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Mo tai khoan

Gia dau du kién gidam nhe trong ndm 2026 trudc khi phuc héi
vao 2027

Cang théng thuong mai toan ciu da ha nhiét k& tur Bao cao Cap nhat nganh DAu khi thang
4/2025 cua chang téi. Vao thang 5/2025, Trung Qudc va My dé dat dugc thoa thuan tam thoi
giam thué. Bén thang 7, My d giam thué quan déi Ung cho hau hét cac quéc gia tu muc 20-50%
trudc do xuéng con 10-50%, qua do gop phan giam bat tinh hinh c&ng thang déi vai thuong mai
toan cau. Vao ngay 10/8, T6ng théng Trump d& ky sac 1énh gia han thda thuan dinh chién thuong
mai voi Trung Quac thém 90 ngay, dén ngay 10/11. Do do, IEA, EIA va OPEC dé diéu chinh tang du
bao nhu cau dau toan cau trong cac bao céo cép nhat thang 9/2025 cla cac té chuc nay. Muc
tang cla trung vi nhu céu déau toan cau hién & muc +1,0 triéu thung/ngay trong nam 2025 va +1,3
triéu thung/ngay trong nam 2026, ca 2 déu cao cao han so vai muc udc tinh trong thang 4, tuong
ung vdi cac muc la 0,9 triéu thung va 1,0 triéu thung ngay.

Tuy nhién, ngudn cung tur OPEC+ ghi nhan & muc cao hon dang ké so véi udc tinh trudc day.
OPEC+ dang ndi 16ng cac dot cét giam tu nguyén véi téc do nhanh hon nhiéu so vai du kién, bao
gém viéc dao ngugc hoan toan muc cat giam san lugng 2,2 triéu thung/ngay (da hoan tat vao
thang 9/2025) va bt dau g& bd dan muic cat gidm san luong 1,65 triéu thung/ngay vdi viéc giai
phong 8% san lugng trong phan cét giam nay vao thang 10/2025 (du kién sé& hoan tat giai phong
toan bd vao thang 10/2026). Chung téi du bao muc cat gidm trung binh clia OPEC+ s& & muc 4,9
triéu thung/ngay trong nadm 2025 va 2,5 triéu thing/ngay trong nam 2026 (thap hon 13% va 39%
SO V@i Udc tinh thang 4 cua chung toi).

Chung téi gili nguyén du bao gia dau Brent trung binh ndm 2025 & mic 65 USD/thung nhung
giam 8% du bao gia dau Brent trung binh ndm 2026 xudng muc 60 USD/thung (-8% YoY) do
nguy cd du thira nguén cung. Chung téi udc tinh tang trudng ngudn cung co kha nang sé & muc
2,4 triéu thung/ngay trong nam 2026, chd yéu dén ti OPEC+ (do san lugng nam 2026 clia My du
kién sé giam nhe 1% YoY va ngudn cung gia dinh tU cac quéc gia ngoai OPEC+ duy kién sé di ngang
YoY). Muc tang trudng nay nhiéu kha nang sé vugt qua muc tang trudng nhu cau la 1,3 triéu
thung/ngay. Hon nla, EIA du bao thi trudng van sé phai déi mat vai tinh trang du cung, & muc
khoang 1,6 triéu thung/ngay trong nam 2026.

Vé dai han, chung téi tiép tuc duy tri du béo gia dau Brent giai doan 2027-2029 & muc 65
USD/thung nhdg chinh sach hd trg nhién liéu héa thach ctia My. Chung téi ghi nhan muc gia
hoa vén dau WTI tai My 1& 61-64 USD/thung. Diéu nay ngu y gia dau Brent s& nam trén muc 65-68
USD/thung (dya trén chénh Iéch trung binh 5 ndm gilta gia dau Brent-gia dau WTI la 4,1
USD/thung).

Chung téi ky vong hoat déng tham do & khai thac (E&P) trong nudc sé ghi nhan trién vong
kha quan. Gia dau Brent trung binh du kién sé& & muc 64 USD/thung trong giai doan 2025-2029,
van cao hon 10% so v6i muc trudce dai dich COVID-19, qua do cing ¢6 hon nla trién vong déi voi
cac hoat déng E&P. Ngoai ra, vao ngay 20/08/2025, Téng Bi thu T6 Lam da ban hanh Nghi quyét
70-NQ/TW nham bao dam ngudn cung dién dap Ung muc tiéu tang trudng GDP 10%/nam cho dén
n&m 2030, v&i tam nhin dén nadm 2045. Theo do, muc tiéu t8ng ngudn cung nang lugng so cép
cla Viét Nam sé& & muc 150-170 triéu tan dau quy ddi vao nam 2030 (gp 2,3 1an so véi nam 2024).
Pay 1a nén tang viing chac dé phat trién thém cac ma khai thac dau khi tai Viet Nam.

Chung toi tiép tuc duy tri gia dinh gia dau nhién liéu (FO) cac nam 2025/26 cla chung téi &
muc 430/390 USD/tan. Gia FO 9T 2025 ghi nhan & muc 435 USD/tan. Chung t6i du bao gia FO
n&m 2026 sé dat 390 USD/tan (-9% YoY), so véi muc gia dau Brent du kién la 60 USD/thung (-8%
YoY), nhin chung phu hop véi bao cao déng thuan hién tai ca CME va Bloomberg (1an lugt & muc
406 va 395 USD/tan. Chung t6i diéu chinh tang 6% du bao gia FO nam 2027 [én muc 380 USD/tan,
nham phan anh dién bién keém kha quan hon cta gia FO so vai gid dau Brent.
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Chung t6i ndng du bao gia LNG nhap khau trung binh giai doan 2025-29 (chua bao gém thué)
I&n thém 10% so véi Bao cao GAS thang 8/2025 cla chuing téi. Cu thé, chung téi gitr nguyén
du bao gia LNG nhap kh&u nam 2025 cla Viét Nam (khéng bao gém thué€) & muc 12,8 USD/triéu
BTU. Chuing téi gidm 1% du bao nam 2026 xudng con 11,2 USD/triéu BTU. Chung toi tang ~17% dy
bao gia LNG trung binh 1én 10,4/9,8/9,3 USD/triéu BTU tuong Ung cho cac ném 2027/28/29 (trang
13).

Chung téi 1an lugt giam 6%/2% du bao gia than trén cac ndm 2025/26. Diéu chinh nay dua
theo viéc Bloomberg giam 8% du bao gia than nhiét Newcastle nam 2025 so vai bao cao dong
thuén trudc do.

Céc c8 phiéu trong nganh dugc chung tdi danh gia cao: PVS & DCM. Chung t6i khdng thay doi
aubéo Igi nhuén/gis muc tiéu cho cac cdphiéu thudc danh muc theo déi trong Bao cdo Cép nhat
nay nhung sé dua diéu chinh vé gid dau vao cac B&o cao cap nhat cong ty sap td.

Tac ddng trung lap ddi véi PVS & PVT: Khéi lugng cdng viéc Ién hién tai ti Lo B va trién vong kha
quan tu cac du an dau khi sép tai cho thay trién vong tich cuc déi véi PVS. Diéu nay co thé sé bu
dép cho muc gidm nhe clia gia dau nam 2026. VE PVT, tac dong tu muc gidm clia gia dau/gia nhién
liéu sé dugc chuyén giao hoan toan cho khach hang.

Téac déng tiéu cuc nhe ddi véi GAS & PVD: DGi vdi GAS, tac dong tiéu cuc chu yéu xuét phat tu
Sy gia tang cla gia LNG, co kha nang sé gay ap luc Ién lugng tiéu thu khi, trong khi muc tang cla
gia FO n&m 2027 co thé s& hd trg phan nao cho Igi nhuan. Muc giam YoY cula gia dau nam 2026
nhiéu kha ndng sé& anh hudng dén qua trinh héi phuc gia thué ngay cua PVD.

Téac dong tiéu cuc nhe ddi véi PLX & BSR do gia dau thap hon cé thé lam gidm spread va bién g
nhuan.

Tac ddng tiéu cuc nhe déi véi DPM & DCM: Gia FO nam 2027 cao hon cé thé lam tang nhe chi phi
dau vao cua cac cong ty nay.

