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XUNG POT MY - IRAN VA TAC DONG LAN TOA TGl
THI TRUONG NANG LUONG TOAN CAU

1. Toan canh chién dich quan sy My - Israel nham vao Iran

Cang thang gitra My, Israel va Iran leo thang sau khi Washington két luan rang Tehran khéng sén
sang tir bo cac hoat dong hat nhan ma My va cac dong minh cho la cé nguy co phuc vu muc dich
quan su. Iran nhiéu [an bac bé cdo budc nay, khang dinh chuong trinh hat nhan ctia nudce nay chi
phuc vu muc dich dan su.

Céc no luc ngoai giao trong nhitng thang gan day khong dat dugc dot ph4, trong khi Israel tiép tuc
coi chuong trinh hat nhan va tén Itra cta Iran |a méi de doa truc tiép doi vai an ninh qudc gia. Biéu
nay thuc day My va Israel gia tang lua chon quan sy nham gay stic ép lén Tehran.

Ngay 28/2, My va Israel da tién hanh cac dgt khong kich nham vao nhiéu muc tiéu trén Ianh thd
Iran, bao gém thd d6 Tehran, trong chién dich ma Téng thong My Donald Trump mo ta la “hoat
dong tac chién quy mé I6n”. Trong mét bai dang trén nén tang Truth Social cung ngay, 6ng Trump
cho biét cac cudc khong kich “sé tiép dién khong nglrng trong sudt tuan tdi, hodc l1au hon néu can,
cho dén khi dat dugc muc tiéu hoa binh trén khap Trung BPong va trén thé gidi.”

Theo céc nguén chirc trach, muc tiéu cia céc dot tan cong bao gom nhiéu co s& quan su, hat nhan
va chinh tri tai Tehran, dong thoi nham truc tiép vao tang 16p lanh dao cap cao cua Iran. Theo nguén
tin tir Iran xac nhan, Lanh tu t6i cao Iran, Ali Khamenei, d3 thiét mang, cung véi mét s6é quan chic
cap cao khac, trong céc cudc khong kich, gay ra cu séc chinh tri I6n tai Iran va trong khu vuc. Cac
thong tin vé mirc do thiét hai hién chua thé duoc xac thuc doc lap.

2. Tac dong caa chién su t6i dau khi & nang luong
Dién bién gia dau phan img trudc ciang thang My-Israel-Iran.

Trong bdi canh lo ngai vé rdi ro dia chinh tri tai Trung Déng gia tang, gid dau da cé thoi diém vot
Ién khoang 82 USD/thuing, tang gan 40% so v&i mic day ghi nhan hoi thang 12/2025 va la mic
cao nhat ké tir thang 8/2025. Dién bién nay phan anh tam ly than trong cla thi truong trude nguy
co gian doan ngudn cung, trong khi cac nha phan tich canh bdo da tiang cua gia dau co thé tiép
dién sau cac dién bién quan su trong hai ngay cudi tuan, dac biét néu xung dét cé dau hiéu lan
rong.

Mot s6 kich ban cho thay gia dau cé thé tién sat hodc vuot méc 100 USD/thung néu nguén cung
tlr Trung Dong bi gian doan nghiém trong. Rui ro khong chi dén tir cac tuyén van chuyén néang luong
chién lugc, ma con tir kha nang sut giam san lugng cua Iran — mot trong nhirng qudc gia san xuat
dau 16n cua thé gidi.
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Gia dau c6 thé dat $91 mét thung vao cudi nam 2026 do bat 6n & Iran.
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Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop
Eo bién Hormuz — mat xich chién lugc trong chudi cung Umg nang lugng toan cau

Thi trudng nang luong toan cau dang dac biét theo dai rui ro tai Eo bién Hormuz, tuyén hang hai
chién lugc ndi Vinh Ba Tu vdi thi truong quoc té. Khoang 20% lugng dau tiéu thu moi ngay trén thé
giGi dugc van chuyén qua khu vuc nay, khién Hormuz giir vai tro then cht déi véi dong chay dau
mo toan cau va bat ky gidn doan nao tai day ciing co6 thé nhanh chéong lan rong, tdc déng manh
dén cung - cau va gia nang luong trén thi truong quéc té.
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then chét

g Khoang 20% Iuang dau tiéu thy
toan cau méi ngay dugc van
chuyen qua Eo bién Hormuz, két |
ndi cac nudc Vung Vinh véi thl
trudng chau A, chau Au va My.

