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Theo than thoai Hy Lap, Achilles 1a con trai ctia Peleus
— mot vi vua pham tran, va Thetis — nit than bién ca.
Mang trong minh dong mau 4 than, chang sd hitu suc
manh phi thuéng nhung van khong thé thoat khoi dinh |
ménh ctia moét con ngudi httu han. Khi Achilles via
chao doi, Thetis nhan duge 15i tién tri rang con trai
minh sé guc nga ndi chién trudng. Trong nd lyc thach
thitc s6 phan, ba da nhung co thé con vao dong Styx —
con sO6ng cua su bat ti, véi hy vong bao vé chang khoi
cdi chét. Thé nhung, chinh khoanh khac ba nim chit
got chan con da vo tinh dé lai mot diém khéng duge
nudc thiéng cham tdi, va tit d6, “gét chan Achilles” trg |
thanh diém yéu duy nhét c6 thé danh guc mot con
ngudi tudng ching bat kha chién bai.

Chi tiét 4y vugt xa mot cAu chuyén than thoai. N6 tré
thanh biéu tugng siu sic cho ban chit cia stic manh
va su mong manh: con ngudi cang vi dai, cang dé che
gidu nhing diém yéu chi mang. “Go6t chan Achilles”
nhéic nhé rang khéng co6 sy hoan héo tuyét déi; moi hé
théng, moi ca nhan, du kién cudng dén dau, déu ton tai
nhiing ran nut tiém 4n. Pang noi hon, chinh nhiing
diém yéu nho bé va bi bé quén 4y lai thudng 14 noi khéi
nguon cta nhiing sup dé 16n nhat.

Néu nhin rong ra, nén kinh té toan cau ngay nay cing
mang trong minh mét “gét chan Achilles” tuong ty.
Trong hon mot thé ky, dau mé da déng vai tro nhu
mach mau van hanh thé gisi hién dai, nudi séng céng
nghiép, thuc ddy giao thuong, va tao nén tang cho ting |
trudng kinh té chua ting cd trong lich st. T nhiing
dong cd van tai, nha may san xudt, dén ca ciu truc dia
chinh tri, tAt ca déu it nhiéu xoay quanh nguén nang
lugng nay. Nhung cling chinh vi vay, st phu thudc ngay
cang sau sic vao dau mo da Am tham bién noé thanh
diém dé ton thuong nhat ctia hé théng toan cau.

Moi bién dong vé ngudn cung, moi xung dot tai cdc khu
viyc gidu tai nguyén, hay moi canh bdo vé bién déi khi
hau déu giéng nhu nhitng mi tén nhdm vao “gét chan”
4y khong 6n ao ngay lap tic, nhung tich ty da lau dé
gay ra nhiing chan dong sau rong. Va cd 1é diéu dang lo
ngai nhat khong phai 1a viéc diém yéu do ton tai, ma la
viéc nhan loai van tiép tuc dya vao né nhu mot nén
tang chua thé thay thé, cho dén khi nhiing dau hiéu ran
vG khong con cd thé bi phét 16. Khi ay, gidng nhu s6
phan cta Achilles, cai gia phai trd c6 thé khéng chi la
mot that bai, ma 1a sy lung lay cta cad mot hé théng
tudng chitng vitng chic va bat kha xam pham.
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CHUONG 1

XUNG POT

O TRUNG DONG

Ban d6 toan canh xung dot Trung Pong tinh dén hét ngay 7/3 (Nguon: Rybar)

CAC KHU VUC BAT ON O TRUNG PONG
Tinh hinh tinh d&n ngay 1-7 thidng 3 ndm 2026
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Cé, nhiing vfmg Néu nhin noi nay theo
dat trén thé gidi goc dia chinh tri +
dudng nhu sinh kinh té dai han, ta sé
ra dé tré thanh thay cac xung dot
trung tim cua hién nay khong phai
a, lichsi. Khong 1a nhiing su kién roi
phai vi nei dé rac. Chung 1a két qua
N G‘ A rong 16n, khong cuia 4 16p lich st
phai vi nai dé Noi giao nhau ctia ba chéng 1én nhau: Trong giai doan nhiing
dong dan, ma béi  chau luclén A, Au, Phi, ¢ Disan dé ché cing thing do chién
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R nhan loai tap st ton gido, ban sic e Canh tranh tén Trung Dong mét lan
A trung dno. viin héa dan toc hoa gido - dan toc (Do | nita ding trude nhiing
T H E quyén. Chinh vi thé, Thai - Kit gido- budc ngoit 16n cia lich
nhiéu cudc xung dot H6i gido) stt. K&t qua cua tran
xdy rakhéng dinglaila | e Cudctranhgianh | chiénnay chic chin sé
’ van dé lanh thd hay tai kiém soat ning dinh hinh tuong lai va
G. I 0 I nguyén, no la danh dy, lugng - thuong trat ty thé gigi trong
niém tin va sy ton tai mai toan cau. nhiéu thap ky téi.
ctia mot nén viin minh.
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Anh 1: Ban d6 Trung Béng

Nguo6n: Nuhaira, SHS Research
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G nhiing nim dau thé ky XX, Trung Dong khéng hé
dudc chia thanh nhiing quéc gia quen thudc nhu ngay
nay. Hau hét khu vyc nidm dudi quyén cai tri cua
Ottoman Empire—mét dé ché kéo dai hon sau thé ky,
trai rong tit Bic Phi dén Balkan.