Tac dong tiéu cuc nhe ddi véi cac nha may dién khi (POW & NT2): MUic tang doi véi gia FO nam
2027 va gia LNG giai doan 2027-2029 co6 thé gy ra anh hudng tiéu cuc nhe ddi vai bién Igi nhuén
trong thi trudng phat dién canh tranh.

Téac dong tich cuc nhe ddi véi ¢ phiéu nhiét dién than (QTP & PPC) do gia nguyén liéu dau vao
cla cac cong ty nay cd méi quan tuong quan chat ché vdi gia dau/than. Cac nha may dién nay co
thé sé c6 chi phi tét hon dé€ canh tranh trong thi trudng phat dién canh tranh déi vsi khoan 20%
san lugng cua ho.

Hinh 1: Tdc déng cla viéc tang gia dinh gia ddu ndm 2025 1&én céc c8 phiéu thudc danh muc
theo déi cua chung t6i

Ma Giacd Giamuc Giamuc tiéu & TL tang Lgi suat Téng Khuyén Yéu té ho trg/rti ro
phiéu, tiéu, khuyén nghi % c8tlic%  mlcsinh nghi

déng/cp déng/cp cap nhat 1an cudi 16i %
Céng ty Dau khi
PLX 35.600 47.800 814125 34,3 3.4 37,6 MUA Tiéu cuc nhe
DCM 38.200 46.600 9/17/25 22,0 5,2 27,2 MUA Tiéu cuc nhe
GAS 63.000 76.100 8/13/25 20,8 4,0 24,8 KQ Tiéu cuc nhe
PVS 34.700 41.600 8/8/25 19,9 0,0 19,9 MUA Téc déng han ché
PVT 18.200 21.200 8/13/25 16,5 0,0 16,5 KQ Téc déng han ché
PLC 28.500 31.900 9/12/25 11,9 3,5 15,4 MUA Tich cuc nhe
PVD 23.000 24.900 8/11/25 8,3 2,2 10,5 KQ Tiéu cuc nhe
DPM 26.550 29.000 9/17/25 9,2 4,5 13,7 KQ Tiéu cuc nhe
BSR 26.850 20.100 8/28/25 -25,1 0,0 -25,1 BAN Tiéu cuc nhe
Cong ty bién luc
QTP 13.300 15.000 6/2/25 12,8 9,0 21,8 MUA Tich cuc nhe
PPC 10.900 12.400 6/2/25 13,8 5,5 19,3 PHTT Tich cuc nhe
NT2 22.750 23.500 7118125 3,3 3,1 6.4 MUA Tiéu cuc nhe
POW 15.350 14.800 6/2/25 -3,6 0,0 -3,6 KQ Tiéu cuc nhe

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: (*) TSR dugc tinh dya trén gia dong cla ngay 18/09/2025, trong khi khuyén
nghi clia chung téi dugc 18y ti cac Bao cao Cap nhat mdéi nhét.
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Hinh 2: C& phiéu nganh Nang lugng - T8ng hgp dinh gia (*)

Ma Gia c8 phiéu EPSg EPSg EPSg P/E P/E P/E P/E EVI/EBITD ROE P/B Ng vay
déngl/cp 2023 2024F 2025F truct 2023 2024F 2025F A2024F 2024F Quy rong/
% % % X X X X X % gan VCSH quy
nhatx gannhat%

Céng ty Dau khi
PLX 35.600 2,0 -14,6 65,5 24,6 17,2 20,2 12,2 6,1 8,2 1,7 -38,0
DCM 38.200 28,0 43,6 24,0 12,6 15,5 10,8 8,7 5,2 19,1 2,0 -90,3
GAS 63.000 -10,4 17,4 6,6 12,2 14,5 12,7 1,9 7,1 19,2 2,1 -55,4
PVS 34.700 -7,5 13,4 22,5 16,2 22,7 20,0 16,3 8,7 6,8 1,1 -102,1
PVT 18.200 12,4 -6,3 21,2 8,6 8,2 8,7 7,2 3,2 12,4 1,1 18,6
PLC 28.500 -57,6 192,6 99,7 24,5 53,3 18,2 9,1 8,4 9,8 1,8 77,6
PVD 23.000 19,1 17,5 33,1 18,8 21,0 17,9 13,4 7,9 51 0,8 2,9
DPM 26.550 3,5 101,4 38,1 25,5 40,4 20,1 14,5 7,6 9,5 1,5 -72,1
BSR 26.850 -92,7 370,2 32,3 N,M, 131,9 28,1 21,2 12,9 52 1,5 -54,2

Congty biénluc
QTP 13.300 6,2 -5,0 7,7 10,1 9,7 10,2 9,5 8,2 12,0 1,2 0,8
PPC 10.900 1,6 -42,8 127,5 14,9 8,6 15,0 6,6 N4 53 0,7 -0,2
NT2 22.750 -82,0 492,3 64,1 13,6 81,9 13,8 8,4 7,2 10,9 1,6 -34,2
POW 15.350 7,0 18,6 49,4 22,4 34,1 25,4 17,2 7,9 4,1 1,0 29,2

Nguén: FiinPro, Vietcap (* Tang trudng Igi nhuén va P/E dua trén Igi nhuan bao céo; di liéu tinh dén ngay

18/09/2025)
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Tac déng tiém &n ti cac chinh sdch cua Téng thdng Trump doi
vGi dau mo toan cau
Cang thing thuong mai: tir leo thang dén ha nhiét mét phan

Cang théng thuong mai leo thang manh trong thang 4/2025, khi T8ng théng Trump ap thué
quan doi Ung Ién t&i 145% doi vai hang nhap khau tu Trung Quéc va 10% ddi vai hang nhap khdu
tu hon 90 quéc gia. Trung Quéc dap tra bang muc thué 125% déi vdi hang hoa clia My vao ngay
11/04, danh dau mot giai doan mai clia cudc chién thuong mai.

Tuy nhién, dén thang 8/2025, cang thang xuat hién dau hiéu ha nhiét. My giam thué quan doi
Ung ddi véi hang nhap khau ti hon 90 quéc gia, trong khi van duy tri mic thué cao vai Trung Quéc
do dam phan chua di dén két qua. Viéc ha nhiét mot phan nay co thé gidp giam ap luc 1én dong
chay thuong mai toan cau va muc tiéu thu dau mo. Tuy vay, tiém nang bat dinh van cao khi tranh
chéap thuong mai My-Trung ti€p dién, trong béi canh Trung QuAc chiém 16% nhu cau dau mo toan
cau.

Hinh 3: Dong su kién chinh gan day cua cudc chién tranh thusng mai

Date  Qudcgia/ Sukién chinh
Khu vuc
My My khéi ddng co ché thué quan déi tng.

02/04 « T6ng théng Trump tang thém 34% I&n thué doi vasi hang nhap khau tu Trung Quéc sang My, nang téng muc thué 1én
54%.

« Trump ciing ap dung muc thué 20-50% ddi vai hang nhap kh&u ti hon 90 qudc gia khac sang M.

04/04 TQ « P& dap tra, Trung Quéc cling cdng bd muc thué 34% déi vai hang My nhap khdu vao Trung Quéc, co hiéu luc tingay
10/04.

« M&t hang nham dén bao gém thit heo, thit bo, s&n phdm thly san, trai cay, rau cl va sifa.

07- My « My tang thém 50% thué 1én hang hoa Trung Qudc, nang tng muc thué quan 1én 104%.

08/04 - Ngay 08/04, Téng théng Trump bay t6 s&n sang dam phan.

My, TQ, EU, « Trung Quéc néng thué Ién muc 84% dbi vai hang MY.

09/04 Canada « Trump cdng bé tam hodn thué& 90 ngay cho nhiéu déi tac thuong mai nhung nang muc thué ddi véi Trung Quéc 1én
145%.

« EU s& 4p thu& 25% d6i v4i 23,8 ty USD (21ty EUR) hang hoa My, nhdm dén ndng san (giam so véi de doa ban dau la
26 ty EUR k€ trngay 01/04), co hiéu lyc ti ngay 15/04.

10/04  EU, My « EU cong b6 tam hodn 90 ngay déi vai k& hoach ap thué 25% von du kién bat dau tu ngay 15/04/2025, véi b sung
theo giai doan vao thang 7 va thang 12.