Vai tro trung tam
trong xuat khau LNG
Gan 20% lugng LNG xuat khau
toan cau di qua tuyen nay, chl
N yéu tir Qatar, ngudn cung quan
trong ddi véi chau A va chau Au.

Khong c6 tuyén thay thé
tuong dudng

Céac tuyén 6ng dan dau tran bo
chi cé thé thay thé mét phan nhé
Iuu lugng qua Hormuz, khién thi
trudng khé bu dap nhanh néu
tuyén hang hai bi gian doan.
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Iran tuyén b6 dong ctra Eo bién Hormuz va canh bao khong thé dam bao an toan cho céc tau thuyén
di qua khu vuc, lam gia tang lo ngai trén thi truong. Theo cac ngudn trong nganh van tai bién, nhiéu
tau chd dau da phai diéu chinh hai trinh hodc neo chd dé danh gia tinh hinh an ninh trudce khi tiép
tuc di chuyén.
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Céc nha phan tich cho rang rdi ro khong chi dén tir san lugng cua Iran, ma con tlir ban chat “diém
nghén” cla Hormuz. Phan |6n ¢éng suat du phong cua thi truong dau toan cau tap trung tai cac
quéc gia Vung Vinh, va néu tuyén hang hai nay bi phong tda, lugng céng suat du phong dé sé
khong thé ti€p can thi truong, lam that chat ngudn cung thuc té.

Chi mot phan nhé dong dau van chuyén qua Eo bién Hormuz cé thé dugc chuyén huéng sang cac
tuyén thay thé. Saudi Arabia hién van hanh duong 6ng dan dau tir khu vuc phia Pong sang b Bién
Do, trong khi Cac Tidu vuong qudc A Rap Thang nhat (UAE) s& hitu tuyén dudng dng dua dau ra
Vinh Oman, cho phép né tranh Eo bién Hormuz, nhung cong suat cta cac tuyén nay duoc danh gia
la khéng du dé bu dap hoan toan néu dong chay qua eo bién bi gian doan trén dién rong.

Ngoai dau tho, khoang 20% luwong LNG xuat khau toan cau ciing di qua Hormuz, chu yéu tir Qatar,
va khé c6 thé dugc thay thé trong ngén han. Trong bdi canh rdi ro gia ting, cac quéc gia chau A
phu thudc 16n vao nhap khau nang luong dugc cho la cé thé ddy manh tich trir, lam gia tédng canh

tranh mua hang va gay thém ap luc Ién gia nang luong toan cau.

So d6 cac nha may loc dau va cang dau khi 6 Trung Pong

B Nha mdy loc dau, nha may xtr ly khi Mé dau, khi

® Ciangdau Pudng 8ng dan dau, khi

@ Cang xuat khdu LNG (khi tu nhién héa 16ng)

Strait of
Hormuz

Nguén: Co quan Tinh bao Trung uong Hoa Ky (CIA), B6 Nang luong Hoa Ky
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Cung - cau dau va dong thai cia OPEC+.

Trudc nguy co ngudn cung toan cau bi anh hudng bdi cang thang dia chinh tri tai Trung Dong, lién
minh OPEC+ cho biét sé tang san lugng thém khoang 206,000 thung/ngay ké tir thang 4, theo
thong cao chinh thirc. Mirc tdng ndi trén cao hon so véi diéu chinh 137,000 thung/ngay trong quy
IV ndm ngodi, va dugc dua ra trong béi canh bat 6n tai Trung Déng gia tang.

