véi Trung Qudc va kha nang tra diia cé
thé sé tai khdi dong médt cudc chién tranh thuong mai cé kha nang gay ap luc 1én thuong mai
toan cau va muc tiéu thyu dau: Kna nang tu viec Tan T8ng théng My Donald Trump sé& ap muc
thué 60% lén hang hoa cua Trung Quéc sé lam gia tang nguy co vé mét cudce chién thuong mai
mai voi Trung Quéc. Quy Tién té Qubc té (IMF) du bao rang néu thué quan tang va anh hudng dén
“mot vuing rong dang ké&” trong thuong mai toan céu vao gitia nam 2025, thi san lugng toan cau
co thé sé giam 0,8% trong nam 2025 va 1,3% trong nam 2026. Mot nha kinh té cla UBS udc tinh
rang muc thué quan 60% déi vai hang nhap khdu Trung Quéc sé 1am giam 2,5 diém % toc do tang
trudng GDP clia Trung Quéc sau 1 ndm. Woodmac va Goldman udc tinh réng cac muc thué cao
hon cé thé sé lam giam nhu cau dau toan cau d muc tu 500.000-760.000 thung/ngay (1/3 dén 1/2
muc tang du kién hién tai cho nam 2025) va khién gia dau giam ti 5-7 USD/thung so véi muc hién
tai (muc ngay 11/11).

o~

Chinh sédch nang lugng trudc day ciia 6ng Trump cé thé sé tiép tuc dugc ap dung trong nhiém
ky thir 2. Chinh quyén s&p t6i clia My co thé sé tiép tuc thuc ddy doc 1ap nang luong théng qua
Viéc tang cudng san xuat va xuat khau dau. Cac dong thai nay co thé sé thuc ddy nguén cung dau
toan céu va gay ap luc giam déi vai gia dau.

Chung tdi tiép tuc duy tri gia dinh gia dau Brent trung binh ndm 2024 & muc 80 USD/thung:
Tinh dén ngay 13/11, gia déu Brent trung binh t& dédu nam la 81 USD/thung va gia dau Brent hién tai
la 72 USD/thung. Cac muc gia nay nhin chung phu hgp vai du bao trung binh ca nam cua chung
t6i (80 USD/thing).

Chung tdi giam 10% du bao gia dau Brent trung binh nam 2025 xudng muc 70 USD/thung
(-12,5% YoY). Du bao trung vi vé tang trudng nhu cau dau thd toan céu nam 2025 tu Co quan
Nang lugng Quac té (IEA), Co quan Thong tin Nang lugng My (EIA), va T chuic cac nudc xuét khdu
dau Ilia (OPEC) d& giam manh trong thang qua tl muc 1,6 triéu thung/ngay vao thang 9 xuéng
muc hién tai 1a 1,3 triéu thung/ngay. MUc tang trudng nhu cau nay (khong bao gém viéc tai xay
dung hang tén kho clia My) van thap hon so véi muc tang san luogng du kién tl OPEC+ 14 1,2 triéu
thung/ngay (khi khéi nay bat dau ndi Iong cac dot cat giam san lugng hién tai tu thang 01/2025
S0 vai k€ hoach trusc dé cla khéi la thang 12/2024) va san lugng clia My du kién sé tang 0,4 triéu
thung/ngay (theo EIA). Ngoaira, bdo céo thang 10 clia EIA du bao réng sé xay ra tinh trang du thua
nguén cung dau nhe, trai véi du bao ngudn cung sé can bang trong bao céo thang 9 clia co quan
nay.

Chung t6i giam 7% gia dinh gia dau Brent trung binh giai doan 2026-2029 xudng con 69-70
USD/thung. MUc giam nay phan anh tac dong tiém nang sép tdi clia chinh quyén My. Ong Trump
co kha nang sé tang thué quan, dac biét la d6i vai Trung Quoc, tU do cé thé sé lam cham lai tdc do
tang trudng cua kinh té toan cau va khién nhu cau dau giam. V& phia nguén cung, ca My va OPEC+
déu ky vong rang san lugng dau sé tang. Chinh sach clia My co thé sé thuc ddy OPEC+ néi long
cac dot cat giam san luong nhanh hon, tu dé lam gia tdng nguén cung toan cau. Gia dinh gia dau
Brent trung binh giai doan 2026-2029 cla chung t6i la khoang 70 USD/thung, thap hon khoang
5% s0 vGi muc dong thuén la 73 USD/thing. Chung t6i luu y réng gia dinh gia dau cla chung téi
cho giai doan 2025-2029 van & muic cao hon khodng 20% so véi muc trung binh trude dich COVID
(2015-2019), diéu nay sé& hé trg cac hoat dong tham do & khai thac (E&P) trong nudc va quac té.

Chung t6i cho réng du an L6 B sé dugc tiép tuc do tinh trang thiéu hut khi dét tram trong cua
Viét Nam: Chung t6i ti€p tuc duy tri usc tinh rang muc chi tiéu déi voi hoat déng ESP trong nuéc
Sé cai thién 14% YoY trong nam 2024 [én muc 0,8 ty USD, sau do sé tiép tuc tang Ién muc 1,3 ty
USD trong nam 2025 (+63% YoY), va dat dinh & muc 2,8 ty USD trong nam 2027. Dién bién nay
tuong Ung vai muc chi tiéu trung binh trong giai doan 2025-2029 14 2,1 ty USD, cao hon gép 2,6
I&n so v&i muc trung binh hang nam cla chu ky trudc (2015-2023).
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Chung tdi giam 5,8% gia dau nhién liéu (FO) ndm 2025 cla ching tdi tu muc 430 USD/tan
xuéng muc 405 USD/tan (-12,9% YoY) do chung t6i gidm du bao gia dau Brent clia chung toi tu
muc 78 USD/thung trong bao cao trudc day xudng muc 70 USD/thung. Chung téi ky vong FO sé
cé chung dién bién vai gia dau Brent trong nam 2025 sau 2 nam lién ti€p dat muc kha quan.

Chung t6i du bao gia nhap khiu LNG cua Viét Nam sé tang 6% YoY trong ndm 2025 1én muc
14 USD/triéu BTU nhung sé& giam dan trong nhiing nam sau dé. Biéu nay sé gay ra ap luc chi phi
d6i v&i cac nha may nhiét dién khi trong ndm 2025 nhung ap luc sé giam dan tu nam 2027 trd di.
Chung téi tiép tuc duy tri du bao gia nhap khdu LNG nam 2025 cua Viét Nam & muc 14 USD/triéu
BTU (+6% YoY). Gia dinh gia nhap kndu tang (do du bao dong thuén cua thj trusng rang tinh trang
that chat nguén cung sé tiép tuc kéo dai) sé bu dap cho viéc chung téi du bao gia dau Brent giam
(trang 16).

Céc cd phiéu lua chon hang dau trong nganh: PVT, PVS, DPM, DCM. Chung téi sé khéng thay
doi du bao lgi nhudn/gia muc tiéu cda chung téi trong Bao cdo cép nhat nay nhung sé dua du bao
gid ddu diéu chinh vao cac Bao cao cdp nhat cong ty sgp tdi cla chung toi.

Viéc gia dau giam c6 thé sé co tac dong tich cuc nhe déi véi cac cdng ty phan bén (DPM va
DCM) vi gia khi d6t dau vao cla cac cong ty nay cd maéi lién quan mat thiét déi véi gia dau.

