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BAO CAO PHAN TiCH THI TRUONG
GIA KHi T NHIEN (NATURAL GAS)
TAI CHAU AU

Ky bao cao: Nam 2026
(Cap nhat dén 26 thang 8/2026)

Tom tat

> Gia khi tw nhién tai chau Au da tang manh (+140%) ké tr d4u nam va chwa cé diu hiéu dng lai da
tang do khiing hoang tai Trung Dong bung phat manh, mac du chwa dién ra tinh trang tang cwc séc
nhw giai doan 2021-2022 (tang hon 20 lan), do ngudn cung da da dang hon.

> Ap lyc tang gia co thé van con hién hiru trong cac thang cudi nam, khi rdi ro dia chinh tri van kho lvong,
va can linh hoat theo di dién bién gia.

> Trong trwdng hop tiép tuc ting gia, mot s nganh lién quan & trong nwéc cling it nhiéu chiu tac dong,
nhw: Nganh kinh doanh va ha tang khi/LNG c6 thé gia tang bién loi nhuan, nganh dién khi hay nganh
hoa chéat thi c6 thé chju 4ap lwc chi phi diu vao tang...
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I. TONG QUAN BIEN DONG GIA KHi TU NHIEN TAI CHAU AU

Ghi cha: TTF (Title Transfer Facility) la trung tdm giao dich khi dét do tai Ha Lan va la chi sé gig tham chiéu
chinh cho phén I6n cac hop déng khi dét tai chau Au, don vi EUR/MWh. Pé dédm béo tinh nhét quéan, béo céo
dung hai nguén sé liéu tach bach, méi nguén phuc vu mét muc dich va dwoc néu ré nguén géc:

« Phén 1 (bién déng theo théng) dung DUY NHAT mét ngudn: chi sé tham chiéu chinh thirc TTF
(EEX/Powernext Monthly Index) do Protergia.gr cong bé [ Bay la mirc gia ky han (forward price) duoc
chét mét lan vao ngay lam viéc &p chét cua thang truée cho thang ké tiép, va la co sé tinh gia ban 1é khi
dét tai nhiéu nwéc chéau Au.

« Phén 2 (dénh gié dién bién ndm 2026 so véi ndm 2022) st dung di liéu lich st gid TTF tir Trading
Economics ['"1 gé déi chiéu méat bang gia va mirc do cta ct séc gia giira hai giai doan.

Chénh léch gitra hai phén (vi du gig tham chiéu thang 8 so véi gia giao dich thuc té giira théng 8) khéng phai
la mau thudn sé liéu, ma thé hién ding do tré khodng mét thang gitra gié ky han chét truée va gié thi truong
sau.

1. Bién dong gia khi tw nhién tai chau Au nam 2026

Gia tham chiéu TTF theo thang — Chi sé chinh thic EEX/Powernext (Protergia)
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Ngudn: Protergia — TTF Prices per month (EEX/Powernext Monthly index)
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Hinh 1. Gi4 tham chiéu TTF ndm 2026 so vé&i cung ky 2025 theo thang (EUR/MWh,).

TTF 2026 TTF 2025 So cung ky So vé&i dau nam - ngay
(EUR/MWh) (EUR/MWh) (YoY) 2/1/2026 (28,80 EUR/MWh)
Thang 1 27,645 45,058 -38,6% -4,0%
Thang 2 33,622 48,140 -30,2% +16,7%
Thang 3 32,751 50,700 -35,4% +13,7%
Thang 4 52,015 41,960 +24,0% +80,6%
Thang 5 44,988 35,622 +26,3% +56,2%




TTF 2026 TTF 2025 So cung ky So vé&i dau nam - ngay
(EUR/MWh) (EUR/MWh) (YoY) 2/1/2026 (28,80 EUR/MWHh)
Thang 6 47,295 35,340 +33,8% +64,2%
Thang 7 45,072 36,697 +22,8% +56,5%
Thang 8 53,338 33,847 +57,6% +85,2%

Bang 1. So sénh gia tham chiéu TTF ndm 2026 so voi cung ky nam 2025 theo thang va so voi ngay 1/2/2026
Ngubn: Protergia - TTF Prices per month, chi s6 EEX/Powernext Monthly
Index ]

Quy | (thang 1 - 3/2026): Kh&i dau & vung gia thap, thap hon ca cung ky 2025

Gia tham chiéu TTF ba thang dau nam 2026 (27,6 — 33,6 — 32,8 EUR/MWh) thap hon 30 - 39% so vé&i cung
ky 2025. Diéu nay phan anh ding ban chét "do tré" ctia chi sé ky han: gia thang 1 - 3/2026 dwoc chét vao cudi
cac thang 12/2025 - 2/2026, tirc la trivoc khi xung dét Hormuz leo thang manh, nén chwa phan anh day du rai
ro dia chinh tri m&i phat sinh tlr thang 2/2026 "I21. So v&i mire gia ngay 02/01/2026 la 28,80 EUR/MWh, gia
thang trung binh 1 thap hon 4,0%, trong khi thang 2 va thang 3 Ian lwot cao hon 16,7% va 13,7%.