My, TQ « Trung Quéc tang thué tra dda 1én 125% déi vai hang My nhap khau.

11/04 « My 1am rd thué quan déi Ung sé khéng bao gém hang dién tir tiéu dung déi véi da s6 qudc gia nhung gitt muc 20%
déi véi Trung Quéc.

23/04 My « T8ng théng Trump cho biét muc thué cao ddi vsi hang Trung Quac sé “giam dang k&, nhung khong vé 0.

- BO trudng Tai chinh My Scott Bessent ggi y kha nang ha nhiét vsi Trung Quac trong tucng lai gan.

12/05 MY, TQ « Dgt tam hodn thué 90 ngay gilta My - Trung 1an thirnhat (12/05 - 11/08). Trong giai doan nay, My gidm thué vdihang
Trung Quéc tumuic cao nhat 14 145% xuéng 30%, va Trung Quéc giam thué doi véi hang My tir 125% xudng 10%.

3107 My « My gidm muc thué quan déi Ung ca s& cho phan In quéc gia tl 20-50% xudng 10-50%, giup ha nhiét c&ng thang
thuong mai. Mc giam nay khéng ap dung cho Trung Quéc, chd cac dam phan tiép theo.

11/08 My, TQ - Bgt tam hodn thué 90 ngay gilta My - Trung 18n th hai (12/08 - 10/11). T8ng thdng Trump ky séc [&énh gia han “dinh
chién thué” véi Trung Quac thém 90 ngay. Gia han nay tiép tuc tam hodn cac muc thué cao hon, gilr tran thué clia My &
muc 30% dbi vai hang nhap khdu tl Trung Quoc va 10% doi vai hang My vao Trung Quéc trong giai doan nay.

13- My -TQ Pam phan tai Madrid. Cac quan chuic cap cao cla My va Trung Quéc (bao gém B trudng Tai chinh Scott Bessent, Dai

15/09 dién Thuong mai My Jamieson Greer, Pho Thu tudng Ha Lap Phong).

Nguén: Vietcap téng hop

Anh hudng dén GDP/thuong mai toan cau va muc tiéu thu ddu mé

IMF d& nang trién vong téng truéng khi rdi ro thuong mai ha nhiét, nhung bat dinh van hién
hitu. IMF hién ky vong kinh té toan cau tru ving tét hon so vdi lo ngai héi thang 4, dugc hd trg boi
viéc cang thang thuong mai ha nhiét mét phan va nhu céu bd sung hang trusc (front-loading)
tang. DU vay, ri ro van nghiéng vé kich ban tiéu cuc néu cang théng thuong mai My - Trung khéng
ti€p tuc ha nhiét.
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e Tangtrudng toan cau: Dubao tanglén 3,0% trong ndm 2025 (+0,2 diém % so vai thang
4) va 3,1% trong nam 2026 (+0,1diém %), phan anh rui ro giam sau khi My ha thué quan
d6i Ung ddi vai phan 16n déi tac thuong mai (kndng bao gém Trung Quéc).

e Tang trudng thuong mai: Tang Ién 2,6% trong nam 2025 (+0,9 diém %) nhung gidm
xuéng 1,9% trong nam 2026 (-0,6 diém %). CU hich trong ngén han phan anh dong
thuong mai dugc kéo vé sém trusc nguy co han ché, song hiéu Ung nay dugc ky vong sé
phai nhat va tao luc can trong nam 2026.

Hinh 4: Tri€n vong tang trudng toan cau theo IMF

Dubao T7/2025 Du bao T4/2025
Tang trudng GDP toan 2024:3,3% 2024:3,3%
cau 2025: 3,0% (+0,2 diém % so vai thang 4) 2025:2,8%
2026: 3,1% (+0,1diém % so vdi thang 4) 2026:3,0%
Tangtrudng thuongmai  2024: 3,5% 2024:3,5%
toan cau 2025:2,6% (+0,9 diém % so v&i thang 4) 2025:1,7%
2026:1,9% (-0,6 diém % so vai thang 4) 2026:2,5%
Tang trudsng GDP claMy  2024:2,8% 2024:2,8%
2025:1,9% (+0,1diém % so vai thang 4) 2025:1,8%
2026:2,0% (+0,3 diém % so v&i thang 4) 2026:1,7%
Tang trudng GDP cla 2024:5,0% 2024:5,0%
Trung Quéc 2025: 4,8% (+0,8 diém % so vdi thang 4) 2025: 4,0%
2026: 4,2% (+0,2 diém % so v&i thang 4) 2026: 4,0%

Nguén: IMF, Vietcap

Wood Mackenzie duy tri quan di€m than trong vé tang trudng nhu cau dau. Tinh dén thang
6/2025, Wood Mackenzie du béo tang trudng nhu cau déau toan cau dat muc 0,9 triéu thung/ngay
cho ca nam 2025 va 2026, trong dé du bao nam 2026 dugc diéu chinh tang 0,4 triéu thung/ngay
S0 VOi thang 4 nhung van thap hon muc déng thuan 25%. Trién vong nay phan anh kich ban cac
réao can thuong mai toan cau van tén tai nhung tranh dugc cudc chién thuong mai toan dién.
Trong khi thué quan déi véi nhiéu déi tac thuong mai clia My d& dugc nai long, tranh chap thué
quan My - Trung van kéo dai, gay suc ép |én dong chay thuong mai va tiéu thu dau. Wood
Mackenzie ky vong My s& dam phan cac thda thuan thuong mai vai cac doi tac trong 6-12 thang
t6i, v&i muc thué quan hiéu dung sé tré lai muc binh thudng quanh 10% vao cudi 2026, cao gap
khoang 4 18n so vai trusc 2024, phan anh da phuc héi trong nhu céu o bi anh hudng du bat 6n ha
nhiét mot phan.

Hinh 5: Du bao tang trudng nhu ciu diu theo Wood Mackenzie

Du bao thang 6/2025 Du bao thang 4/2025

2025 0,9 triéu thung/ngay (khong déi so vai thang 4) (thdphon10% so 0,9 triéu thung/ngay (theo bao céo déng thuén)
vGi bdo cao dong thuan)

2026 0,9 triéu thung/ngay (+0,4 mb/ngay so véithang 4) (thdp hon 0,5 triéu thung/ngay (thdp hon 50% so vai bao cao dong thuan)
25% so vdi bdo cdo dong thun)

Nguén: Wood Mackenzie, Vietcap

Goldman Sachs c6 quan di€m tich cuc hon déi véi trién vong dau khi rui ro giam. Goldman
Sachs da diéu chinh tang du bao gia dau Brent trong thang 7/2025, du phong muc trung binh 66
USD/thung trong niia cudi nam 2025, phan anh trung binh ca nam dat 68 USD/thung (+9,7% so
V@i kich ban co sd thang 4). Du bao cho ndm 2026 duy tri d muic 56 USD/thung (+1,8% so vdéi thang
4).Ngan hang ky vong cd thé tranh dugc suy thoai toan cau nghiém trong, vai lyc dd ti viéc cang
thang thuang mai ha nhiét (ngoai tri Trung Quéc). Goldman Sachs hién du phong gia dau Brent
cho ndm 2026 sé vao khoang 40-90 USD/thung, tich cuc hon so v&i khoang dudi 40 - 55
USD/thung héi thang 4. DU vay, ngan hang van than trong do muc thué My - Trung chua dugc giai
quyét va sy linh hoat trong diéu hanh san lugng ctia OPEC+ tiép tuc lam tang bién dong doi voi
trién vong.
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Hinh 6: Dy bao gia dau Brent hién tai ciia Goldman Sachs theo céc kich ban khac nhau

Kich ban Cudinam Cubi nam
2025 2026
Kich ban tich cyc 1: M&t ngudn cung ti Iran N/A 90 USD/thung
Kich ban tich cuc 2: Trung QuAc va cac nudc khac tich trir du hé tro N/A 60 USD/thung
gia
Kich ban co sé 68 56
USD/thung USD/thung
Kich ban tiéu cuc 1: OPEC+ hoan toan hily bo thda thuén cét giam 1,6 N/A 40 USD/thung
triéu thung/ngay