Viéc gia dau & khi dat giam c6 thé sé c6 tac dong tich cuc nhe déi véi cac nha may nhiét dién
khi nhu NT2 va POW. Cac nha may nay cé thé sé cé muc chi phi tét hon dé canh tranh trong thi
trudng phat dién canh tranh (khodng 20-30% san lugng thuong pham cua cac cong ty nay) va
viéc chi phi khi dt giam clng cé kha nang sé ho trg cho san luang huy déng clia cac cong ty trén.

Téac dong cla gia dau ddi véi PVT va PVS |4 kha han ché. Cac chinh sach clia 6ng Trump vé viéc
téng cudng san lugng va xuat khdu dau co thé sé lam thay déi dong chay thuong mai clia dau vi
M§ xuéat kh&u nhiéu dau hon cho thi trusng Chau A. Biéu nay dan dén viéc gia tadng nhu cau cho
cac tuyén van tai dusng dai (tU My dén Chau A va ti My dén Chau Au). Biéu nay c6 thé sé duy tri
nhu cau tan-dam & muc 8n dinh cho cac tau chd dau va thic ddy gia cudce thué tau, ngay ca khi
san lugng van tai co thé gidm. Ngoai ra, PVT ky vong sé co thém tac dong tich cuc Ién gia cudc
thué tau chd LPG. PVS da da dang hda sang dién gi¢ ngoai khai, va san lugng khai thac I6n tu L6 B
co thé& sé giup lam gidm thiéu tac dong.

Viéc gia dau giam sé gay tac dong tiéu cuc nhe ddi véi GAS va PVD. Gia khi d4u ra ciia GAS dugc
tinh dya theo gia dau FO. Tuy nhién, GAS dang chuyén dich toan bé hoat dong kinh doanh tu kinh
doanh khi dét sang kinh doanh dich vu van tai, nén viéc gia dau giam chi sé cé tac dong tiéu cuc
han ché déi vai GAS. Béi vai PVD, muc gia dau thap hon cé thé sé lam cham da phuc héi cua gia
thué gian knoan theo ngay, nhung nhu céu khoan sé& tdng nhd kha nang My sé& hé trg cho gia thué
ngay.

BSR 14 cdng ty chiu tac ddng I6n nhat tir gia dau trong sé cac cdng ty thudc danh muc theo
ddi chia chung ti, méc du PLX cling bj anh hudng dang k&. Chung t6i nhan thay rui ro diéu chinh
giam doi vai dy bao Igi nhuan clia chuing toi cho BSR va PLX. Vui long xem thém chi tiét tai cac Bao
cao KQKD gan nhat clia chung t6i: BSR - Gia déu giam manh dan dén khoan 16 trong quy 3; LNST
sau |gi ich CBTS thap hon ky vong - Bdo cao KQKD; PLX - Lgi nhuén quy 3 thap do chi phi dau vao
cao trong béi canh gia dau bién dong - Bao cao KQKD.

Y&u t6 hd trg: Viéc ndilong cét giam san lugng clia OPEC+ thap hon du kién. RUi ro: Suy thodi kinh
t€ MY/EU, nhu cau dau dat dinh nhanh hon du kién (2029).
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Hinh 1: Tac ddng cua gia dinh gia dau giam ddi véi cac ¢ phiéu thudc danh muc theo déi
cua chung téi

Ma Giacé  Giamuc Ngay cap nhat gia Tylé Lgi Téng Khuyén Tiém nang tang/
phiéu, tiéu, muctiéu&khuyén  tdng% sudtcd muc  nghi rui ro giam
déong/cd  déng/cd nghi tuc%  sinh
phiéu phiéu I&i
%
Céc cdng ty dau khi
DPM 34,050 39,700 16/10/2024 16.6 8.8 25.4 MUA Tiém nang tang nhe
DCM 37,800 43,100 16/10/2024 14.0 8.0 220 MUA Tiém nang tang nhe
PVT 28,100 37,300 04/1/2024 32.8 2.8 35.6 MUA Tac déng han ché
PVS 36,500 48,800 06/11/2024 33.7 1.9 35.6 MUA Tac dong han ché
PVD 23,800 30,800 21/8/2024 29.4 0.0 29.4 KQ Ruiro gidm nhe
GAS 69,500 81,500 09/10/2024 17.3 4.3 21.6 KQ Ruiro gidam nhe
PLX 38,900 59,600 08/8/2024 B3.2 5.1 58.4 MUA RUi ro giam
BSR 20,100 27,400 09/10/2024 36.3 3.5 39.8 KQ RUi ro giam
Cac congty dién
NT2 18,950 19,700 10/30/24 3.9 53 9.2 PHTT Tiém nang tang nhe
POW 11,700 12,600 10/30/24 7.7 0.0 7.7 PHTT Tiém nang tang nhe
Nguon: FiinPro, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 13/11/2024)
Hinh 2: Cac ¢& phiéu nganh nang lugng - Tém tat dinh gia (*)
Ma Giacé TT TT TT P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B Nogvay
phiéu, EPS EPS EPS trugt 2023 2024F 2025F 2024F 2024F quy rong/
déng/cd 2023 2024F 2025F 12Tx X X X X % gan VCSH
phiéu % % % nhat %
X
Céc céng ty dau khi
DPM 34,050 -90.3 41.7 829 202 30.9 21.8 1.9 5.8 6.4 1.2 -64.9
DCM 37,800 -74.3 423 42.8 13.0 19.7 15.6 9.7 8.2 15.4 2.0 -70.6
PVT 28,100 13.5 24.6 25.7 9.4 10.8 8.6 6.9 3.5 16.5 1.3 7.5
PVS 36,500 -6.7 16.3 31.6 18.4 215 18.5 14.0 10.2 77 1.3 -68.2
PVD 23,800 N.M. 58.2 45.2 23.4 25.9 17.4 1.0 53 5.7 0.8 -3.9
GAS 69,500 -21.6 -7.7 101 14.1 14.0 15.2 13.8 9.5 17.5 2.8 -69.1
PLX 38,900 95.5 47.0 33.7 18.2 19.2 131 9.8 6.0 13.6 2.0 -35.8
BSR 20,100 -42.2 -40.3 319 208 7.3 12.3 9.3 51 8.7 11 -54.3
Cac congty dién
NT2 18950 -478 915 7421 207 123 1449 17.2 12.4 09 13  -281
POW 1,700  -49.6 311 554 196 278 212 13.7 6.8 42 09 132

Nguén: FiinPro, Vietcap (* tang trudng Igi nhuén va P/E dya trén Igi nhuan bao cao; di liéu tinh dén ngay
13/11/2024)
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Cac tac dong tiém nang ddi véi dau mé toan cau ti chinh sach
cua ong Trump

Chinh sach cua éng Trump ddi véi nganh ning lugng My trong giai doan
2017-2021

Trong nhiémky t8ng thong tu2017-2021, chinh sach nang lugng clia 6ng Trump chuyéu tap trung
vao viéc thuc ddy nang lugng hoa thach va g& bod cac rao can quy dinh déi vai san xuét nang lugng.
Cac yéu t6 chinh trong chinh sach nang lugng clia dng Trump bao gém:

G& bo quy dinh: Chinh quyén ctia 6ng Trump d& hdy bd nhiéu quy dinh vé méi trusng dé tao diéu
kién thuan Igi cho hoat dong tham do ddu mo, khi dét va than. Cac hanh déng I16n bao gom viéc
bai bo K& hoach Nang lugng Sach (Clean Power Plan) va han ché quyén han ctia Co quan Bao vé
Méi trusng (EPA), qua dé lam giam chi phi tuan thu doi vai cac nha san xuét nang luong.