Quy Il (thang 4 - 6/2026): Bwéc nhay gia sau khi xung dét leo thang

Dén thang 4 gia tham chiéu tang vot Ién 52,0 EUR/MWh - cao hon 24% so véi cung ky 2025 va la mirc ting
theo thang manh nhéat trong 8 thang dau nadm. Mirc tdng nay phan anh ding thoi diém: gia dwoc chébt vao cubi
thang 3/2026, ngay sau sw kién Israel khéng kich co s& ha tang khi dbt cda Iran (18/3/2026) khién chi s6
STOXX 600 giam 0,7% xudng 598 diém va ton kho khi dét EU khi d6 chi & mirc 28 - 32%2l. Sang thang 5 va
thang 6, gia tham chiéu ha nhiét vé vang 45 - 47 EUR/MWh nhwng van cao hon lan lwot 26,3% va 33,8% so
vé&i cung ky 2025, déng thei cao hon 56,2% va 64,2% so véi dau nam, khi thi trweéng dén nhan théng tin vé cac
nd lwc nglrng ban tam thdi va khdi phuc san xuat LNG clia Qatar 1.

Quy lll (thang 7 — 25/8/2026): Tai leo thang, gia tham chiéu thang 8 cao nhéat trong nam

Gia tham chiéu thang 7 giam nhe con 45,1 EUR/MWh - mic nay duwoc chét cudi thang 6, truéc khi xung dot tai
bung phat vao cubdi thang 7 (Qatar tam dirng hoat déng hang hai, drone tan cong tau ché khi tai Damietta, ton
kho EU chi con khodng 55%) 4. Nhirng sw kién nay khién gia giao dich thuc t& cubi thang 7 ting vot [&én 59,44
EUR/MWh (tang 30% so vé&i cubi thang 6) 1, va do dé gia tham chiéu thang 8 - dwoc chét dung vao thoi diém
leo thang nay - nhay lén 53,338 EUR/MWHh, cao hon t&i 57,6% so v&i thang 8/2025 va la mée cao nhét trong
8 thang dau nam 2026. Tinh dén ngay 25/08, gia TTF futures déng clra & 66,72 EUR/MWh, mc tang da vuot
qué con sb 120% so véi ngay 02/01/2026.

2. Panh gia dién bién gia khi tw nhién nam 2026 so vé&i nam 2022

Dién bién gia TTF ndm 2026 cho thay thi trwdng da trai qua hai nhip téng ré rét: gia tlr ving 27,6-33,6
EUR/MWh trong quy | tdng Ién trén 50 EUR/MWh twr thang 4 va tiép tuc Ién 66,4 EUR/MWh vao ngay 25/8. Bac
biét la ngay 24/8, gia khi tw nhién da cham téi nguéng 68,047 EUR/MWh, cao nhét tinh tir du nam 2026,
twong dwong tdng xap xi 136% so v&i ngay 02/01/2026. Nhw vay, so véi cling ky 2025, gia tiép tuc duy tri mée
cao, trong khi so v&i dau nam 2026, da tang trd nén rd rét hon, phan anh tac déng tich Iy cla rdi ro dia chinh
tri va nguén cung.

Tuy nhién, mirc ting cla gia khi TTF trong 2026, d&c biét 1a trong thang 8, da téng rat cao nhirng van thap hon
rat nhiéu so vé&i cu sdc ndng lwong ndm 2022. Gia TTF binh quan thang 8/2022 Ién t&i khodng 233,7 EUR/MWh,
da c6 thoi diém cham téi ngwdng 339,2 EUR/MWh, cao gép 4-5 1an so véi thang 8/2026 111, Khi dé nam 2022,
chéu Au con phu thudc Ién vao khi dét Nga va phai d6i mat véi nguy co thiéu hut nguén cung sau khi
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chién sw Nga-Ukraine bung phat, ciu tric ngudn cung hién nay da da dang hon dang ké, véi Na Uy gitr vai
trd nha cung cép khi dwdng 6ng chi lwc va LNG, dic biét tr My, tré thanh ngudn thay thé quan trong. Vi vay,
du gia khi thang 8/2026 t&ng nhanh do rdi ro Hormuz va ngudn cung LNG bj gian doan, mirc tdng hién tai chwa
tao ra cu sé¢ c6 quy md twong dwong ndm 2022.

Natural Gas EU (EUR/MWh) 66.020 14.515 (+28.18%) 5Y

2022 2023 2024 2025 2026

Hinh 2. Bién déng gia TTF giai doan 2022 — T8/2026
Nguén: Trading Economics "]

Hinh 2 cho th&y ré khodng cach nay: sau khi dat dinh lich s trong thang 8/2022, gia TTF da ha nhiét va duy tri
qguanh vung 30-40 EUR/MWh trong giai doan 2023—-2025. Mirc khoang 60-65 EUR/MWh clia thang 8/2026 cao
hon dang ké so v&i hai nam gan nhat nhwng van thap hon rat nhiéu so véi thang 8/2022, cho thay kha nang
da dang héa nguén cung da giup chau Au gidm mic do phu thudc vao mét ngudn cung don 1& va han ché phan
nao mirc dd nghiém trong clia cac cu sbc gia.

Il. PHAN TiCH THI TRUONG CUNG - CAU KHi TU NHIEN TAI CHAU AU

1. Thi trwé&ng cung

Nhw da dé cap & trén, co cdu ngudn cung khi dét ctia EU da thay déi can ban ké tlr ndm 2022, khi Nga bj thay
thé b&i Na Uy va My véi vai trd nha cung cap hang dau ['31. Theo dir liéu quy 1/2026, tdng nhap khau khi abt
ctia EU ting 10% so v&i cung ky ndm truée, trong d6 nhap khau LNG tang 13% va nhap khau qua dwéng 6ng
tang 8% 12,
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Co cau nguén cung khi dét cho EU, Q1/2026 (udc tinh)

0,
30% 299,

18%
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. .