Nguén: Goldman Sachs (du bao tinh dén thang 7 va thang 8/2025), Vietcap

Hinh 7: Dy bao gia dau Brent trudc day cuiia Goldman Sachs theo cac kich ban khac nhau

Kich ban Cudindm Cudinam
2025 2026
Kich ban co sé: My tranh dugc suy thoai do giam thué quan dang 62 55
k& USD/thling USD/thling
Kich ban tiéu cuyc 1: Suy thodi dién hinh cua My 58 USD/thung 50 USD/thung
Kich ban tiéu cuc 2: Suy thodi kinh té toan cau 54 USD/thung 45 USD/thung
Kich ban tiéu cuc 3: Suy thoai toan cau & OPEC+ hoan toan dao N/A <40
ngugc san lugng (kich ban cuc doan va it kha nang xay ra hon) USD/thung

Nguén: Goldman Sachs (du bao tinh dén thang 4/2025), Vietcap

Tac déng tiém an chia théa thuin hoa binh Nga-Ukraine
Tién tri€én dam phan héa binh

H&i nghi thugng dinh gilta T8ng théng Trump - T&ng théng Putin tai Alaska (15/08/25). Hoi
nghi k&t thuc ma khong dat dudc thda thuan, nhung dé€ ngo kha nang lam viéc truc tiép ti€p theo
vGi Kyiv va cac déi tac Chau Au. MY tai khdng dinh ting hd ch quyén cla Ukraine dong thai nhan
manh nhu cau tranh leo thang va gin gid 6n dinh khu vuc. Hai T8ng théng thong nhat theo dudi
maot thoa thuan hoa binh toan dién hon la mét Iénh ngung ban gidi han; 6ng Trump thé hién su
linh hoat khi tri hodn cac bién phap tring phat déi vai nhiing bén mua déu thé Nga Ién nhu Trung
Quéc va An Do, qua dé duy tri dong xust khau cua Nga.

H6i nghi thugng dinh gilta Trump - Zelenskyy va cac ldnh dao chau Au tai Washington
(18/08/25). Hoi nghi khdng mang lai thoa thuan hoa binh hay ngiing bén, nhung d&t nén tang cho
kha nang t8 chic mot hoi nghi thugng dinh ba bén co su tham du clia Téng théng Putin, vai Téng
théng Trump déng vai trd trung gian. Ngoai ra, cudc gap tai khdng dinh cam két clia EU va My d6i
v&i an ninh va chu quyén cla Ukraine.

Van tién trién cham va tham do, véi khac biét 16n gilta yéu cau clia Nga va Iap trudng cua
Ukraine. (1) Nga yéu cau cdng nhan Donetsk, Luhansk va Crimea, trong khi (2) Ukraine bac bo
nhuong bd, yéu cau trudc hét phai co Iénh ngling ban toan dién. DU vay, cac hdi nghi da tao da
cho mét khudn khd dam phan cé cau tric va cac cudce déi thoai da phuong chinh thic.

Hé qua déi véi thij truéng dau khi toan cau
Kich ban 1: Pat thoa thudn hoa binh

Thoa thudn hoa binh sé khai mé lai dong chay ndng lugng tir Nga, dac biét 14 cac tuyén sang
Chau Au, va giam ap lyc triing phat 1én dau Nga. Dién bién nay s& cho phép dau thé va san pham
loc hda dau quay trd lai cac thi trusng phuong Tay mét cach tu do hon. Tac dong chinh khéng phai
la bung nd san lugng, ma la tai sap xép cac dong thuong mai. Viec OPEC+ quan ly san lugng sé&
han ché kha n&dng tdng manh nguén cung ctia Nga, do Nga van cam két cac dot cét gidm phéi hop
dén hét 2026. Tuy nhién, viéc chuy&n hudng dau ctia Nga quay lai Chau Au va My nhiéu kha nang
sé& giup giam gia khi rui ro dia chinh tri giam va cac tuyén van tai dugc rut ngén.
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e  Giadau: Gia dau Brent chiu ap luc gidm khi d4u thé va cac san phdm déu cuia Nga |4y lai
quyeén tiép can thi trudng Chau Au/My.

e Trung nguén: Nhu ciu tau chd dau suy yéu do khoang cach hai trinh rit ngan (Nga —
Chéau Au thay vi Nga — Chau A — Chau Au). Cudc tau co thé giam, trong khi cac dusng
8ng va cang Chau Au cé thé ghi nhan Igi ich tang thém khi nguén cung ctia Nga dugc khoi
phuc.

e Hanguén: Cac nha may loc dau va doanh nghiép phan phéi xang dau déi mat vai ap luc
bién Igi nhuan ngan han do 16 ton kho khi gia dau giam. Dién bién nay cling gay suc ép 1én
gia kni tai EU va cudi cung la gia uré.

Kich ban 2: Khéng dat thda thuén hoa binh, triing phat leo thang

Viéc dam phan that bai nhiéu kha nang sé kich hoat cac bién phap tring phat nghiém khac hon.
T8ng théng Trump co ké hoach triing phat cac bén mua diu thé Nga, dac biét la Trung Quéc va
An 6. JP Morgan udc tinh dién biém nay cé thé anh hudng tai t6i da 2,75 triéu thung/ngay xust
kh&u dau dusng bién clia Nga, lam gia tang ruiro gian doan nguén cung toan cau. Kich ban nay sé
hé trg gia tang va kéo dai bién dong, trong khi cac dong thuong mai tiép tuc bi cang thang.

e Gia dau: Gia tang khi cac bién phap trung phat that chat hon, han ché nguén cung va
duy tri rdi ro dia chinh tri d muc cao.

e Trung nguédn: Thi trudng tau chd dau dugc hudng Igi ti cac dong thuong mai dudng dai
duy tri, hd trg nhu cau tan-dam va cudc tau.

e Hanguén: Cac nha may loc déu chiu tac déng trai chiéu: chi phi déu thd cao hon khién
bién Igi nhuan giam, trikhi crack spread tang. Cac doanh nghiép phan phoi xang dau co
thé& ghi nhan I3i ton kho néu gia san pham tang, nhung nhu ciu ban 1é cé thé suy yéu do
gia cao hon. Ngoai ra, dién bién nay phan anh tac dong tich cuc 1én gia uré.

Tri€n vong gia dau Brent

Bién dong manh trong nam 2025 dudi tac ddéng bdi cac chinh sach cua
Téng théng Trump

Budc vao nam 2025, gia dau Brent & muc khoang 80 USD/thiing, hoi phuc ngan trong thang 1nho
(1) OPEC+ tri hoan viéc dua ngudn cung 2,2 triéu thung/ngay traé lai va (2) My siét chat tring phat
d6i v&i dau tur Nga. TU thang 2 dén thang 4, gia dau Brent co xu hudng giam do (1) T8ng théng
Trump thuc déy thoa thuan hoa binh Nga - Ukraine (lam day 1én lo ngai du cung) va (2) cong b6
thué quan doi Uing doi vai hang nhap khau tu ~90 qudc gia, lam gia tang lo ngai vé suy gidm thuong
mai toan cau.

Gia phyc héi tam thai trong thang 5, dat 79 USD/thung, nhd (1) cang thang thuong mai ha nhiét,
(2) cac dgt cat giam bu tri b6 sung clia OPEC+, va (3) cang thang gia tang gita Israel va Iran.

Tuy nhién, da tang suy yéu dén thang 7 khi OPEC+ tang téc ddo ngugc muc cat giam 2,2 triéu
thung/ngay (hoan tat vao thang 9/2025), va sé& hoan nguyén 8% cla gdi cat giam 1,65 triéu
thung/ngay trong thang 10/2025 (chung téi du phong hoan tat vao thang 10/2026).

RUi ro tiém &n van hién hitu. (1) Xung dét thuong mai My - Trung tiép tuc dé nang lén tam ly nhu
cau (Trung Quéc chiém 16% nhu cau dau toan cau), va du Iénh dinh chién thué dugc gia han thém
90 ngay, muc do bat 6n van I6n. RUi ro khac 1a (2) kha nang dat thoa thudn hoa binh gitta Nga-
Ukraine: bat ky ndi long trung phat nao déu cé thé lam tang xuét khau clia Nga, du nguy co My ap
tring phat thir c&p d6i véi cac khach mua chd chét nhu Trung QuAc va An Do van khién thi trusng
Sé 6 muc bat 6n cao.