Tap trung vao nang lugng hoéa thach: Chinh quyén uu tién phat trién nang lugng hoa thach, hd
trg cac nganh than, dau mo va khi dét tu nhién. Cac sang ki€én dang chu y bao gém viéc thuc ddy
khoan ngoai khai va phé duyét cac dusng 8ng I6n nhu Keystone XL va Dakota Access, nham tang
cudng ndng luc san xuat trong nuac.

Tu chu nang lugng: Mot chl dé trong tam trong chinh sach cia éng Trump & gidm su phu thudc
vao nang lugng nhap khdu bang cach tang cudng san xuéat trong nusc. N6 luc nham dat dugc tu
chunang lugng nay cling phi hgp vai cac muc tiéu an ninh quéc gia va uu tién kinh té.

Phat tri€n nang Iugng hat nhan: M3c du nang lugng hoa thach dugc uu tién, éng Trump cling
Ung hd nang lugng hat nhan nhu mdt ngudn nang lugng sach va dang tin cay. Chinh quyén nay
da thuc déy su phat trién cong nghé hat nhan, coi day la mét lua chon kha thitrong mot danh muc
nang luong da dang.

Hb trg han ché cho nang lugng tai tao: Mac du chinh sach cla 6ng Trump chd yéu uu tién nang
lugng hoa thach, nhung cling co mét s6 su hd tro déi vai nang luong tai tao. Tuy nhién, chinh
quyén nay ua thich cac giai phap dua trén thi trudng hon la cac uu déi tu lién bang, phan anh sy
Uu tién vé hiéu qua kinh té thay vi cac muc tiéu nang luong sach manh mé.

RUt khoi Hiép dinh Paris: Vao nam 2017, 6ng Trump da thdng bao quyét dinh rut My kndi Hiép
dinh Paris, v&ily do lién quan dén cac van dé kinh té. Chinh quyén nay 1ap luan réng hiép dinh nay
tao ra ganh néng kinh t& khéng cong bang cho My trong khi lai thién vi cac quéc gia khac, gay bat
Igi cho cac nganh céng nghiép My.

Chinh sach nang lugng cta éng Trump cé thé€ dugc tiép tuc trong nhiém ky
tha hai

Chinh quyén méi cé thé ti€p tuc thuc ddy muc tiéu tu chd nang lugng clia My, qua dé tang cusng
san xuét va xuét khdu dau mo trong nudc nham giam gia nang lugng tai My, véi ky vong co6 thé
giam moét nlra gia hién tai. Khi dau md My trd nén kha dung hon trén thj trusng toan cau, dong
chay thuong mai cé thé thay déi, véi cac khu vuc nhu chau A cé kha néng gia téng su phu thudc
vao nguén cung tu My. Diéu nay khéng chitao ra mét chudi cung Ung da dang hon ma con co thé
gay ap luc giam gia trén thi trudng ddu mo toan cau do sy md rong hién dién clia My.

Tac déng dén tiéu thu ddu mé toan cau

Céc chinh sach thuong mai cuing ran hon clia My déi v6i Trung Quéc va kha nang tra diia cé
thé sé tai khdi ddng mdt cude chién tranh thuong mai c6 kha ndng gay ap luc 1én thuong mai
toan cau: Bé xuat ap thué 60% lén hang hda Trung Quéc cla 6ng Trump cho thay su chusn bi
cho mét cudc chién thuong mai quy mé 16n. Viéc tang thué manh nay cé thé khién Trung Quéc
tra dlia bang cach ap thué Ién hang hoa My, lam gia ting cang thang gilia hai nén kinh té 16n.

Quy Tién té Qudc té (IMF) du bao réng néu muc thué cao clia 6ng Trump anh hudng dén mét
phan dang k& thuong mai toan cau vao gitta nam 2025, san luong toan cau co thé giam 0,8% vao
n&m 2025 va 1,3% vao nam 2026. Ngoai ra, theo udc tinh clia mot chuyén gia kinh té thudc UBS,
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muc thué 60% dbi voi hang nhap kh&u tu Trung Qudc sé& lam giam tang trusng GDP cla Trung
Quéc khoang 2,5 diém % chi sau mot nam. La quéc gia nhap khdu déau I6n nhat thé gidi, su suy
giam san xuat cong nghiép va ché tao tai Trung Quéc cé thé lam giam dang k& nhu cau dau mo,
qua do anh hudng dén tiéu thu toan cau.

Wood Mackenzie udc tinh rdng muc thué cao hon cé thé lam gidm nhu cau dau toan cau
500.000 thung/ngay va ha gia dau khoang 5-7 USD/thuing so v&i muc hién tai (ngay 11/11).

Goldman Sachs du bdo gia dau Brent c6 th& dao dong tir 62-76 USD/thung dudi nhiém ky méi:

e Goldman Sachs du bao gia dau Brent c6 thé& giam xuéng muic 62 USD/thung vao cudi
nam 2025 néu lam phat tang do tac dong cua thué quan khién Cuc Dy tri Lién bang My
(Fed) tri hoan viéc cat gidm I&i suat va duy tri muc I1&i suat hién tai trong sut nam.

e Goldman Sachs du bao gia dau Brent cé thé& giam xudng 70 USD/thiing trong nam
2025 trong kich ban chién tranh thuong mai, trong dé My ap thué 10% |én toan bé hang
nhap khau va cac quéc gia khac dap tra bdng muc thué tuong tu 1én hang héa My. Theo
udc tinh clia cac chuyén gia kinh té thudc t6 chuc nay, kich ban nay sé lam cham toc do
tang trudng kinh té toan cau, véi GDP du kién giam 1,0% tai chau Au, 0,5% tai My va
khoang 0,75% tai cac khu vuc khac, tU dé lam giam nhu céu déau khoang 760.000
thung/ngay.

e Goldman Sachs dubao gia dau Brent sé gidm nhe hon & muc 76 USD/thung néu OPEC
quyét dinh khéng tang san lugng, lam giam bt tac ddng cla kich ban thué 10%.

Citi cho rang nhiém ky th( 2 clia 6ng Trump c6 thé tao ap luc gidm gia dau trong sudt giai
doan 2025, vdi gia dau Brent trung binh dugc du bao & muc 60 USD/thung, chd yéu dén tu cac
chinh sach thué quan tiém nang va nguén cung dau gia tang (dir liéu ngay 7/11).