Na Uy ¥ Algerla Qatar &
(dudng éng) (LNG) (dudng 6ng) ducmg ong +LNG) LNG khac

% téng nhap khau khi dét cua EU

FA EU Gas Flows Tracker (2026), Council of the Consilium.europa.eu (7/2026). 5¢ a udc tinh téng hop (duding ng + LNG), c6 thé léch nhé gilia cac nguén do khac biét vé ki bao céo

Hinh 3: Co cau nguon cung khi dot cho EU, quy 1/2026 (woc tinh).
Nguon: IEEFA — EU Gas Flows Tracker (2026) %

e Na Uy: la nha cung cép khi tw nhién qua dwdng 6ng I&n nhéat clia EU véi khoang 54-55% lwong khi dwong
bng nhap khau, ddng thei la nha cung cap I&n nhét tinh theo tdng khéi lwong trong nhiéu ndm gan day —
tinh ca LNG, chiém khoang 30% téng nhap khau; lwu lwong cung cép tir Na Uy trong 2025 gan nhw di
ngang [12114]

e My: 1a ngudn LNG téng trwdng nhanh nhét, chiém 29% téng nhap khau khi dbt ctia EU trong quy 1/2026
(so v&i 25% cuing ky ndm trwdc). Do gian doan xuét khdu LNG ctia Qatar vi khiing hodng Hormuz, t6 chirc
IEEFA dw bdo My sé& vuot Na Uy dé tré thanh nha cung cép khi dét Ién nhat ctia EU trong ndm 2026, va
c6 thé cung cép t6i khodng 2/3 lwong LNG nhap khau cta chau Au trong ndm nay [12118],

e Algeria: la nha cung cép khi tw nhién qua dwéng 6ng 16n thir hai cia Chau Au, chiém 18-20% lwong khi
dwéng 6ng nhap khau cda EU 112,

e Nga: thi phan khi dbt Nga (gdm ca dwdrng 6ng qua Thd Nhi Ky/TurkStream va LNG) trong téng nhap khau
cua EU da gidam con khoang 12-13% trong nam 2025, so vé&i mirc khoang 45% truwdc ndm 2022 14116
Tuyén trung chuyén qua Ukraine da dirng hoan toan tir 01/01/2025 sau khi Ukraina quyét dinh khéng gia
han hop déng ['21. D4u nam 2026, Hoi ddng EU da thong qua quy dinh cAm nhap khau khi tw nhién Nga
(bao gbm ca dwdng 6ng va LNG) c6 hiéu lwc tir 18/03/2026, kém theo 16 trinh chuyén tiép cho cac hop
ddng hién hitu — hop ddng LNG ngan han bi cAm tir 25/04/2026 va hop déng dwdng dng ngan han phai
két thuc trwdc 17/06/2026 véi muc tiéu loai bd hoan toan khi dét Nga cham nhét vao thang 11/2027 (13101411211,

e Qatar va cac ngudn cung LNG khéac tir Trung Pong: ngudn cung tir Qatar — quéc gia chiém khoang
20% xuét khau LNG toan cau va trwdc khiing hodng cung cap khodng 15% lwong LNG nhap khau ctia EU
— bi gian doan nghiém trong ké tir khi xung d6t Hormuz né ra cudi thang 2/2026. Cac dw an mé réng cong
suat LNG méi ctia Qatar hién dwoc dw bao chi cé thé van hanh tir ntra cudi ndm 2027, kéo dai tinh trang
that ch&t ngudn cung toan cau 618,

2. Thj trwéng cau
Nhu cau khi tw nhién ctia chau Au chiu tac déng cla ba nhém nhan td chinh: san xuét dién, nhu ciu cong
nghiép va nhu cau swéi 4m dan dung theo mua.
e Nganh dién: cac nha may dién khi van quyét dinh gia dién bién trong nhiéu gid giao dich tai cac thj trudng
phu thudc nhiéu vao khi dbt — chiém 89% sé gid trong ndm 2026 (tinh dén thdi diém béo cdo) tai Y, trong
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khi chi chiém 15% s6 gi® tai Tay Ban Nha, noi nguén dién tai tao va gia dién ban budn thap hon chi phi
phat dién tor khi 27, V& xu hwéng dai han, da mé rong ndng lwong tai tao dwoc ky vong sé lam gidm
khoang 12% lwong khi dét dung cho phat dién trong ndm 2026 theo du bao trwéc khiing hodng ctia Wood
Mackenzie 12,

e Nhu cau céng nghiép: tiéu thu khi tw nhién cho cong nghiép ctia EU da gidm khoang 3% trong nam 2025
do gia cao kéo dai, v&i mirc gidm wéc tinh 2,5% tai Bi, 7% tai Phap, 5% tai Tay Ban Nha va hon 10% tai
Ha Lan — chi yéu do nganh loc dau va phan bén cét gidm san lwong. Dy bao (trwdc khi khiing hodng
Hormuz leo thang) cho cd n&m 2026 Ia tdng nhu cau khi dét EU gidm khodng 2%; tuy nhién cu séc gia
gitra nam nhiéu kha nang sé khién mirc sut giam nhu cau cdng nghiép thuwc té sau hon du bao gbc 201,

e Nhu cau dan dung: khoang 30% ho gia dinh EU st dung khi dét dé swéi &m [14], khién nhu cau bién
dong manh theo thoi tiét. Dot ndng néng kéo dai trong thang 6-7/2026 da day nhu ciu dién lam mat ting
cao, canh tranh truc tiép véi nhu cdu bom khi vao kho dw trir cho mua déng — mét trong nhirng nguyén
nhan khién téc d6 1ap day kho chira cham lai trong mua he ©1.