Tinh dén ngay 15/09/2025, gia dau Brent binh quan k& ti dau nam la 70,1 USD/thiing, cao hon 8%
S0 v&i du bao cho nadm 2025 trudc do clia chung téi 1a 65 USD/thung. Chung téi du kién gid ddu
tiép tuc bién déng manh, vdi kha ndng theo giam QoQ do thing du du kién trong cadc quy tdi.
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Hinh 8: Dién bién gia dau Brent (USD/thung)

140 Brent oil price Annual Average
(11) Téng
130 (1) Gidm tu mic co thong T'rump‘
SG cao nam 2022 va cong bo thué
chi s6 toan cau yéu quan déi Ung
khién nhu cau nang (4) Longai vé muc tiéu cho hang
120 lugng suy giam. thu xang thap tai My va A P
da phuc hoikinh t& cham . . nhap khA,aU t_u
clia Trung Quéc. (10) Téng thong ~90 quéc gia.
Trump thuc day
110 (3) ARap xé UtvaNga thoa thuén hoa (12) OPEC+
e h < ! _ : tang toc dao
giahan viéc catglam binh Nga-Ukraine. )
san lugng cho dén cudi (6) Nhu céu dau thép ”9;“-’2 mL;c2
u u u catgiam 2,
100 nam 2023. tai Trung Quéc. (9) My leo triéu (15? OPFCf
thang tring thung/ngay. hoantdtdao
phat déi véi dau ngUGC muc cat
Naa. giam2,2 triéu
90 9 \ thung/ngay.
80 /\!y\/ 'YW \
) V\{J\VW" f\/w\‘m
60 611 /\ 66.0
o (5) Cang (7) OPEC+hodn (g) opEC+ tigp tuc _—
(?) Téng mic cat gidm cia OPEC+ thingsBien 1 duatrdlai22  poan viec duatre (12) Téng thén (13) My va (14) Goi triing phat thir18 clia
tang Ién 5,2 triéu thung/ngay, bao Dobitday  Tedthung/ngay 525 trigy 9 9 . yva EU 4p tran gia linh hoat ddi vai
50 gdpw céngém tgng’uy(?n I?CA)’SLihglO\ ) ng‘uéncung tu tHUnganéy nguén  Trump tam hoén thué Trung Quoc déu tho Nga (thap hon 15% so
trigu thunglngayfua A\Rap Xe\Ut ()tu thang 10'l2024 cung tirthang 1 trong 90 ngay; OPEC+ déng y hoén V&i trung binh 3 thang) thay
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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Chung toi duy tri du bao gia dau giai doan 2027-29, dong thoi cat giam
thém 8% dubao nam 2026
Hinh 9: Dy bao gia dau Brent trung binh (USD/thung)
TG chic 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Forecast as of
Dong thuan Bloomberg 68 65 67 70 69 09/25
EIA 68 51 N/A N/A N/A 09/25
Ngan hang Thé gisi 64 60 N/A N/A N/A 04/25
Trung binh cta du bao trén (Mdi) 67 59 67 70 69
Trung binh ctia du bao trén (Ca) 71 68 73 72 70 04/25
TL thay d6i % -6,3% -13,1% -7,6% -2,8% -1,4%
Gia dau co sé clia Vietcap (M6i) 65 60 65 65 65 09/25
Gia dau co sé clia Vietcap (Cii) 65 65 65 65 65 04/25
TL thay d&i % 0,0% -7,7% 0,0% 0,0% 0,0%

Seei

Nguon: Cac t6 chic dé cép trong bang, Vietcap

Chung téi duy tri du béo gia dau Brent trung binh nam 2025 & mic 65 USD/thung (-18% YoY).
Tinh dén ngay 15/09/2025, gia dau Brent trung binh ké tU dau nam dat muc 70,1 USD/thung (cao
hon 8% so voi du bao trudc do clia chung téi). Trong tuong lai, chung toi ky vong gia dau tiép tuc
bién ddng manh, v&i kha nang theo da giam QoQ dén cudi ndm 2025 do thang du nguén cung gia
téng (trang 7).

Pa&i v6i ndm 2026, chung toi diéu chinh gidam 7,7% du bao gia dau Brent xudng 60 USD/thung
(-8% YoY). biéu chinh giam nay chi yéu do phia cung: (1) OPEC+ dang dao ngugc cac dgt cat
giam, dao nguac hoan toan 2,2 triéu thung/ngay va dan dan thém 1,65 triéu thung/ngay; va (2)
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kha nang dat thoa thuan hoa binh Nga - Ukraine, trong dd cang thang ha nhiét cé thé giam rdiro
va thuc ddy xuat khdu dau thd cuia Nga, gia tang ap luc giam gia.

D4i véi ndm 2027, chung téi dy phéng gia dau Brent phuc hdi 8% YoY lén 65 USD/thung
(khéng thay ddi so v6i du bao cii). Chung toi cho rang nhip diéu chinh nam 2026 phan anh muc
gia yéu trong ngan han khi loai bd phan bu rui ro dia chinh tri. Chung téi nhin nhan 65-68
USD/thung la muc gia san hop ly, phu hap voi diém hoa vén WTI clia mang san xuét dau tai My &
muc USD61-64/thung.

Hinh 10: Ty trong san lugng dau ctia My va diém hoa vén (BEP) theo luu vuc

Khu vuc Ty trong san lugng dau ctia My Diém hoa vén trung binh ctia WTI
(%) (USD/thung)
Permian (Midland) 61USD/thung
Permian (Delaware) 48% 62 USD/thung
Permian (other) 70 USD/thung
Eagle Ford 9% 62 USD/thung
Ph‘é‘n con IaiICL]a My N/A 63 USD/thuing
(dau da phién)
Phan con lai clia My N/A 66 USD/thung
(kndng phai da phién)
Trung binh cia My 64 USD/thung

Nguén: Knao sat ctia Ngan hang Dy trl Lién bang Dallas (thang 3 nam 2025), Vietcap

Chung tdi nhin nhan chinh sach ddu moé clia My dudi théi Téng théng Trump theo 2 dudng
hudng: (1) gitt gia du thap dé ha nhiét lam phat va & suat, nhung (2) dd cao dé duy tri hoat dong
khoan trong nudc phu hgp vdi chinh sach déc 1ap nédng lugng. Bo trudng Tai chinh Scott Bessent
dat muc tiéu san lugng cla My tang 3,0 nghin thung/ngay vao nam 2028 so vGi nam 2024, tucng
Ung CAGR dat 5,3% trong giai doan 2024-28. Dién bién nay doi hoi gia duy tri trén muc hoa von.

Chung téi nhan thay gia hoa von dau cia My & mic USD61-64/thiing theo WTI. Dién bién nay
tuong uUng vai gia dau Brent trén 65-68 USD/thung (dua trén chénh Iéch Brent-WTl trung binh 5
nam la 4,1 USD/thung). MUc hoa vén tai Permian Basin (Midland va Delaware) va Eagle Ford, hai
khu vuc chiém 57% san lugng dau thé clia My, & muc 61-62 USD/thung. Cac mo khac can 66-70
USD/thung dé€ duy tri Igi nhuan. Do do, d& duy tri san lugng clia My trong trung han, WTI can trén
muc 61USD/thung. Ngoai ra, chung téi ky vong OPEC+ co nhiéu déng luc chuyén trong tadm sang
gia hon la san lugng. Ly do la chénh Iéch gilia gia déu Brent va gia hda von ngéan sach dé tién géan
muc 30 USD/thung, gay c&ng thang cho ngan sach quéc gia, vén theo trudc day 1a ngudng khién
OPEC+ quay lai uu tién hé trg gia.

Nguén cung du thira gy ap luc I1én gia dau Brent trong giai doan 2025 -
2026

Gia dau cd mdi tuong quan chat ché vdi can can cung - cau dau tho toan cau. Khi cau vugt cung,
ton kho gidm, ho trg gia tang, va nguac lai.