Tac dong dén thi truéng tau ché dau

Tac déng tich cuc tiém nang tu viéc gia tdng san lugng va xuat khiu dau thé, san
pham dau cia My

K& hoach clia dng Trump nham tang cudng san xuat va xuat khau dau thd ctia My cé thé lam
tram trong thém su mat can bang cung-cau khu vuc. Nhu da dé cap trong Bdo c4o Cap nhat
PVT (ngay 4/11/2024), tinh hinh cung-céu hién tai cho thay khu vuc Chau A - Thai Binh Ducng
dang dan d&t tang trudng nhu cau déu toan céu, trong khi phan I6n nguén cung dén tu chau My
va Trung Béng. Sy mat can bang nay dy kién sé gia tang khi dau My dugc van chuyén nhiéu hon
sang chau A va chau Au, hé trg nhu cau van tai dusng dai (t&n-dam) & muc cao.

e Vanchuyén dau thé: Sy gia ting chénh Iéch cung-cau khu vuyc sé truc tiép ho trg thi
trudng tau chd dau thd. Theo bao cao thang 6/2024 clia IEA, nhu cau dau thod toan cau
dukién tang 2,0 triéu thung/ngay tu nédm 2023 dén 2025, trong do khu vyc Chau A - Thai
Binh Duong chiém 1,7 triéu thung/ngay (85% muc tang). Pong thai, ngudn cung ngoai
OPEC dugc dy bao tang 2,3 triéu thung/ngay, vai khu vuc chau My dong gop 2,1 triéu
thung/ngay (91% muc tang cung toan céu), trong khi nguén cung tai Chau A - Thai Binh
Ducng dugc du bao giam nhe 0,1 triéu thung/ngay.

e Van chuyén san pham dau: Viéc tdng cudng xuat khau san pham dau ctia My cé thé
mang lai Igi ich nhe cho thi truéng tau chd san phdm dau. Theo bao cao thang 8/2024
cua BIMCO, nhu céu san phdm dau du kién tang 1,9 triéu thung/ngay tu nam 2023 dén
2025 (phu hgp vai tang trudng nhu cau dau tho), trong dé 1,4 triéu thung/ngay (73% muc
t&ng) dén tU khu vyc Chau A - Thai Binh Duong. Ngudn cung san pham dau dudc dy bao
tang 1,5 triéu thung/ngay, vai phén I6n tang trudng t Chau A (+0,3 triéu thung/ngay;
20% muc tang) va Trung Bong (+0,8 triéu thung/ngay; 53% muc tang), trong khi nguén
cung tU chau My dy kién kndng thay déi trong giai doan 2023-2025. DU nhu cau tai Chau
A chd yéu dugc dép Ung bai Chau A va Trung Béng, viéc téng san lugng loc dau cla My
cOthé& dan dén gia tang xuat khdu san phdm dau tu My, tao ra nhu cau van chuyén dudng
dai hon dén Chau A. Ngoai ra, PVT ky vong cac tac dong tich cuc dén gia cudc tau chd
LPG.
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Cang théng tai Bi€n D6 c6 thé kéo dai sau ndm 2025 n&u 6ng Trump ap dung lap
trudng cling ran, hd trg gia cudc tau ché dau

Cang thing gia tang tai Bién Do, bit dau tu cudi ndm 2023, da khién nhiéu tau phai chuyén
hudng qua Miii Hao Vong, dan dén khoang cach van chuyén xa hon. Trong n&m 2024 tinh dén
hién tai (YTD), thong lugng hang hoa van chuyén qua Kénh dao Suez giam xudng con 1,6 triéu tan
(-65% so v&i muc trung binh ndm 2023), trong khi théng lugng van chuyén qua Mi Hao Vong
tang lén 6,7 triéu tan (+67% so vai muc trung binh ndm 2023). Chung téi nhan thay théng lugng
van chuyén qua Kénh dao Suez trong ndm 2024 chidat 42% so v&i muc trung binh giai doan trudc
khi cang thang (2019-2023), cho thay réng cac gian doan tiép theo co thé tiép tuc Iam gidm hon
nlfa théng lugng qua tuyén nay.

Hinh 3: Théng lugng thuong mai qua canh hang ngay (triéu tan)
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Suez Canal Cape of Good Hope
10 PanamaCanal = —=a-- Suez Canal (average 2019-2023)
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TO06/24 A
T09/24 A
T12/24 -

Nguén: MacroMicro, Vietcap

Ngoaira, néu dng Trump tang cudng cac Iénh tring phat déi vdi Iran, nuéc nay cé thé dap tra
bang cach gia tang ap luc 1én cac tuyén thuong mai qua Bi&n Dd. Hoat ddng gan day clia cac
luc lugng dan quan Houthi dugc Iran hau thudn da lam gia tang rdi ro tai Eo bién Bab-el-Mandeb
va Eo bién Hormuz. Cang thang tai cac diém nghén nay cé kha nang day gia cudc tau chd dau lén
cao hon do chi phi bao hiém tang, déng thoi budc nhiéu chuyén van chuyén dau phai chuyén
hudng qua tuyén dudng dai hon qua Mai Hao Vong. Eo bién Hormuz 14 mét diém nghén quan trong
trong thuong mai nang lugng toan cau. Khoang 33% tau chdé dau thé, 13% tau chd san phdm dau,
9% tau chd hoa chét, va 21% tau chd LPG di qua eo bién hep nay. Bat ky su gian doan nao tai day
déu sé tao ap lyc 16n [én nguén cung toan cau.

Tac déng dén thi truéng khoan dau
Gia dau thap cé thé& lam cham qua trinh phuc hdi gia thué gian khoan

Gia dau thap co thé& gay ap luc 1én gia thué ngay cla gian khoan. Khi gia dau gidm, cac chd s&
htu mo dau déi mat véi bién Igi nhuan chat ché hon, budc ho phai dam phan gidm gia thué ngay
VvGi cac nha cung cap dich vu nham cat gidm chi phi. TAc ddng nay trd nén tram trong hon do su
canh tranh gia tang gilra cac nha cung cp dich vu khoan khi ho canh tranh d& dam bao cac hap
doéng it hon trong moi trudng kem Igi nhuén, déy gia xudng thap hon nla. Ngoai ra, gia dau thap
thudng dén dén tri hoan ho&c giam cac knoan dau tu tham do va khai thac, lam gidm nhu cau dich
vy khoan va lam cham qua trinh phuc héi noi chung.
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Tuy nhién, vi ngudn cung gian khoan han ché&, xu huéng phuc héi du kién van tiép tuc, mac
du véi tdc dé cham hon. Theo bao cao thang 10/2024 clia S&P Global, cé 61 gian khoan tu nang
(chiém 12% t6ng s6 toan cau) hién knéng dugc tiép thi do khdng du diéu kién hoat déng. Thém
vao do, 12 gian khoan dang dugc xay dung (tuong duong 2,8% ngudn cung tiép thi). Lich ban giao
gém 1 gian trong nam 2024, 8 gian trong nam 2025, va 3 gian trong nam 2026, trong do & gian
danh riéng cho thi trusng Trung Quéc. Diéu nay tuong uUng chi con 8 gian knoan mai (1,8% nguén
cung tiép thi) cho sur dung toan cau trong 3 ndm tdi, cho thdy ngudn cung ngoai Trung Quéc sé
rét han ché.

Tuy nhién, trong tam clia dng Trump vao viéc thic ddy san xuat dau My c6 thé ho
trg nhu cau khoan

Chinh sach uu tién san xuat dau My thay vi nang lugng tai tao ctia dng Trump dugc ky vong sé
duy tri nhu c&u nhién liéu hda thach 6n dinh trong dai han va thac ddy hoat déng khoan tai My.
Piéu nay co thé lam gidm ngudn cung & mat s6 khu vuc khac, khi mat s6 gian khoan cé thé ducc
diéu chuyén sang My, giam nguén cung kha dung & cac thi trudng khac.