e Nhu cau vé héa chat, phan bén: San xuét amoniac chiém phan |1&n lwong khi dét tiéu thu ctia nganh
phan bén. Viéc eo bién Hormuz bi phong téa da khién gia phan dam (nitrogen) tai EU trong thang 4/2026
tang vot t&i 71% so v&i mire trung binh ctia ndm 2024. Viéc thiéu hut ngudn cung phan bén nhap khéu
budc cac nha may tai chau Au phai ganh ap lwc san xuét, nhwng bién loi nhuan lai bi bép nghet béi gia
khi khi tw nhién dang neo cao.

ll. CAC NHAN TO TAC DONG DEN GIA KHi TU NHIEN TAI CHAU AU

1. Pia chinh tri — xung dét tai eo bién Hormuz

Xung doét tai eo bién Hormuz bat dau leo thang nghiém trong tir 28/02/2026, sau khi My va Israel tién hanh
chién dich khéng kich quy md 1&n nhadm vao Iran, khién Lanh tu tdi cao Ali Khamenei cung nhiéu quan chirc
quan sy cap cao cua Iran thiét mang. Iran dap trad bang cac cudc tAn cong tén Itra va UAV vao Israel, cac can
cr My va mot sb quéc gia vung Vinh, ddng thdi tuyén bd kiém soat va han ché hoat ddng hang hai qua eo bién
Hormuz. Day la budc ngoét khién tuyén van tai nang lwong quan trong nay gan nhuw bj té liét va lam gia ting
manh rii ro d6i véi ngudn cung dau va LNG toan ciu 132,

Trong thang 3, xung dét tiép tuc lan réng va nhiéu tau thwong mai bi tAn cdng hodc phai thay déi hanh trinh.
Déc biét, cac cudc tAn cong nhdm vao co sé LNG clia Qatar va cac méi de doa déi véi tau ché LNG qua Vinh
Ba Tw khién hoat ddng xuét khau LNG cla Qatar bj gian doan, qua d6 lam ting canh tranh ngudn LNG gitra
chau Au va chau A. Gia khi TTF cla chau Au c6 thoi diém tang 1én 65,79 EUR/MWh ngay 03/03, hon gép doi
S0 V6i tuan trudc do [BIs3],

Dén thang 4, du My va Iran dat dwoc mot théa thuan ngirng ban tam thoi, tinh trang van tai qua Hormuz van
chwa dwoc khoi phuc binh thuwéng. Ngay 22/04, Iran bat git hai tau container sau khi nd sung canh bao, cho
thay Tehran van duy tri quyén kiém soéat chat ché dbi vai tuyén hang hai. Dén 24/04, chi cé 5 tau di qua Hormuz
trong 24 gi®, so v&i khoang 140 lwot tau/ngay trwdc khi chién tranh bt diu. Didu nay cho thdy ngirng ban
chwa déng nghia v&i viéc rii ro hang hai dwoc gidi quyét.

Trong thang 5-6, cac bén tiép tuc dam phan nham duy tri Iénh ngrng ban va tirng bwéc khoi phuc hoat déng
hang hai. Luu lwong tau co thdi diém cai thién, nhwng viéc gidi quyét cac van dé vé trirng phat Iran, chuong
trinh hat nhan va quyén kiém soat Hormuz van khéng dat dwoc thda thuan én dinh [38],

Sang thang 7-8, cang thang tai dién va tinh trang van tai qua Hormuz tiép tuc suy giam. Dén 20/08, chi khoang
9 tau ch& hang di qua eo bién trong moét ngay; ngay 24/08, chwa dén 20 tau di qua trong ca cudi tuan, thap hon
7
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khodng 90% so v&i mirc trwdc xung dot. Cung ngay, Iran dwa 45 tau ché dau va khi vao danh sach den, de
doa phat tién, bt gitr hodc tich thu hang héa néu vi pham cac quy dinh qua canh do Iran dat ra. Déng thai nay
dién ra trong bdi canh My chuén bi 4p dung cac bién phap trirng phat kinh t& nghiém khéc hon ddi véi Iran, 1am
nguy co dbi dau tiép tuc gia tang €17,

Tinh dén 25/08/2026, Hormuz van chua thuwc sy tré lai trang thai van chuyén binh thwéng. Mac du mét phan
dong hang héa van lwu thong, lwu lwong tau thap, cac quy dinh kiém soat cia Iran va nguy co My gia téng
trieng phat khién rii ro gian doan dau va LNG tiép tuc & mic cao B3 Trwéc 1 ngay, Téng théng Masoud
Pezeshkian lai phat tin hiéu mudn tim 1i thoat ngoai giao, ndi Iran khéng thé tiép tuc chién tranh mai mai va
can mot quyét dinh d& chAm dit tinh trang “khéng chién tranh cling khéng hoa binh’B4. Déi véi chau Au, day
la yéu t6 d&c biét quan trong vi bat ky sw gian doan kéo dai nao tai Hormuz déu lam gidm ngudn LNG t&r Trung
Poéng, tdng canh tranh va&i chau A va tao ap lwc téng 1&n gia TTF.