Tuy nhién, kha nang duy tri da gia tang nguén cung nay phu thudc I6n vao tinh hinh an ninh tai Eo
bién Hormuz, noi luu lvong tau chd dau da sut giam ro rét khi xung dot lan rong. Bat ky gian doan
nao tai tuyén hang hai nay déu cé thé lam han ché kha ndng dua dau tir khu vuc Vinh Ba Tu ra thi
truong toan cau.

Trudc khi bude sang nam 2026, nhiéu nha giao dich va t6 chirc du bao tirng chuan bi cho kich ban
du cung, khi san lugng tai chdu My tang nhanh hon toc d6 tang nhu cau von dang cham lai. Tuy
nhién, bitc tranh cung - cau da thay déi ro rét sau khi xung dat lién quan téi Iran bung phat, lam
gia tang rudi ro déi véi nguén cung tr Trung Déng. Clng vdi cac su ¢d gian doan san xuat tai nhiéu
khu vuc tir Bac My t6i Kazakhstan, cac Iénh trimg phat tiép tuc khién dau tlr Nga va Iran bi (r dong
va kho tiép can véi phan 16n nguoi mua qudc té, lam thi trudng chuyén nhanh tir lo ngai du cung
sang quan ngai thiéu hut nguon cung trong ngan han.

Van tai dau — mang chiu tac dong manh nhat

Thi truong van tai dau dang ghi nhan murc bién dong manh nhat trong toan bo chudi gia tri dau khi,
khi rai ro dia chinh tri tai Trung Déng day gia cudc tau chd dau 1én cao trén dién rong. D liéu thi
truong cho thay cudce tau chd dau thé va dau san pham da tang vot trong nhirng tuan gan day.

Khéng gidong nhu gia dau — von thuong phan trng manh trong ngan han véi céc cu séc dia chinh tri
- van tai dau dugc danh gia la linh vuc chiu anh huong sau hon va kéo dai hon. Viéc tau thuyén
phai né tranh céac khu vuc rdi ro, kéo dai hai trinh, gia tang chi phi bao hiém va giam hiéu qua khai
thac da khién ngudn cung tau kha dung trén thi truong spot bi that chat ré rét, qua doé day gia cudce
tang nhanh.

Dang chu y, khong chi gia cudc spot (giao ngay) tdng manh, ma gia cuéc dinh han (time charter)
cho cac hop déng dai han ciing da dugc diéu chinh di 1én. Dién bién nay cho thay cac chu hang
va nha thué tau dang dinh gia lai rdi ro dia chinh tri & mirc dai han hon, thay vi coi day chi la mot cu
sOc tam thoi. Viéc gia cude dinh han tdng phan anh lo ngai rang tinh trang bat 6n tai Trung Pong
6 thé kéo dai, budc thi trudng van tai dau phai thich nghi véi mat bang chi phi cao hon trong trung
han. Van tai dau khi dang tré thanh diém nghén cua toan nganh, noi rui ro dia chinh tri chuyén héa
truc tiép thanh chi phi va cé kha ndng dé lai tac dong lau dai hon so véi cédc phan khic khéac.
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Gia cudc tau van chuyén dau
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Crack spread - bién loc dau mé rong tro lai

Bién dong manh cua gia dau thé trong bdi canh cang thang dia chinh tri tai Trung Péng dang tao
diéu kién dé crack spread (bién lgi nhuan loc dau) c6 cai thién trong ngan han. Khi rdi ro nguén
cung day gia dau tang nhanh, gia cac san pham nhu xéng, diesel va nhién liéu bay thuong diéu
chinh véi d6 tré, trong khi nhu cau tiéu thu van duy tri tuong ddi 6n dinh, qua dé cai thién bién loi
nhuan cta khéau loc hda dau trong ngan han.