S6 lugng gidy phép khai thac dau tai My da tdng manh dudi nhiém ky truéc ctia éng Trump
(hon 4.000 trong 3 ndm déu nhiém ky) nhung da giam dang ké dudi thoi Téng théng Biden (chi
1.400 trong cung giai doan 3 nam). Mac du vay, viéc gia tang san lugng dau My co thé tao ap luc
giam gia dau, lam giam lgi nhuén cla cac du an khoan, khién nhu cau gian khoan va gia thué ngay
gidm. DU van con tiém nang tang trudng san lugng dau tai My, viéc gia dau gidm manh 1a kho xay
ra. Theo Khao sat Nang lugng cua Fed Dallas va Kansas, d& cé Igi nhuén, cac nha san xuét can
muc gia khoang 64 USD/thung d& khoan mot giéng, vai gia ky han la 70 USD/thung cho nam 2025
va 67 USD/thung cho nam 2026. Luu y rang gia dau tiéu chudn dugc sur dung trong cac khao sat
nay la WTI Crude Oil, thudng co gia thap hon Brent tu 3-5 USD/thung.

Hinh 4: Phat hanh hgp déng cho thué dau khi trén dat lién bang

2,500 Nhiém ky dau cla
2,000 6ng Trump
1,500
1,000

500

0

_________________________

Nguon: Cuc Quan ly B4t dai (BLM - mot co quan lién bang ctia Hoa Ky), Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 141117202417



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

Vietcap‘

140

130

120

10

100

90

80

70

60

50

40

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn

Tri€n vong gia dau Brent

Tang trong nlra dau ndm nhung diéu chinh manh trong quy 3; ky vong 8n
dinh trong quy 4

Dau nam 2024, gia dau Brent tang, dudc thuc ddy bai cang thang tai Bién Do va quyét dinh cla
OPEC+ gia han c&t gidm san luong 5,9 triéu thung/ngay dén thang 3/2024. MUc gidm cung nay
ban dau da day gia dau Brent tang cao.

Tuy nhién, tirthang 5 tré di, gia dau gidm mac du OPEC+ ti€p tuc gia han cat giam dén cudi nam.
Nguyén nhan dén tu (1) nhu cau yéu, dac biét tai Trung Quéc, va (2) thi trudng cho réng nguén
cung dau toan cau sé& khong bi de doa, ngay ca khi OPEC+ thuc hién cac bién phap cat giam san
lugng.

Tinh dén ngay 08/11/2024, gia dau Brent trung binh tu dau ndm dat 81 USD/thung, cao hon mét
chut so vé&i dy bao trudc do cla chung téi cho nam 2024 14 80 USD/thung. Tai thdi di€ém bao cao
nay, OPEC+ van duy tri muc cat gidm hién tai 14 5,9 triéu thung/ngay, tuong duong 5,8% nhu cau
toan cu, cho dén cudi nam 2024.

Hinh 5: Dién bién gia dau Brent (USD/thung)

Brent oil price Annual Average
(7) Lo ngai vé& nhu cau
L tiéu thu xang yéu & My
(ﬁ?) A Rapl Xe—‘u.t va da phuc hdi cham o
vaNga keo dai clia Trung Quéc. (1,1,) OPFC+ dong yeat
viéc cat giam gidm san lugng dau 5,9
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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Duy tri dyu bao gia dau Brent trung binh ndm 2024, nhung giam 10% du bao
nam 2025 va 7% cho giai doan 2026-2029

Chung t6i duy tri du bao gia dau Brent trung binh ndm 2024 & muc 80 USD/thung. Gia trung
binh t& ddu nam hién dat 81,0 USD/thing, cao hon mét chut so vai du bao trung binh ca nam cua
chung t6i. V&i gia dau Brent hién dao dong trong khoang 70-75 USD/thung, chung téi ky vong gia
trung binh trong phan con lai ciia nam 2024 sé vao khoang 72 USD/thung, dan dén muc trung binh
canam la 80 USD/thung, phu hop véi du bao déng thudn & muc 81 USD/thung cho nam 2024.

Chung tdi diéu chinh gidm 10% du bao gia dau Brent trung binh ndm 2025 xudng con 70
USD/thung (-12,5% YoY). Diéu chinh nay theo sau cac bao cao thang 10/2024 cla IEA, EIA va
OPEC, trong do céac t6 chiic nay da ha du bao tang trudng nhu cau dau toan céu cho cac nam
2024/2025 (trang 12). Cac du bao mdi cho nhu cau déau toan cédu nam 2025 Ian lugt la
103,8/104,4/105,6 triéu thUng/ngay, thap hon cac du bao thang 9/2024 1an luct 0,1/0,5/0,4 triéu
thung/ngay, cho thay kha nang thang du ngudn cung trong nam 2025. M&c du OPEC+ da tri hodn
viéc tai ap dung cét gidm 2,2 triéu thung/ngay dén thang 1/2025, t6ng muc c&t gidm n&m 2025 du
ki€n chi con 4,7 triéu thung/ngay, thap hon dang ké so vai muc 5,9 triéu thing/ngay trong nam
2024 (yéu t6 chinh hé trg gia dau trong nam 2024) (trang 11). Dua theo nhiing thay d&i nay, du
bao déng thuan cho gia déu Brent nam 2025 dé giam 6,6% xudng con 76 USD/thung.

Trong dai han, ching tdi diéu chinh gidam dy bao gia dau Brent trung binh giai doan 2026-
2029 xudng 69-70 USD/thung. Diéu chinh nay phan anh tac déng tiém nang tu chinh quyén mai
ctia My. Ong Trump c6 thé tang thué, dac biét déi véi Trung Quéc, lam han ché da tang trudng
kinh t& toan cau va giam nhu cau dau. Vé phia cung, san luong dau du kién sé& tang khéng chi t
M§ ma con ti OPEC+. Céc chinh sach cuia 6ng Trump, chang han nhu cat giam thué va giam quy
dinh trong nganh nang luong My, co thé thuc ddy san luong dau ndi dia clia My. Ngoai ra, anh
hudng cla dng Trump co thé khién OPEC+ d&y nhanh viéc ndi 1dng cét gidam san luong, tu do gia
tang nguén cung toan cau. Cac chuyén gia hoach dinh chién lugc clng luu y rang 6ng Trump co
thé ap dung céch tiép can it ciing rdn hon déi vai cac 1énh tring phat so vai nhiém ky dau tién cla
ong.

Hinh 6: Du bao gia dau Brent trung binh (USD/thlng)

T6 chirc du bao 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Thdai gian dua
radubao

Dy bao déng thuan Bloomberg 81 76 75 75 72 N/A 1112024

EIA 81 78 N/A N/A N/A N/A 10/2024

Ngén hang Thé gidi 80 73 72 N/A N/A N/A 10/2024

Trung binh cac du bao trén (mdi) 81 76 74 75 72 N/A

Trung binh cac du bao trén (ct) 83 81 76 74 72 N/A 9/2024

% thay dai -3.3% -6.6% -3.3% 0.7% -0.6% N.M.

Kich ban co s6 cho du béo gia dau 80 70 70 70 69 69 1172024

cua Vietcap (méi)

Kich ban co s& cho du béo gia dau 80 78 75 75 75 75 10/2024

cua Vietcap (cii)

% thay doi 0% -10.3% -6.7% -6.7% -8.0% -8.0%

Nguén: Cac t6 chuic trong bang trén, Vietcap
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EIA dy bao thing du dau nhe trong bao cao thang 10 so vdéi thi truéng dau
can bang trong bao cao thang 9

Gia dau co moi tuong quan chat ché vai su can bang gidia cung va cau déu tho toan cau. Khi cau
vugt cung, lugng dau tén kho sé& giam, hd trg gia tang va nguoc lai.