2. Ton kho khi tw nhién thap ky luc

EU bwéc vao mua bom khi ndm 2026 (bt dau 01/04) véi mire tén kho chi 28% cong sudt — murc thap nhéat
cho thdi diém nay ké tlr ndm 2018 va 1a mrc thap nhét tivng ghi nhan ké t khi cé sé liéu théng ké nam 2011,
thdp hon ca mirc 35% cGa nam 2025 251, Tinh dén diu thang 8/2026, EU m&i bom dwoc khodng 47% khéi
lwong khi can thiét cho mua déng sép téi, dwa mirc 14p day l1én khodng 57,4%, thp hon trung binh 5 nam t&i
16,45 diém phan tram. Nho tbc dd bom khi 6n dinh quanh 0,25-0,26 diém phan tram/ngay, mic lap day da
tang dan lén khodng 60,4% vao ngay 15/8 va dat 61,68% (697,15 TWh) vao ngay 23/8/2026, song van thap
hon trung binh 5 nam cho cling thdi diém khoang 9-10 diém phan tram [BoI31]

Mirc 1ap day kho chira khi dét EU 2026 so véi trung binh 5 nam

100 A
Muyc tiéu bat bugc: 90%

(c6 thé néi 1dng con 70-80% — e
theo diéu khoan linh hoat)
80

i T 61,68% (23/8)

= / thap hon TB 5 nam
9-10 diém %

60 -

40 -

% cong suat kho chira

20 28% - mirc thap nhat
ghi nhan cho thai diém nay < &
(d3u musa bom khi) == Trung binh 5 nam
—e— Muc |ap day thyuc té 2026

T T T T T
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Ngudn: GIE AGSI+ qua TASS (4/8/2026), Euronews (8/7/2026), ACER Gas Winter Season 2025/2026, IEEFA/Embe

Hinh 4: Mirc l&p day kho chira khi dét EU ndm 2026 so véi trung binh 5 ndm.

Theo Quy dinh vé Dy tri» khi d6t ctia EU (ban hanh ndm 2022), cac nwdc thanh vién co nghia vu dat téi thiéu
90% c6ng suat kho chtra trwdc ngay 01/11 hang nam, song diéu khoan linh hoat cho phép mét sé quéc gia ha
muc tiéu xudng con 70-80% trong diéu kién thi trwerng khoé khan €. Co quan Hop tac gitra cac Co quan Quan
ly Nang lwong chau Au (ACER) wéc tinh EU can tang nhap khdu LNG thém khoang 13% so véi nam 2025 dé
dat muc tiéu 90%, trong khi muc tiéu 80% cé thé dat dwoc ngay ca khi nhap khadu LNG gi» nguyén nhw nam
2025.

3. Canh tranh LNG vé&i thj trieorng chau A

Theo phan tich ctia Wood Mackenzie, cong ty nghién ctru, phan tich div liéu va tw van chién lwoc hang dau thé
gi&i, nhu cau LNG chau A da phuc hdi vé ngang mirc ndm 2025 ké tir thang 4/2026 du thiéu hut ngudn cung
8
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tr Qatar, lam gia t&ng canh tranh gianh cac 16 hang LNG linh hoat v&i chau Au . Gia LNG giao ngay chau A
(JKM) giao dich quanh vung thdp 21 USD/MMBtu trong tuan 03-07/08/2026, tang khodng 28% chi trong mot
thang va tang t&i 77,65% so voi cung ky nam trwgc 123124, Bang chud y, chénh léch gia JKM-TTF da thu hep
dang ké so v&i cac giai doan binh thuwong trwdc day, phan anh mire dd canh tranh gay gét gitra hai khu vic dé
gianh ngudn cung han ché 3. Wood Mackenzie nhan dinh nguén cung LNG bé sung ra thj trwdng toan ciu
trong 9-12 thang t&i sé kha han ché, do cac dw an mé rong maoi clia Qatar chi ¢é thé khéi dong tiv niva cudi
nam 2027 61,

4. Chinh sach nang lwong va loai bé khi dét Nga

Quyét dinh cGa EU vé loai bé hoan toan khi dét Nga cham nhat vao thang 11/2027, cung véi quy dinh cAm
nhap khau cé hiéu lyc tirng phan tir thang 3-6/2026, dang budc cac nwéc thanh vién phai dy nhanh tim kiém
ngudn thay thé trong bdi canh nguén cung toan cau vén da eo hep — gép phan duy tri mat bang gia cao 131141,

Cu thé ty trong khi dbt dwong dng ctia Nga trong tdng nhu cdu EU da giam tir khodng 40% xubng duéi 15%,
khién gia TTF tr& nén nhay cadm hon nhiéu véi bién dong gia LNG giao ngay toan cau, lvu lwong dwdng éng
Na Uy va mtrc do canh tranh LNG véi chau A — thay vi phu thudc chi yéu vao ngudn cung n dinh qua duwéng
éng nhu trwdc day.

Cac dot ndng néng bat thwong tai chau Au trong thang 6-7/2026 da budc cac nha may dién phai ting dét khi
dé dap tng nhu cau lam mat, chuyén hwéng ngudn cung vén danh dé bom vao kho du triv. CAu trac thij trwdng
theo d6 chuyén sang trang thai backwardation (gia giao ngay cao hon gia hop ddng twong lai), lam méat dong
lwc thwong mai dé cac cong ty tién ich mua khi gia cao nham tich triv.