Trong quy 1/2025, thi trudng dau chuyé&n sang du cung, trung binh +1,4 triéu thung/ngay, va
du kién tang Ién +2,2 triéu thUng/ngay vao quy 4/2025, dugc dan dat bdi san lugng ting tu
OPEC+ va cac ddng minh. Trong ca nam, EIA du bao nguén cung toan cdu dat 105,5 triéu
thung/ngay, vugt nhu céu 103,8 triéu thung/ngay la 1,7 triéu thing/ngay, danh déu su thay ddi
manh so véi trang thai can bang clia ndm 2024 (thang du chi 0,3 triéu thung/ngay).

Thang du du kién kéo dai sang ndm 2026, vSi nguon cung tang 1én 106,6 triéu thung/ngay (+1,1
triéu thung/ngay YoY) so vai nhu cau 105,1triéu thung/ngay (+1,3 triéu thung/ngay YoY). DU tang
trudng nhu cau dugc ky vong vugt tang trudng nguén cung, thi trudng van déi méat véi du cung
khoang 1,6 triéu thung/ngay, chi giam nhe 0,1 triéu thung/ngay so v&i ndm 2025.

EIA du bao gia dau Brent sé tiép tuc chiu ap luc trong ngan han, gidm tir 68 USD/thung trong
quy 1/2025 xudng 50 USD/thung trong quy 1/2026, trudc khi hoi phuc nhe 1én 54 USD/thung vao
quy 4/2026, ducc ho trg bdi nhu cau phuc hoi dan.
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Hinh 11: Can can dau thd thé gidi cua EIA (triéu thung/ngay) (*) so vdi gia dau Brent

(UsSD/thung)
World oil surplus (deficit) - LS Brent oil price - RS
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Nguén: Trién vong n&ng Iugng ngan han cutia EIA tinh dén thang 09/2025, Vietcap. Luu y: (*) Ngudn cung déu
toan ciu bao gém san lugng déau thé va mét lugng nhoé dau 16ng tinha may khi tu nhién, nhién liéu sinh hoc,
va cac chat léng khac.
Hinh 12: Du bdo nguén cung va nhu cau dau I6ng toan cau (triéu thung/ngay) (*)
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Nguén: Trién vong nang Iugng ngan han cua EIA tinh dén thang 09/2025, Vietcap. Luu y: (*) Nguén cung dau
toan cau bao gém san lugng dau thé va moét lugng nhd dau 1ong tl nha may khi ty nhién, nhién liéu sinh hoc,
va cac chat long khac.
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OPEC+ dao ngudc hoan toan muc cit gidm 2.2 mb/d sém hon ké hoach mét
nam, va dao ngugc mdt phan clia muc cit giam 1.6 mb/d

OPEC+ da hanh déng nhanh hon nhiéu so véi dy kién trong viéc dao ngugc cac dgt cat giam
tu nguyén. Dién bién nay bao gém viéc ddo nguac toan bd muc cat gidm 22,2 triéu thung/ngay
(hoan tat vao thang 9/2025) va bat dau dao ngugc muc cat giam 1,65 triéu thung/ngay voi 8%
vao thang 10/2025 (chung téi ky vong s& hoan tat vao thang 10/2026). Bong thai nay phan anh
muc tiéu clia OPEC+ nham gianh lai thi phan trong béi canh chiu nhiéu ap luc bén ngoai, dac biét
tUMy.

e Dgtcatgiamtunguyén thihai (2,2 triéu thung/ngay): Ngay 03/08/2025, nhém théng
nhat tang san luong thém 547 nghin thung/ngay cho thang 9. Péng thai nay hoan tat
viéc dao nguodc toan bd dot cat gidm san lugng 16n nhat cia OPEC+ 1a 2,2 triéu
thung/ngay (sdm hon téi 12 thang so vdi lich trinh ban dau la thang 9/2026), cung voi
muc tang b6 sung danh cho UAE, dua t6ng muc tang cung Ién khodng 2,5 triéu
thung/ngay.

e Dgt cét gidm tu nguyén thir nhat (1,65 triéu thung/ngay): Ngay 07/09/2025, OPEC+
théng nhéat tang san lugng thém 137 nghin thing/ngay cho thang 10, tuong duong 8,3%
cla dot cat gidm. DU OPEC+ cho biét Ip cét giam nay c6 thé dudc diéu chinh tuy diéu
kién thi truong, chung téi than trong gia dinh tang 137 nghin thung/ngay méi thang,
tuong Ung vai viéc dao nguac toan bd vao thang 10/2026 (sém hon k& hoach ban dau 1a
cubi 2026).

Chung t6i du phéng muc cat giam trung binh cia OPEC+ sé& & mUrc 4,9 triéu thung/ngay trong
nam 2025 va 2,5 triéu thung/ngay trong ndm 2026 (thap hon 13% va 39% so véi udc tinh vao
thang 4 cua chung tdi). Viéc ngudn cung trd lai s6m hon ky vong lam tang rui ro du cung va co
thé& gay thém ap luc gidm 1&n gia dau Brent.

OPEC+ sé& hop lai vao ngay 05/10/2025 dé dua ra quyét dinh vé phan cat giam con lai 121,66
triéu thung/ngay. MUc cat giam 2,0 triéu thung/ngay toan nhom van dugc duy tri dén hét nam
2026. OPEC+ cho biét s& duy tri diéu chinh téc do dao ngudc linh hoat theo thang néu gia suy
yéu.

Tom luge, co cdu cac muc cat giam bao gom (1) 2,00 triéu thung/ngay: thda thuan chinh thuc cua
OPEC+, gia han dén hét 2026; (2) 1,66 triéu thung/ngay: vong cét gidm tu nguyén thu nhat, da
dao ngugc mét phan voi 137 nghin thing/ngay trong thang 10/2025 (trudc do gia han dén 2026);
(3) 2,20 triéu thung/ngay: vong cat giam tu nguyén thi hai, hién da dao ngugc toan bd vao thang
9/2025 (so vdi trudc day 1a thang 9/2026); (4) 0,30 triéu thung/ngay: cat giam bu tr (gidi thiéu
tuthang 4/2025), sé thuc hién tu thang 03/2025 dén 06/2026 bdi bay qudc gia thanh vién dé bu
phan san xuét vugt trudc do.
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Hinh 13: K& hoach cat giam san lugng cia OPEC+ (triéu thung/ngay)

K& hoach trudc dé (céng bd thang 4/2025) K& hoach hién tai (céng b6 thang 9/2025)

(1) OPEC+ Agreement mmmmm (2) 1st voluntary cuts (1) OPEC+ Agreement mmmmm (2) Ist voluntary cuts

(3) 2nd voluntary cuts

e TOtal cuts

(4) Compensation cuts (3) 2nd voluntary cuts (4) Compensation cuts

e TOtal cuts

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Q8RR RBRBIIITIL8LLEE LY 88 88RIJI3888«8«eEeEeE
S = d b X = A B D =AW B = B D= S = d W B = A B33 =AW B =B D=
PFRERFREREFRERFEFRRREF PFRRERBFERERBRBFRERFEFRRRF
Nguon: OPEC+, truyén thong, Vietcap (DU liéu theo ké hoach hién tai cia OPEC+, cong bé dau thang 9/2025)
Trong qua khui, OPEC+ d3 chiu cang thing ngan sach tdi da khi gia dau Brent giam hon 30
USD/thung so véi gia hda vén ngan sach. Khi do, t6 chic cé xu husng quay lai kiém ché san
lugng. Vi du, OPEC+ d4 cat giam san luong & muc 1,8 triéu thung/ngay trong nam 2016 va muc cao
nhatla 9,7 triéu thung/ngay trong nam 2020. TU tién |& nay, chung tdi nhin nhan 52 USD/thung 1a
muc san ho trg hiéu qua, tai dd OPEC+ nhiéu kha nang sé& chuyén tU chién lugc uu tién san lugng
hién tai sang hé trg gia nhdm giam cang thang ngan sach va ngan tham hut sau hon.
Hinh 14: Gia dau hoa von ngan sach tai khéa, va dién bién gia dau Brent (USD/thung)
Spreads Weighted average fiscal breakeven price for OPEC+ Brent oil price*
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83 81 84 88 85 82
90 75 72 72 7 74 /79\
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10 2 g0 T
50 72 64 71 65 0
20 54 i 55 - -
10 5
-10 T T T T T T T T T i T T T 1
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'30 ‘17 _20 _22
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See important disclosure at the end of this document