Trong nlia déu nam 2024, tinh trang thiéu hut nguén cung, do OPEC+ cat giam téng cong 5,9 triéu
thung/ngay, dé giup duy tri gia dau Brent 6n dinh. Mac du OPEC+ co ké hoach gia han cat giam
san lugng nay dén cudi ndm va EIA du bao tinh trang thi€u hut sé tiép tuc, nhung gia déu Brent dé
giam trong quy 3 va du kién sé& giam trong quy & khi thi trudng tap trung vao cudc bau clt & My, Vi
trién vong khéng chac chan dudi nhiém ky Téng théng Trump.

D&i v8i ndm 2024, EIA du béo tinh trang thi€u hut ddu ca nam, véi tdng san lugng 4 102,5 triéu
thung/ngay (tang 0,5 triéu thUng/ngay YoY) va nhu céu 14 103,1 triéu thung/ngay (tang 0,9 triéu
thung/ngay YoY), tuong Ung muc thiéu hut trung binh 14 0,6 triéu thung/ngay.

N&m 2025, EIA du béo thj trudng sé thang du nhe, vi muc thang du thdp 14 0,1triéu thung/ngay
khi san luong tang I&n 104,5 triéu thung/ngay (tang 2,0 triéu thung/ngay YoY, phan Ién 1a do
OPEC+ ndi l6ng cat gidm va tang trudng nguén cung ngoai OPEC+) va nhu céu dat 104,4 triéu
thung/ngay (tang 1,3 triéu thung/ngay YoY).

Hinh 7: Can can dau thd thé gidi chaEIA (triéu thung/ngay) (*) so véi gia dau Brent (USD/thung)

World oil surplus (deficit) - LS Brent oil price - RS
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Nguén: Trién vong nang lugng ngan han cua EIA (Bao céo thang 10/2024), Vietcap. (*) Ngudn cung dau thé
gidi bao gdbm san lugng dau tho va mot lugng nho khi dt ty nhién, nhién liéu sinh hoc va cac chéat ldng khac.

Hinh 8: Du bao cung va cau dau Idng thé gidi (triéu thung/ngay) (*)
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Nguén: Trién vong nang luong ngan han clia EIA (Bao céo thang 10/2024), Vietcap. (*) Ngudn cung dau thé
giGi bao gom san lugng dau théd va mét lugng nho khi dét tu nhién, nhién liéu sinh hoc va cac chat long khac.
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OPEC+ tri hodn k& hoach ting nguén cung thém mét thang

OPEC+ da thuc hién chudi ct giam san lugng k& tir cudi nam 2022 trong béi canh téng trudng
nhu cau cham lai. Hién tai, mic cat giam san lugng trung binh clia OPEC+ trong nadm 2024 14 5,9
triéu thung/ngay (5,7% nhu cau toan cau), vai ké hoach giam xudng 3,7 triéu thung/ngay vao cudi
nam 2025. Piéu nay tuong Ung vai muc cat giam trung binh 1a 4,7 triéu thung/ngay (4,5% nhu cau
toan cau) vao nam 2025, tang san lugng thém khoang 1,2 triéu thung/ngay so vai nadm 2024,

Céac dot cat giam bao gom:

e 2,00 triéu thung/ngay ti thoa thuédn chinh thiic ciia OPEC+, dugc gia han dén cudi ndm
2025 (ban dau du kién két thiic vao cudi ndm 2024).

e 1,66 triéu thung/ngay tu dot cat gidm tu nguyén dau tién, ducc gia han dén cudi ndm
2025 (ban dau du kién két thuic vao cudi ndm 2024).

e 2,2triéu thung/ngay tu dgt cat giam tu nguyén thu hai, du ki€én sé& dan dugc ndi long tu
thang 1nam 2025 dén thang 12 nam 2025 (ban déu du kién két thuc vao thang 6/2024).

Tai cudc hop thang 6/2024, OPEC+ da gia han ca thoa thuan va dot cét giam tu nguyén dau tién
dén cudi ndm 2025. OPEC+ ciing gia han dgt cat giam tu nguyén thi hai dén cudi quy 3/2024, voi
ké hoach dén két thuc cac dot cat gidm nay (2,2 triéu thung/ngay tu thang 10/2024 dén thang
9/2025). Thang 9/2024, OPEC+ d4 tri hodn ké hoach tang ngudn cung thém 2 thang.

Thong tin méi nhat 1a OPEC+ da tri hoan k& hoach tang ngudn cung thém maét thang, vai cac dot
cét gidm theo k& hoach hién dudc &n dinh bat dau tu ngay 1/12/2024 dén ngay 1/1/2025. Biéu nay
dady méc thai gian dua 2,2 triéu thung/ngay trd lai thj trudng tu thang 1/2025 dén thang 12/2025.
OPEC+ da cho thay tin hiéu cam két ho trg gia dau va van linh hoat, cho biét viéc tang san lugng
cé thé& bi tam diing hoac dao ngugc tuy thudc vao diéu kién thi trusng, véi cac quyét dinh trong
tuong lai sé dugc dua ra hang thang.

Hinh 9: K& hoach cét giam san lugng ctia OPEC+ (triéu thung/ngay)

(1) OPEC+Agreement ~ mmmm (2) 1stvoluntary cuts  mmmm (3) 2nd voluntary cuts Total cuts
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Nguodn: OPEC+, théng tin dai chung , Vietcap (DU liéu theo ké hoach hién tai clia OPEC+, cong bo vao dau
thang 11/2024)
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Tang trudng san lugng dau cua My nam 2025 du kién sé thap hon so véi
nhitng nam truéc

S6 lugng gian khoan diu cua My da giam sau khi gia dau Brent gidm vao nam 2023, vdi s6
luong gian khoan trung binh giam xudéng con 546 gian, giam 6% YoY (-32 gian). Xu hudng nay tiép
tuc dién ra vao nam 2024, vai s6 lugng gian knoan trung binh 10 thang 1a 490 gian, giam 10% YoY

(-56 gian).

Méc du s& lugng gian khoan it hon, nhung EIA du bao san lugng dau thé clia My sé tang, du
bao trung binh I 13,3 triéu thung/ngay vao nam 2024 (tang 0,66 triéu thung/ngay hoac 5,2%
YoY) va 13,7 triéu thung/ngay vao nam 2025 (tang 0,43 triéu thung/ngay hoac 3,2% YoY). Mac du
muc tang trudng nay chdm hon so véinam 2022 va 2023 (voi muc tang trudng lan lugt140,79/0,68
triéu thung/ngay hoac 7,1%/5,7% YoY), nhung diéu nay cho thay san lugng clia My tiép tuc tang.

Hinh 10: S& lugng gian khoan clia My va gia dau Brent

Hinh 11: San lugng dau thé clia My va sé lugng gian khoan
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Nguén: Bloomberg,
11/11/2024)

Baker Hughes, Vietcap (di liéu tinh dén ngay Nguén: Trién vong nang lugng ngén han cua EIA (Bao cdo thang

10/2024; di liéu thuc t€ dén ngay 11/11/2024; d liéu du bao tu thang
12/2024 dén thang 12/2025), Baker Hughes, Bloomberg, Vietcap

Nhu cau dau thap hon nhung van ting so véi cung ky vao nam 2025

IEA, EIA va OPEC da ha dy bao tang trudng nhu cau dau toan cau nam 2024/2025 trong cac
bao cdo mdi nhat cla cac té chuc nay, so véi cac bao cao téng hgp trudc dé vao thang 9/2024.
Biéu nay chd yéu la do nhu cau dau ti Trung Quac yéu hon du kién.