IV. TAC DONG CUA BIEN DONG GIA KHi TY’ NHIEN BEN CAC NGANH NGHE
KHAC TAI CHAU AU

1. Nganh dau khi va ha ting khi/LNG

Gi4 khi tang tao tac dong hai chiéu trong chudi dau khi. Cac doanh nghiép khai thac, van chuyén va kinh doanh
khi c6 thé hwéng lgi tr mat bang gia cao, trong khi cac doanh nghiép phu thuéc LNG nhap khau chiu ap luc
chi phi. Tai chau Au, Na Uy giir vai trd nha cung cap khi dwdng dng chii lwc, con LNG, dac biét tir My, tré thanh
ngudn thay thé quan trong 12131141,

Ha tang nhap khau, kho chira va tai héa LNG vi vay ngay cang c6 vai trd I&n trong bdo ddm ngudn cung. Tuy
nhién, mirc hudng loi cla tirng doanh nghiép phu thudc vao vi tri trong chudi, co' ché hop déng va kha nang
chuyén bién dong gia vao gia ban. Do d6, tac déng trong nganh dau khi cé sw phan héa: nhém thwong ngudn
va ha tang c6 thé dwoc hd tro bdi gia ban va nhu cu nhap khiu cao hon, trong khi cac khau st dung khi lam
dau vao phai dbi mat véi chi phi tang.

2. Nganh phan bén va héa chét

Day 1a nhém chiu tac dong trwe tiép va nhanh nhat khi gia khi tang, do khi dét vira la nhién liéu vira 1a nguyén
liéu dau vao dé san xuat amoniac — thanh phan cét 16i ctia phan bon nito ['9. Tap doan hoéa chat Birc BASF
da coéng bd ké hoach déng clra nha may caprolactam va amoniac tai Ludwigshafen vao cudi ndm 2026 do chi
phi s&n xuat qua cao. Theo hiép hdi nganh héa chat chau Au (Cefic), khoang 9% cong suét san xuat héa chat
clia chau Au da phai dong clra trong giai doan 2022-2025, véi tdc dd déng clra tdng nhanh rd rét trong hai ndm
gan day. D& trng pho vai chi phi tang vot, BASF da tang gia cac sé&n pham chéat tdy rira khoang 30%, trong khi
déi tha 1a Evonik Industries ciing tdng gia cac hop chét dung trong thirc an chdn nuéi 1171,
9
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Sw gian doan tai Hormuz da khién hoat dong san xuat cac héa chat co ban nhw ethylene va propylene —
nguyén liéu dau vao cho nganh nhwa — ngay cang méat kha nang canh tranh tai chau Au so v6i cac khu vuc
c6 chi phi ndng Iwong thap hon. Gia khi dét tai chau Au hién cao gap khoang 4 1an so véi My, trong khi chi phi
dién cao gap 2-3 lan, lam x6i mon dang ké néng luc canh tranh cla cac quy trinh s& dung nhiéu khi céng
nghiép nhuw hydro, nito, oxy va CO2. Do amoniac chiém t&i 55% nhu cau hydro ctia chau Au, bat ky sw thu hep
nao trong san xuét hda chat — dac biét amoniac, methanol va olefin — déu tac dong truc tiép va lan tda toi
toan bd chudi cung ng khi cédng nghiép cta khu vic 18],

Tuy nhién ciing can lwu y theo d&i gia phan bén thé gi¢i thwong tdng manh theo khi gia khi ting, tir dé cac
doanh nghiép phan bén sé dc hwéng loi néu téc dd tdng gia phan bén manh hon.

3. Nganh dién va ngw¢i tiéu dung

Do cac nha may dién khi van thworng xuyén quyét dinh gia dién bién, bién déng gia khi truyén dan kha truc tiép
sang gia dién ban budn. Té chirc IEEFA wéc tinh mirc tang khoang 60% cua gia dién ban budn so véi thoi
diém trwéc thang 2/2026 co thé khién hoa don tién dién clta ho gia dinh chau Au tang thém téi 120 EUR/nEm;
riéng tai Y — noi khi dbt quyét dinh gia dién trong phan I&n thdi gian — mirc téing thém co thé [én téi 113-128
EUR/n&m 251, Theo tinh toan cda td chirc Ember, chi trong 10 ngay dau tién ctia xung dét, EU da phai chi thém
wéce tinh 2,5 ty EUR cho nhap khau nhién liéu héa thach so véi mie gia trwéc khing hoang 27,

Nhin réng hon, gia dién ban budn binh quan ctia EU trong nam 2025 da tang khoang 10% so v&i nam 2024,
lén gan 95 USD/MWHh, dién bién gan lién v&i xu hwéng gia khi TTF 261, V& n&ng lwc canh tranh dai han, gia
dién danh cho cac nganh céng nghiép s dung nhiéu ndng lwong tai EU hién van cao hon hon hai lan so véi
M§ va khodng 50% so v&i Trung Quéc — moét trong nhirng méi quan tdm hang dau ctia chinh sach cong nghiép
chau Au hién nay.