Ngudn: OPEC+, IMF, Bloomberg, Vietcap (*: Gia dau Brent 2025-2026 1a du bao cla Vietcap), (gia dau hoa vén
la gia déu téi thidu can thiét d& mot quéc gia can bang dugc ngan sach)
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San lugng dau cua My duy tri trong ndm 2025 du sé gian khoan giam, du
kién giam 1% YoY trong nam 2026

S6 gian khoan cua My tiép tuc da gidm trong ndm 2025, trung binh & murc 452 gian ké tu dau
nam (giam 7,8% tuong ducong 38 gian so véi muc binh quan 2024) sau muc giam 10% trong
nam 2024. DU s6 gian khoan hoat dong it hon, san lugng dau thé cla My van 8n dinh. San lugng
dy kién tang nhe 13,5 triéu thung/ngay trong nam 2025 (+0,2 triéu thung/ngay, +1,5% YoY) trudc
khi giam nhe xudng 13,3 triéu thung/ngay trong ndm 2026 (-0,16 triéu thing/ngay, -1,2% YoY) do
dau tu ESP chimng lai bai gia dau thap hon.

Hinh 15: S6 gian khoan tai My va gia dau Brent

Hinh 16: San lugng dau thd va sé gian khoan tai My

130 USrig count (unit) - RS - 700 15 US rig count (unit) - RS 700
Brent oil price (USD/bbl) - LS = US crude oil production (mb/d) - LS
120 - 600 - 600
1o L 500 L 500
13
100
b 400 - 400
1)
L 300 L 300
80
1
70 L 200 L 200
60 L 100 L 100
50 0 9 0
SIS Q88R8BIIIRGE SIS UNARRARIIIIRNRRELEE
E8235823p88883¢883 CEPrEibRRapRE3BREskRR ke
Nguon: Bloomberg, Baker Hughes, Vietcap (dU liéu dén ngay Nguén:Triénvong nang lugng ngan han cuaEIA (Béo cao thang 9/2025;
15/09/2025) d{ liéu thuc té€ dén ngay 15/09/2025; dr liéu du bao tu thang 12/2024 -
thang 12/2026), Baker Hughes, Bloomberg, Vietcap
Diéu chinh tang nhu cau dau toan cau trong giai doan 2025-2026
IEA, EIA va OPEC da diéu chinh tang du bdo nhu cau dau toan cau trong bao cdo thang
9/2025. Dién bién nay phan anh cang thédng thuong mai ha nhiét nhe, bao gém viéc My gidm thué
quan déi Ung. PGi vai nam 2025, cac du bao mdi nhat cho IEA/EIA/OPEC 1an lugt ¢ muc
103,7/103,8/105,1 triéu thung/ngay, véi muc trung vi 103,8 triéu thung/ngay, tang 0,2 triéu
thung/ngay so véi dy bao thang 4. BSi véi ndm 2026, cac dy phdng 1an lugt 14 104,4/105,1/106,5
triéu thung/ngay, vdi trung vi 105,1 triéu thung/ngay, tdng 0,4 triéu thung/ngay so vai dy bao
thang 4.
Xét vé muc tang trudng, nhu cau dau toan cau tang theo trung vi hién tai la +1,0 triéu
thung/ngay trong ndm 2025 va +1,3 triéu thung/ngay trong ndm 2026, déu cao hon so vdi usc
tinh thang 4 1a 0,9 triéu thung/ngay va 1,0 triéu thung/ngay. Dién bién nay tai khang dinh quy dao
phuc héi nhu cau 8n dinh, do nhu cau tai Chau A va Trung Bong dan dat.
Hinh 17: Dy bao tang trudng nhu cau dau toan cau (triéu thung/ngay)
New Compilation-September | Old Compilation-April New vs Old
T6 chlic | 2024A 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F
I[EA 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0
EIA 0,6 1,0 1,3 0,9 1,0 0,2 0,2
OPEC 1,6 1,3 1,4 1,3 1,3 0,0 0,1
Trung vi 1,0 1,0 1,3 0,9 1,0 0,2 0,2

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Institutions in the table, Vietcap (New compilations are from September 2025; old compilations are
from the April 2025 report)
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Tri€n vong gia dau nhién liéu
Gia dau nhién liéu tiép tuc cao hon so véi gia dau Brent

Trong 9T 2025, gia dau nhién liéu binh quan dat 435 USD/tan (-7% YoY), ti€p tuc cao hon so Vai
gié dau Brent vén & muc 70 USD/thung (-13% YoY) - xu husng da dién ra k& ti nam 2023. Trong
quy 3, gia dau nhién liéu giam 11% YoY so vai gia dau Brent -14% YoY, dugc ho tro bdi (1) muc sur
dung trong mang dién tai Bangladesh tang trong boi canh ngudn cung khi bj han ché va cac nha
may dién than bao dudng, va (2) cac dot tan cong bang drone vao cac nha may loc déu cuia Nga
trd lai, khi€n nguon cung san pham that chat.

Hinh 18: Dién bién gia dau Brent (USD/thung) va gia FO (USD/tan)

150 _ Brent oil price - LHS Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cst s
120 . _ _ 1,000
<——Platts Singapore (HSFO) 380 cst - = Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS
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90
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30 200
0 0
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Ngudn: Bloomberg, Vietcap

Du kién gia dau nhién liéu sé thap hon so véi gia dau Brent trong cac nam
tai

Chung téi duy tri gia dinh gia dau nhién liéu (gia FO) trong ndm 2025 sé & miic 430 USD/tan
(-8% YoY) khi gia déu trong 9T 2025 & murc 435 USD/tan (-7% YoY), tuong Ung vai binh quan quy
414397 USD/tan (-2% QoQ, -11% YoY). Chung tdi du bao gia FO sé tiép tuc cao hon so vai gia dau
Brent (-19% YoY) trong nam 2025.

Chung t6i nhin chung duy tri quan di€m cho giai doan 2026-2029, gia dinh gia FO sé& thap
hon gia dau Brent (dao chiéu so vdi giai doan 2023-2025) khi rdi ro dia chinh tri gidam dan va
ngudn cung tré vé muc binh thudng. Du phong duy nhéat thay déi la gia FO trong nam 2027, dugc
diéu chinh tang +6% 1&én 380 USD/tan (-3% YoY so vai gid dau Brent +8% YoY). Du diéu chinh tang,
gia FO van thap hon so vai gia dau Brent do chung t6i ky vong chiét khdu FO-Brent sé giam dan.

Chung t6i dy bao gia FO trong nam 2026 & muc 390 USD/tan (-9% YoY), so vdi gia dau Brent du
kién la 60 USD/thung (-8% YoY), phu hgp vai bao cao dong thuan hién tai cla CME va Bloomberg
l&n luot 14 USD406/tan va USD395/tan.

Hinh 19: Gia dinh truéng hgp co sé vé gia dau Brent va FO cua Vietcap

Brent oil price (USD/bbl) - RS a=@== \ledium fuel oil price (USD/tonne) - LS
502
120 414 299 L4L8 465 430 600
123 361 390 380 357 357 588
245 99 4
60 82 80 300
w | 7 64 71 66 g 65 65 65 | 200
20 43 100
0 0
oo} [e)] o byl N N < [T [V [Ty [V [V
S S S S S S S & 8 N 8 &
N (Y] N N N N N o o o o o
N N N N N

Nguon: Vietcap. Luu y: FO trung binh la muc trung binh clia gia HSFO 380 cst va HSFO 180 cst.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn September 23, 2025 [ 14



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

Vietcap

Trién vong gia LNG

Gia LNG sé ha nhiét trnam 2026

The IEA broadly maintained its 2025F average Asian spot LNG price forecast at USD12.5/MMBTU
(+5% YoY) in its July 2025 Gas Report.

Trong 9T 2025, gia LNG giao ngay ctia Nhat Ban trung binh dat 12,8 USD/triéu BTU (+14%
YoY), du gia dau Brent giam 19% YoY. MUc t&ng nay phan anh luc kéo manh ti Chau Au (tai tich
tr{rva bu dap cho khi tir Nga suy giam), qua do that chat nguén cung LNG toan cau.