Pai véi nam 2025, cac t8 chiic nay van du bao nhu cau dau sé tang, nhd ky vong vé su phuc
hdi kinh té& toan cau, dic biét 14 & Trung Qudc. Du bao nhu cau dau nam 2025 1an lugt la
103,8/104,4/105,6 triéu thung/ngay déi véi IEA/EIA/OPEC.

Hinh 12: Du béo tang trudng nhu cau dau toan cau (triéu thung/ngay)

Du bao téng hop
TG churc dy maéi Du béo téng hop cii Du bao méi/ci
bao 2023A 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F
IEA 2.1 0.9 1.0 1.0 1.0 -0.1 0.0
EIA 2.3 0.9 1.3 1.1 1.6 -0.2 -0.3
OPEC 2.5 1.8 1.6 2.0 1.8 -0.2 -0.2
Trung vi 23 0.9 1.3 1.1 1.6 -0.2 -0.3

Nguén: Institutions in the table, Vietcap (New compilations are from October 2024 for IEA and EIA, November
2024 for OPEC; old compilations are from the September 2024 report)
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Tri€n vong gia dau nhién liéu

Gia dau nhién liéu - tiéu chudn cho gia khi cta Viét Nam - cho thdy méi

tuong quan tich cuc véi gia dau Brent

Gia dau Brent va dau nhién liéu c6 ham lugng luu huynh cao (HSFO hodc FO) thudng cé dién
bién tuong quan véi nhau - ngoai trir quy 4/2019 khi gia FO gidm manh do du béo cac quy dinh
mai clia T8 chirc Hang hai Quoc té (IMO) co hiéu luc vao dau ndm 2020. Nnhing quy dinh nay yéu
cau nganh van tai bién tiéu thu nhién liéu chat lugng cao hon co ham lugng luu huynh thap hon -
con duge goi 1a dau nhién liéu co ham luong Iuu huynh rat thdp (VLSFO) va dau diesel. Theo
Drewry Maritime Service, tinh dén thang 6/2022, khoang 8% ddi tau van tai toan cau st dung may
loc — gilip loai bd cac chat 6 nhiém khai khi thai — d& chay badng HSFO. Biéu nay ho trg muc tiéu

thu FO tang trd lai va FO lai co méi tuong quan tich cuc voi gia dau Brent.

Vao giilia thang 12/2022, IMO da déng y giam ham lugng luu huynh cho phép tur 0,5% xudng
0,1%. Quy dinh chat ché hon nay yéu cau déi tau van tai toan cau tiéu thu nhiéu VLSFO han. Trong
khi do, gia FO cho thay maéi tuong quan tich cuc vdi gia dau Brent. Trong tuong lai, chung téi ky
vong tac déng cla IMO déi véi gia HSFO sé & muc téi thiéu do ty 1€ doi tau toan cau ducc trang bi
may loc khi du kién sé& tang 1én 24% vao nam 2023 theo Clarksons Research - nha cung cép di

liéu trong nganh van tai bién va thuong mai.

Nam 2023, gia diu FO (-10% YoY) da vuot trdi so véi gia dau Brent (-17% YoY). Chung téi cho
rang nguyén nhan khién gia dau FO vuct tréi la do cac nha may loc dau déc 1ap clia Trung Quéc
tang cudng st dung dau FO nhap khéu, tang 83% YoY. Muc tang manh vé nhu cu nay da dan dén
viéc Trung Quéc tang 3 triéu tan gisi han nhap khdu dau FO (khong bao gdm nhap khdu vao kho
ngoai quan), ndng téng s6 1én 19,2 triéu tan. Cac nha may loc dau déc 18p da chuyén sang st dung
déu FO lam nguyén liéu thay thé d& bu d&p cho su thiéu hut dau thé do chinh phd kiém soat chéat
ché haon viéc nhap khdu dau thé mac du bién loc dau dugc cai thién. Ngoai ra, ngudn cung bitum
pha trén, mét loai nguyén liéu thay thé phd bién, da giam, ti€p tuc hd trg nhu cau dau FO.

Trong 10T 2024, gia dau FO (+3% YoY) da vugt trdi so véi gia dau Brent (-2% YoY). Chung toi
cho réng nguyén nhan khién gia dau FO vuot tréi la do cdng suét loc dau cuia Nga gidm do xung
dét dang dién ra vai Ukraine. Ngoai ra, vao cudi nam 2023, Trung Quéc dé nang gisi han nhap khau
dau FO nam 2024 1&n 20 triéu tan tumuc 19,2 triéu tan vao nam 2023. Trong 9T 2024, Trung Quéc

da nhap khau 17,4 triéu tan (+0,3% YoY).

Hinh 13: Dién bién gia dau Brent (USD/thung) va gia dau FO (USD/tan)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Gia dinh gia dau FO thap hon

Chung téi gilt nguyén gia dinh gia dau FO ndm 2024 |4 465 USD/tan (+3,8% YoY) do chung toi
du bao déau FO sé tiép tuc vugt trdi so vai gia dau Brent (80 USD/thung, -2,6% YoY) vao nam 2024.
Tinh dén ngay 12/11, gia dau FO trung binh ti dau nam dén nay la 467 USD/tan, phu hop vai gia
dinh cuia chung t6i la 465 USD/tan cho nam 2024.

Chung tdi giam 5,8% gia dinh gia dau FO ndm 2025 xudng con 405 USD/tan (-12,9% YoY) tu
muc 430 USD/tan do dy bao gia dau Brent clia chung tdi giam xudng con 70 USD/thung (gidm
12,5% YoY) so v&i muc 78 USD/thung nhu trong bao cao trudc do cua chung téi. Chung toi du bao
dau FO sé bién déng cling chiéu véi dau Brent vao nam 2025 sau 2 nadm lién ti€p vugt troi.

Chung téi cling giam trung binh 4% du bao gid ddu FO cac ndm 2026/27/28/29 tU muc
400/400/400/400 USD/tan xuéng con 385/385/380/380 USD/tan do du bao gia dau Brent cla
chung t6i thap hon.

Hinh 14: Gia dinh cua Vietcap cho gia dau Brent va dau nhién liéu & kich ban co sé
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Nguén: Vietcap. Luu y: DAu FO trung binh la gia trung binh clia gia HSFO 380 cst va HSFO 180 cst.

Trién vong gia LNG

Gia LNG chau A dykién sé phuc hdi vao nam 2025 (+9% YoY) va gidm trong
nhitng nd3m tiép theo

Xung dét Nga-Ukraine da tdc déng manh déi véi nguén cung khi dét vao nam 2022, day gia
khi tu nhién va LNG & chau A va chau Au 1én muc cao ky luc. Tuy nhién, thi trusng khi tu nhién d4
dén tai can bang ké& tir ddu ndm 2023 do 1) nhu cau khi dét yéu do thdi ti€t &m ap hon du kién va
2) t6n kho khi tu nhién clia chau Au cao hon nhiéu so véi mic trung binh trong lich su.

Trong 9T 2024, gia LNG nhdp khau cua Nhat Ban (12,1 USD/triéu BTU, -13% YoY) yéu hon so
véi gia dau Brent (82 USD/thung, di ngang so véi cling ky). Trong bao céo khi dot thang 7/2024,
IEA da diéu chinh tang 14% du bao gia khi trung binh nam 2024 & Nhat Ban, EU va My tu 7,3
USD/triéu BTU I&n 8,3 USD/triéu BTU (nhung van giam 18% YoY) so v&i bao cao thang 4/2024, chu
yéu do tang trudng nguon cung LNG cham lai trong quy 2.