4. Thép, nhédm va cac nganh st dung nhiéu nang lwong khac
Céc nha san xuét thép va nhém ciing da phai diéu chinh quy mé san xuat hodc tam ngirng mot sé day chuyén
trwde ap lwe chi phi nang lwong, du mire dé linh hoat trong viéc cat gidm nhu cau khi dbt tai nhom nganh

nguyén liéu dau vao (feedstock) nhw héa chét van han ché hon so véi nhém dung khi chii yéu cho nhiét/dién
(o]

V. DU BAO GIA KHi TU NHIEN (DEN CUOI NAM 2026)

1. Dw bao tir cac té chirc quéc té

Goldman Sachs: Trong lan cap nhat gan nhat (gitra thang 7/2026), Goldman Sachs da nang du bao gia TTF
quy 3/2026 1&n 60 EUR/MWh (hién dang dat 86 EUR) va quy 4/2026 & mirc 53 EUR/MWh, déng thoi Iui thi
diém duw kién LNG vung Vinh binh thwéng héa sang thang 10/2026. Ngan hang nay wéc tinh mire tdn kho khu
vic Tay Béc Au chi dat khoang 67% vao cudi thang 10/2026 (thdi diém bat ddu mua déng) — thap hon wéc
tinh trwdc d6 1a 74% — va co thé gidm xudng con khodng 28% vao cudi mua doéng trong kich ban thai tiét trung
binh 22,

IEA: Co quan Nang lvong Quéc té ghi nhan EU da dwa ra quyét dinh mang tinh lich s vé loai bé hoan toan
nhap khau khi dét Nga cham nhét vao thang 11/2027, ddng thdi nhdn manh kha ndng hép thu ngudn cung LNG
m&i clia chau Au trong ndm 2026 phu thudc nhiéu vao téc do phuc hdi hoat ddng cong nghiép. Viéc tiép tuc
m& rdng ndng lwong tai tao dw kién sé 1am gidm nhu cau khi dbt 2% 211,
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2. Xay dwng cac kich ban dw bao

Dwa trén khung phan tich dwoc cac td chirc néu trén cong bé, 3 kich ban gia khi ctia EU dwoc Goldman Sachs
nhan dinh trong nira cubi ndm 2026 nhuv sau:

Kich ban Vung gia TTF dw kién ‘ Gia dinh chinh

Hormuz tiép tuc gian doan tirng phan; LNG Qatar binh
thwong hoa dan tir quy 4/2026; kho chira dat khoang
65-70% vao dau thang 11 — thap hon muc tiéu chinh

thirc nhwng dwoc bu dap nhé nang luc tai khi héa LNG
[22],

53 - 60 EUR/MWh (Q3-

Cose Q4/2026)

Xung d6t kéo dai, Hormuz gan nhw déng ctra hoan
toan qua mua déng; gia can vuot 100 EUR/MWh dé da
strc canh tranh, loai bét nhu cdu LNG chau A; rai ro tai
kich hoat cac bién phap khan cap nang lwong kiéu
2022 22,

> 100 EUR/MWh (mua

Tang gia dong)

Bam phan My-Iran dat doét pha, Hormuz mé& lai nhanh;
gia quay vé& nguéng chuyén ddi than-khi (coal-to-gas
switching threshold) khoang 40 EUR/MWh, du kho
chtra van can thoi gian phuc héi 22,

Giam gia ~ 40 EUR/MWh

Béng 2: Céc kich ban duw béo gid TTF nira cubi ndm 2026, duwa trén phén tich ctia Goldman Sachs.

Rui ro déi véi cac du bao nay dwoc cac td chirc phan tich danh gia 1a nghiéng vé phia tang gia, do (i) tdn kho
thap ky luc 1am giam dw dia dém; (i) ngudn cung LNG bé sung toan ciu trong 9-12 thang t&i kha han ché; ciing
nhw khiing hodng & Trung Déng van dang am i tiém an bung phat.

VI. KET LUAN & KHUYEN NGHI

1. Két luan

Thi trwérng khi tw nhién chau Au ndm 2026 chiu strc ép dang ké tir cing thang tai eo bién Hormuz, trong béi
canh tén kho khu vic & mirc thdp va canh tranh ngudn LNG véi chau A gia tdng. Dén ngay 25/08/2026, gia
TTF dat 66,4 EUR/MWh, tdng hon gap d6i so véi mirc 28,8 EUR/MWh dau ndm va cao hon 57,6% so véi cling
ky nam 2025. Tuy nhién, m&c dd tac dong hién nay van chwa nghiém trong nhw giai doan 2021-2022, thoi
diém chau Au phu thudc Ién hon vao khi dét Nga va ca séc ngudn cung day gia TTF vwot hon 300 EUR/MWh.
Do d6, thi trwéng nam 2026 van chiu strc ép tang gia va rdi ro bién dong cao, nhung mc d6 thiéu hut nguén
cung va cu sbc gia da phan nao dwoc gidm nhe nhd co cdu ngudn cung da dang hon.

2. Lién hé thj trwéng trong nwéc va khuyén nghi

Trong bdi canh cang thang dia chinh tri tai Trung Dong chwa dwoc gidi quyét triét dé, dac biét 1a tinh trang gian
doan tai eo bién Hormuz, cing v&i viéc mua déng sép dén gan co thé tac dong gia khi tw nhién va LNG trén thi
trudng quéc té c6 kha nang tiép tuc xu hwéng tang hodc duy tri & mirc cao. Néu xung dot kéo dai sang mua
déng, gia TTF c6 thé vwot ngwéng 100 EUR/MWh. Diéu nay c6 thé tac dong dén mot sé nhém nganh cb phiéu
tai Viét Nam thong qua chi phi nhién liéu, gia khi diu vao va nhu ciu dau tw co s& ha tAng nang lvong nhw
sau:

e Nganh kinh doanh va ha tang khi/LNG: Day 13 nhém nganh cé kha ndng hwéng loi trwc tiép tir xu hwéng
gia khi va LNG duy tri & mlrc cao, dic biét ddi véi cac doanh nghiép kinh doanh lién quay dén khi tw nhién,
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s& htvu hé théng ha tAng nhap khau, kho chira va kha néng tai héa khi (tiéu bidu nhw GAS, PVB). Nhém
nay ciing sé gia tang gia tri nho vai trd ngay cang quan trong trong viéc cung cip LNG cho cac dy an nha
may dién khi m&i tai Viét Nam 1391,

e Nganh phan bén: Khi tw nhién 1a nguyén liéu va chi phi dau vao quan trong trong sén xuét amoniac va
uré. Khu vie Trung Dong lai 1a noi déng vai tro then chébt trong nganh phan bén toan cu nhd nguén cung
khi tw nhién déi dao va phan Ure la mé&t hang thé manh nhat khi chiém khoang 34% - 36% lwong xuét
khau Ure toan ciu va khodng 10% tdng san lwong san xuét ctia ca thé gidi, dac biét, Iran la nha xuét khau
Ure I&n nhat khu viee. Bén canh ure, amoniac - nguyén liéu nén tadng cho phan dam, khu vwc nay ciing
chiém khoang 23% - 30% lwong xuat khau toan ciu. Trong trwéng hop xung dét chinh tri gitka My-Isreal
va Iran khéng dat dwoc thdéa thuan va co thé dién bién cing thang tré lai, viéc gia phan bén thé gidi sé
tdng manh la khong thé tranh khai, tr d6 tac dong 1am gia phan bén trong nwéc téng theo va gilp cac
doanh nghiép trong nwéc cai thién bién lgi nhuan. Tuy nhién, nhw da phan tich & trén, mc dé tac déng
lén nganh co thé khong manh bang giai doan 2021-2022, trong d6 gia Ure thé gidi cling dang ha nhiét kha
manh so v&i giai doan tdng néng & dau nam. Bels7],

e Nganh hoéa chat va san xuét cong nghiép: Gia khi va nang lwong téng cé thé 1am gia téng chi phi san
xuét dbi v&i cac doanh nghiép s dung nhiéu nhiét nang va nguyén liéu héa dau, ddng thdi lam gidm bién
loi nhuan néu doanh nghiép khé chuyén phan chi phi tdng thém sang gia ban. Cac doanh nghiép str dung
nhidéu ndng lwong can chu trong kiém soat chi phi, da dang hdéa nguén nguyén liéu va nang cao hiéu qua
st dung nang lwong dé& han ché tac dong tr bién déng gia khi.

e Nganh dién khi: Gia khi tw nhién tang sé& lam chi phi nhién liéu clia cac nha may dién khi tang, qua do
gay ap luc 1&n hiéu qua kinh doanh va kha nang huy déng ngudn dién néu gia dién khong téang twong (rng.
Cac doanh nghiép nhu POW vi vay cé thé chiu anh huéng dang ké, dic biét dbi véi cac dw an st dung
LNG nhap khau. Tuy nhién, trong trwéng hop nhu ciu dién tang cao hodc ngudn thiy dién, nang lwong
tai tao bién doéng, dién khi van gil vai trd quan trong trong can béng hé théng, tlr d6 tao dw dia duy tri san
lwgng huy dong 431441,
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Béo céo phan tich dwoc I1ap va phat hanh béi Cong ty cé phdn Chirng khoan VIX (“VIX?). Béo céo nay khéng
nham phat hanh réng réi ra céng ching va chi mang tinh chét cung cép théng tin cho mot sé dbi twong nhét
dinh, ciing nhw khéng duoc phép sao chép hodc phén phéi lai cho béat ky bén thir ba nao khéc. Tét ¢ nhiing
cé nhén, t6 chirc ndm gitr béo céo nay déu phai tuan thu nhiing diéu trén.

Béo céo nay khéng phéi la mét Ioi kéu goi, dé nghi, moi chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoén nao. Cac
théng tin trong bao céo nghién ctru dwoc chuén bj tte cac thdng tin cong bb cong khai, dir liéu phét trién néi bo
va céc ngudn khéc duoc cho la dang tin cay, nhung chua dwoc kiém chirng déc Iap bdi VIX va VIX sé khéng
dai dién hodc dam bao dbi véi tinh chinh xac, ding dan va day du cda nhitng théng tin nay.

Toan bé nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghj dwa ra trong béo céo cé thé duoc thay d6i ma khéng béo
trrée. VIX khéng c6 nghia vu phai cap nhét, stra d6i hodc b6 sung ban béo céo ciing nhw khéng cé nghia vu
théng béo cho té chirc, cd nhédn nhan duoc bén bao céo nay trong trurong hop cac danh gié, quan diém hay
khuyén nghj duwoc dua ra c6 sw thay déi hodc tré nén khdng con chinh xéc. Cac mé ching khoén trong ban
bao céo cé thé khdng phu hop véi tét ca cac nha dau tw, va ndi dung ctia ban bao céo khéng dé cap dén céc
nhu cdu dau tw, muc tiéu va diéu kién tai chinh cta bét ky nha déau tw cu thé nao. Trwéc khi thuc hién déu tw
bat ky méa chirng khoan nao néu trong bao céo nay, nha dau tw nén lién hé véi nhitng chuyén gia tw van dau
tw ctia ho dé thao luan vé truong hop cu thé cta minh
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