IEA vé co ban gill nguyén du bdo gia LNG giao ngay chau A binh quan 2025F & muc
USD12,5/MMBTU (+5% YoY) trong Bao céo Khi thang 7/2025.

Béo céo dong thuan (CME, Bloomberg, IEA, World Bank) duy tri ky vong gia LNG sé& ha nhiét
tl ndm 2026, do: (1) nguén cung toan céu giai doan 2025-2028 tu Qatar va Bac My tang 30%
(nghién ciu clia Bernstein), (2) kha nang dat dugc giai phap cho cang thadng Nga-Ukraine, va (3)
nhu c4u Trung Quéc chimg lai khi nang lugng tai tao va xe dién gia tang.

Hinh 20: Du béo gia khi dét ctia IEA (USD/triéu BTU)

Du béo cua IEA tinh dén thang 7/2025

Du béo cua IEA tinh dén thang 4/2025

Asian spot LNG prices Henry Hub natural gas spot price
= Dutch TTF natural gas spot price Asian spot LNG prices A
80 e Henry Hub natural gas spot price 80 ===Dutch TTF natural gas spot price
60 60
40 40
20
20
—
0 A
Q12021 Q42021 Q32022 Q22023 Q12024 Q42024 Q3 Q2 0]
2025F 2026F Q12021 Q42021 Q32022 Q22023 Q12024 Q42024F Q32025F

Nguén: IEA, Vietcap

Tri€n vong va phuong phap:

- Chungtdi diéu chinh tdng 10% gia dinh gia LNG nhap kh3u trung binh trong giai doan
2025-29 (khéng gom thué quan) so vGi Bao cdo Cap nhat GAS - thang 8/2025 gan

day:

See important disclosure at the end of this document

o

N&m 2025: Chung tdi duy tri gia LNG giao ngay nhap khdu cua Viét Nam (khéng
gom thué quan) ¢ muc 12,8 USD/triéu BTU.

Nam 2026: Chung t6i diéu chinh giam 1% dy phong xuéng 11,2 USD/triéu BTU
(-12% YoY), su dung phuong phap binh quan gia quyén: 90% trong s6 cho gia
doéng thuéan (CME, Bloomberg, IEA, World Bank) va 10% cho 13% gia dau Brent.
Diéu nay phan anh thuc té hién nay clia GAS 1a chi yéu nhap LNG theo gia giao
ngay, von bién dong han so voi hgp dong thai han.

Giai doan 2027-29: Chung t6i diéu chinh tang~17% du bao gia LNG trung binh
Ién 10,4/9,8/9,3 USD/triéu BTU cho nam 2027/28/29. Hién chung tbi dung
phuong phap hon hgp: 80% trong s6 cho dong thuén thi trudng va 20% cho gia
neo theo dau véi hé s6 doc Brent 13% (tuc gia LNG = 0,13 x gia dau Brent), von
thudng ré hon gia dong thuan (gia giao ngay). Thay ddi nay phan anh quan diém
réng GAS sé& can thai gian 1au hon du kién dé nang ty trong hop dong thai han
(ré hon gia giao ngay) do hgp dong tiéu thu clia nha may dién tang dan — vi vay
ty trong gia giao ngay van cao hon gia dinh trudc day. Trudc day, chung téitham
chiéu 100% theo Brent déc 13%.
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- Thué quan: Chung t6i gitt nguyén gia dinh thué quan cho n&m 2025/26/27/28/29 & mic
1,9/2,7/2,8/2,8/2,8 USD/triéu BTU.

Chung téi ky vong gid LNG cho cac nha may dién tai Viét Nam (bao gém thué quan) trong giai
doan 2026-29 & muc 12-15 USD/triéu BTU, canh tranh vdi gia khi ti cac moé mdi trong nudc
(L6 B, ~14-15 USD/ triéu BTU). Cling v&i viéc nguon khi trong nudc giam va cac nha may dién khi
LNG mdi di vao hoat déng, dién bién nay hd trg du phong lugng ban khi LNG clia GAS giai doan
2025-29, tang 11x 1én 7,7 ty m3 (1,2x t6ng san lugng ban du phong trong nam 2025 clia GAS) vao
nam 2029.

Hinh 21: Gia dau Brent (USD/thung) va du bao 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
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Vietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS
Vietcap's/Brent oil price base case - RHS 100
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Nguén: World Bank, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Du bao cla World Bank tinh dén thang 4/2025, déng thuan CME
tinh dén thang 9/2025, va du bao cua IEA tu thang 7/2025.

Tri€én vong gia than

Chung téi diéu chinh giam 6% du bao gia than tron du phéng trong nam 2025 xudng 2,3 triéu
VND/tan (-8% YoY). Biéu chinh nay dua trén viéc bao cao déng thuan Bloomberg déi vai than
nhiét Newcastle da diéu chinh giam 8% du bao cho nam 2025 so véi bao cao dong thuan trudsc
do.

Dai vai giai doan 2026-2029, chung t6i duy tri quan diém than trong, gia dinh gia than tron tang
vGi CAGR dat 1,9%, dudc dan déat bdi ty trong than nhap khau gia cao t&ng dan. K& hoach toan
nganh van dy ki€én ghi nhan ty trong nhap kh3u tang tu 45% nam 2024 [én 51% vao nam 2029.

Hinh 22: Du bao gia than 5a trong nudc va tuong duong than trén trung binh

Triéu d6nglté'n 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Than ndi dia, 5a (5.500 kcal/kg) 1.845 1.808 1.898 1.993 2.093 2.198 2.308 2.423
Tang trudng YoY 0,0% -2,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
%MGi so vai Ca 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Than hén hgp, tuong duong 5a (*) 2.738 2.238 2.460 2.275 2.358 2.294 2.534 2.539
Tang trudng YoY 48,4% -18,3% 9,9% -7,5% 3,6% -2,7% 10,5% 0.2%
%MGi so vai Cl 0,0% 0,0% 0,0% -5,5% -1,9% -5,2% 1,3% -1,2%

Nguén: Bo Céng Thuong, Dy bao Vietcap (*: hdn hgp than nhap khdu va than noi dia 6a)
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Hinh 23: Than nhiét Newcastle 6.000 kcal/kg FOB (USD/tan)

500 Newcastle port thermal coal 6,000 kcal/kg ~ ===-=- Annual averages
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USD/Tan 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025YTD
Trung binh/nam 87 107 80 60 134 342 183 136 108
%YoY 35% 22% -25% -25% 123% 155% -47% -25% -21%
Nguén: Bloomberg, Vietcap (Gia FOB khéng bao gém chi phi van chuyén va VAT; d{r liéu tinh dén ngay
18/09/2025)
Hinh 24: Dy bdo déng thuén clia Bloomberg vé gia than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg)
USD/tan 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Déng thun Bloomberg (trung vi) 136 108 m 103 17 14
Thay dGi YoY (%) -21% 3% -7% 14% -3%
Déng thuan trudc do (thang 4/2025) 18 N4 n2 15 16
Mgi s/v trudc do -8% -3% -8% 2% -2%
Caccongty
BMI, cong ty cua Fitch Solutions 100 95 90 87 85
Westpac Banking Corp 106 109 13 116 19
Barclays PLC 105 103 100 90
Deutsche Bank AG 106 15 N2 120
Morgan Stanley 107 13 125 130 135

See important disclosure at the end of this document

Nguon: Bloomberg, Vietcap t6ng hgp (Gia FOB khéng bao gdém cudc van chuyén, chi phi logistics va VAT; d

liéu déng thuén Bloomberg tinh dén thang 9/2025)
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Dién bién du bao gia dau

Hinh 25: Dy bao trudng hgp co sé& vé dién bién gia dau cuia Vietcap (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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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, D8 Céng Anh Tuén, Ducng Tan Phudc va Binh Thi Thuy Dudng, xac nhan réng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi
cing xac nhan réng khdng co phan thu lao ndo clia chiing téi d, dang, hodc sé truc tiép 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 ciu
phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gom chéat lugng, tinh chinh
xac clianghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Mai gidi t6 chic, hodc 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 ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T8ng 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 luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co 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 viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc 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.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p 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 phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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