0 cap d6 doanh nghiép, cac cong ty loc hda dau va phan phéi san pham xang dau cé thé ghi nhan
bién lgi nhuan phuc héi trong ngan han, dac biét trong giai doan thi truong diéu chinh lai mat bang
gia sau cu soc dia chinh tri. Tuy nhién, gigi phan tich cling luu y rang mirc do bén virng clia da mé
rong crack spread sé phu thudc I6n vao dién bién gia dau thd va nhu cau tiéu thu cudi cung, trong
bdi canh gia nang luong cao kéo dai c6 thé lam suy yéu sirc cau & giai doan sau.
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Bién lgi nhuan loc dau (Crack spread)
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Dién bién quan su lién quan tdi Iran dang trd thanh yéu t6 chi phdi chinh dai vdi thi truong dau khi
toan cau, khi rdi ro dia chinh tri day gia dau vao trang thai bién déng manh va thién vé xu hudng
tang. Thi truong déc biét nhay cam véi nguy co gian doan nguon cung tai Trung Pong - khu vuc
nam gilr phan Ién cong suat du phong cua thé gidi — trong bdi canh san lugng ctia OPEC+ chi duoc
diéu chinh tdng & mirc han ché va khé bu dap néu xay ra cu sdc nguén cung quy mé Ién.

Ngoai tac dong truc ti€p t6i nganh nang lugng, gia dau duy tri & mirc cao trong thai gian dai cling
c6 nguy co lam gia tang ap luc lam phat va kim ham da phuc héi cua kinh té toan cau.

Gia dau neo cao sé tao du dia cho co phiéu dau khi. Trong béi canh gia dau duy tri & méat bang cao
do cang thang dia chinh tri tai Trung Déng va rii ro gian doan ngudn cung nang lugng, nhém cd
phiéu dau khi dugc danh gia c6 trién vong tich cuc hon so véi mét bang chung cua thi trudng. &
mang van tai dau khi, PVT dugc hudng lgi truc tiép tir mat bang gia cudce tau tang trén ca thi truong
spot va hgp déng dinh han, nhg doi tau dau va héa chat quy mo I6n cung co cau hgp déng linh
hoat. Trong khi d6, nhém loc héa dau véi BSR c6 thé duoc ho tro bdi bién loc dau cai thién khi bién
dong gia dau lam gia tang chénh léch gitta gia dau tho va san pham tinh ché. 0 mang dau khi
thugng nguon, gia dau neo cao tiép tuc la yéu t6 thuan lgi cho PV Gas (GAS), PVD va PVS, khi nhu
cau tham do, khai thac va dich vu k§ thuat c6 xu hudng cai thién. Ngoai ra, nhém phan bén gém
DCM va DPM ciing c6 thé dugc hudng loi trong ngan han khi gia dau va khi tang kéo theo xu huéng
di lén cua céac yéu t6 dau vao trong chudi hda dau, ho trg mat bang gia uré.
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TUYEN BO MIEN TRACH

Béo céo phan tich nay dugc thuc hién bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DAu khi (PSI) chi nham muc dich cung cap théng
tin tham khao chung cho céc nha dau tu. Bao cédo nay khéng cau thanh moét 16i chao mai mua, ban, hay dang ky bat ky san
pham tai chinh hoac ching khoan nao dugc dé cap trong day.

Céc thong tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo céo nay chi mang tinh chat tham khéo va khéng nham
muc dich thay thé cho viéc danh gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cta nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén
tu thuc hién déanh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép phl hgp véi muc tiéu dau tu, kha nang tai chinh va muc
do chap nhan rdi ro cda ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh d4au tu nao.

Céc théng tin dugc str dung trong bdo cao nay dugc thu thap tir cac ngudn ma PSI cho la déng tin cay va cé san cong khai
tai thoi diém coéng bo. PSI khéng dam bao va khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thoi hoac phu hgp cho
bat ky muc dich cu thé nao cuda céc thong tin d6. Céc thong tin va quan diém c6 thé thay déi ma khéng can thong bao trude.

PSI hodc cac cong ty lién két caa PSI, cling nhu cac nhan vién tham gia |ap bdo cdo nay, cé thé cé hodc da cé cac vi thé
trong céc ching khoan dugc dé cap, hodc cé thé da cung cap céc dich vu ngan hang dau tu, tu van tai chinh, hodc céc dich
vu khdac cho céc t6 chirc phat hanh ching khoan dé.
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