Hop déng tuong lai trén san Chicago Mercantile Exchange (CME) tai thang 11/2024 tuong
(ing gia LNG giao ngay trung binh clia chau A 14 13,7 USD/11,8 USD/triéu BTU trong giai doan
2025/2026, tuong tu nhu du bao cliia Ngan hang Thé gidi vao thang 10/2024 |a 13,5 USD/12,5
USD/triéu BTU. Biéu nay cho thay gia LNG sé& tang so vai cling ky vao nam 2025 do (1) nhu c&u khi
d6t clia Trung Quéc tang manh sau khi kinh t€ du kién phuc héi va (2) thi trusng LNG dy kién sé&
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chua thé&trdlai muc binh thusng trudc nam 2026 sau cudc xung dot Nga-Ukraine bat dau vao dau
nam 2022, theo S&P Global.

Tuy nhién, Bernstein Research du bao nguén cung LNG toan cau sé tang hon 30% trong 3
ndm téi, bat dau tu nam 2025, nhd viéc md rong cong suét 6 Qatar va Bac My. Ngoai tang trudng
nhu cau cham lai tU Trung Qudc do nudc nay ngay cang ap dung nang lugng tai tao va xe dién,
nhiing yéu t6 nay sé khién gia LNG giam tirnam 2026 trd di.

Hinh 15: Du bdo gia khi dét cua IEA trong bdo céo khi d8t thang 4/2024 va thang 7/2024

(USD/triéu BTU)
Du béo cua IEA tinh dén thang 7/2024 Du béo cua IEA tinh dén thang 4/2024
Henry Hub natural gas spot price Henry Hub natural gas spot price
Asian spot LNG prices Asian spot LNG prices
70 Dutch TTF natural gas spot price 70 Dutch TTF natural gas spot price
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Nguén: IEA, Vietcap

Cia LNG nhap khau sé duy tri tinh canh tranh vdéi gia tir cdc mé khi mdéi ctia
Viét Nam

Phuong phap luan:

- GiaLNG nhap khiu (chua bao gdm thué): Théng 1€ quéc té dua trén gia dau Brent, gia
LNG chau A va gia Henry Hub ctia My. B8i véi du bdo ndm 2024 clia chung téi, chung toi
dua trén gia LNG nhap khau thuc té ciia GAS. BGi vai giai doan 2025/2026, chung téi usc
tinh gia LNG nhép kh&u clia GAS bang cach su dung phuong phap trung binh cé trong so:
trong s6 60% cho gia déng thudn (CME va Ngan hang Thé gidi) va trong s6 40% cho 13%
gia dau Brent. Di€u nay phan anh thong 1€ hién tai cla GAS 14 chu yéu nhap khdu LNG
theo gia giao ngay, dé bién déng hon so vai hgp dong ky han. TU nam 2027 trd di, chung
t6i gia dinh gia LNG nhép kh&u clia GAS sé& dugc tinh 100% dua trén gia dau Brent, véi gia
LNG tuong duong 13% gia déu Brent. Gia dinh nay dua trén ky vong réng GAS sé dam bao
cac cam két dai han doi véi san lugng LNG tu cac nha may dién, cho phép dinh gia 8n dinh
hon thong qua hgp dong ky han.

- Thué: Du bdo gia LNG ky han clia chung t6i (bao gém thué) bao gom gia LNG nhap kh&u
va thué (luu tr, tai hoa khi va van chuyén). Chung toi gitr nguyén ky vong rang GAS co
th& ghinh&n 70% thué (3,1USD/triéu BTU) trong giai doan 2024/2025 (do van chua dugc
phé duyét, theo cac chuyén gia trong nganh) va nhan 100% thué tinam 2026 tra di.

Triénvong:

D&i vai nam 2024, chuing toi git nguyén gia dinh gia nhap knau (bao gom thué) 14 13,2 USD/triéu
BTU, phan anh du bao gia nhap knau (chua bao gém thué) Ia 11,0 USD/triéu BTU, phu hop vai gia
LNG nhap khau thuc té clia GAS.
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P6i véi nam 2025, chung téi gitr nguyén du bao gia LNG nhap kh&u cla Viét Nam (bao gém thué)
l& 14,0 USD/triéu BTU (+6% YoY), tuang ung véi muc 11,8 USD/triéu BTU (+7% YoV, chua bao gom
thué). Gia dinh gia nhap khadu cao hon (do su dong thuan cla thi trusng vé tinh trang han ché
nguén cung kéo dai) bu dép cho du bao gia dau Brent clia chuing t6i thap hon (70 USD/thung,
-12,5% Yov).

Chung téi diéu chinh tang 9% gia LNG nhap kh&u nam 2026 cla Viét Nam (bao gom thué) 1én 14,1
USD/triéu BTU, chl yéu do gia dinh gia nhap khdu du kién cla chung téi tang 12% 1én 10,9
USD/triéu BTU va thay d&i phuong phap luén tu muc 13% gia dau Brent sang phuong phap trung
binh cd trong s6.

Pai voi trién vong giai doan 2027/28/29, chung t6i giam Ian lugt 5%/6%/6% gia LNG nhap khau
(bao gém thué) xudng con 12,3/12,2/12,2 USD/triéu BTU do du bao gia dau Brent clia chung toi
thap hon.

Chung tdi du bao gia LNG ky han cua Viét Nam trong 5 ndm téi sé canh tranh vdi gia clia cac
mo khi méi trong nudc (khoang 12-14 USD/triéu BTU) mac du cé thé dat dinh 14,0/14,1 USD/triéu
BTU trong giai doan 2025/2026.

Hinh 16: Du bao gia dau Brent (USD/thung) va gia LNG (USD/triéu BTU)

—— World Bank's Henry Hub natural gas price forecast - LHS
—— Asian spot LNG prices (CME) - LHS

Asian spot LNG prices (IEA forecasts) - LHS
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—— Vietcap's LNG term price forecast (tariff inclusive) - LHS

Vietcap's Brent oil price base case - RHS 100
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Nguon: Ngan hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dubao gia LNG cla Vietcap (hgp déng ky han) dugc tinh
toan dua trén 13% gia dau Brent + thué cho giai doan 2027-2029, theo cac cong ty trong nganh. Dy bao cla
Ngéan hang Thé gidi 1a tinh dén thang 10/2024, du bdo déng thuan clia CME 14 tinh dén thang 11/2024 va duy
bao cla IEA 1a tuthang 7/2024.
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Dién bién du bao gia dau

Hinh 17: Dy bao cua Vietcap vé gia dau & kich ban co s& (USD/thung)

—— Actual Price Oil price base case for the same year ——~Oil price base case for the following year
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Ngudn: Bloomberg, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Duong Tan Phudc, D& Cong Anh Tuan va Binh Thi Thuy Duong, xac nhan rdng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi vé céng ty nay. Chung toi
cling xac nhan r&ng khdng c6 phan thu lao ndo clia chiing tai da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian tiép 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 thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh
xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac

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 vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khéng khdp vai muic chénh Iéch giia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,
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- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
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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 doé chinh xac clia nhing théng tin nay, Quan diém, dyu 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 d&i ma kndng 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 khodan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
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 khéng dudc sy chap thuan b&ng 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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