Tuy nhién, khi dé ché nay sup dé sau Chién tranh thé
giGi thit I, khoang tréng quyén lyc khéng 16 xuat hién.
Va chinh khoang tréng dé dia mé duéng cho su can
thiép ctia cac cudng quéc chau Au vao Trung Pong.

1860-1922: Ottoman
Su sup do6 ctia mot dé ché
ting thong tri Trung Pong

*,

.

.

Dau mo trong thai dai méi

Nam 1948, gitta dong tro tan ctia Chién tranh thé gidi I, nha nudc
Israel dugc tuyén bd thanh lap trén vung dat Palestine. V6i
ngudi Do Thai, d6 1a sy tré vé sau hang nghin nim luu vong;
v6i ngudi Palestine, d6 1a khoanh khic ho bit dau mat di qué
huong.

Chi vai gi6 sau tuyén bd ddc 1ap, chién tranh bling né khi cac
quoc gia Arab tdn cong Israel, md dau cho Arab-Israeli War.
Hang tram nghin ngudi Palestine rdi bo nha ctra, va mot cudc
khung hodng ti nan kéo dai nhiéu thé hé bat dau.

TU thoi diém do, van dé Israel-Palestine khong con chi 1a tranh
chap linh thd. N6 tré thanh vét nit siu nhat trong chinh tri
Trung Pong, mot vét nirt vin chua khép lai cho dén ngay nay.

1948: Israel - Mot quoc gia
ra doi, mot cudc xung dot

Nam 1990, khi Chinh trj gla Iraq Saddam Hussein
dua quan vao Kuwait, cudc chién tranh Viung Vinh
bung né va md ra mot ky nguyén can thiép mdi cua
My tai Trung boéng. Hon mot thap ky sau, Chién
tranh Iraq nam 2003 1at do6 che d6 Saddam, nhung
dong thdi tao ra mot khoang trong quyen Iyc 16n tai
Irag. Tan dung khoang trong quyén luc do, Iran
nhanh chéong mé rong anh hu’dng chinh tri va
quén sy trong khu vuc, ting budc ndi 1én nhu mot
thé luc khu vuc dang gom.

1990-2003: Cu xoay truc
quyén lyc Trung Pong

LICH SU
TRUNG PONG

Eo bién
Hormuz

il

e OO T
NI rrr—

v
o\ g Q
Nguoi T
Nguol Arab Kurd Ngu0’1 Thé
Ngudl 8 Nguoi
Hoi giao Armenia 3
Ngusi " .
Do Thai 1916: Trung Dong bi vé

lai bing thudc ké

Nim 1916 khi Chién tranh thé giGil van dang tan pha chau Au, Anh va Phap da
bi mat ky mot thoa thuan co thé dinh hinh so phan Trung Dong la Sykes—Picot
Agreement, mot ké hoach chia cit linh thd ctia Ottoman Empire ngay ca khi
cudc chién van chua két thuc.

Trén ban lam viéc ctia cdc nha ngoai giao chau Au, nhitng dudng bién gidi dugc
vach ra biang thudc keé. Nhiing dudng thang lanh lung cit ngang sa mac, nui
va song nhlmg khong hé tinh den con ngudi dang song & do.

TU day, cdc quéc gia mdi xuat hién: Iraq, Syria, Jordan va Lebanon. Nhung
nhing quéc gia nay nhu nhing chiéc binh dugc ghép lai tu nhiéu manh vd dan
tdc va tén glao khac nhau. Ngu01 Sunni, Shia, Kurd va Druze— nhLIng cong dong
vdi lich st va tham vong rleng bi dat chung trong cing mot cdu truc nha nudc,
Nhitng mau thuin bi nén lai trong sudt thé ky XX cudi cung da bung né
thanh cac cudc dao chmh ndi chién va xung dot kéo dai. Vi vay, nhiéu nha s
hoc cho rang nhtIng duong blen gidi dugc vé ndm 1916 khéong chi chia lanh
thd, ma con gieo nhiing hat gidng bat 6n cho Trung Dong hién dai.
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1947-1991: Trung Dong
trén ban c6 cua
Chién tranh Lanh

Sau Thé chién II, thé gisi nhanh chéng bi chia cit bdi Ch1en tranh
Lanh. Trung Pong tré thanh mot trong nhiing khu vuc chién lugc
nhat cua cugc doi dau gitta My va Lién X0 hoi do. V6i trit lugng diu
mo khéng 16 cung vi tri nam glua chau Au, chau A va chau Phi, noi
ndy sém lot vao tAm tinh todn ctia cA Washington 1an Moscow.

TUu Egypt va Syria dén Iran, cic qudc gia Trung Pong dan bi cudn vao
quy dao cua hai siéu cudng nay. My xay dung mang ludi dong minh
dé bao vé nguon dau va cac tuyén hang hai chién lugc, trong khi Lién
X6 hau thuan nhiing chinh phu va phong trao chong phuong Tay
nhdm mad rong anh hudéng ctia minh. Tit d6, nhiéu cudc chién trong
khu vuc khong con chi 1a xung dot dia phuong; chung tré thanh
nhUng van cd 16n, noi m01 budc tién trén chién trudéng déu phan
chiéu cudc canh tranh quyén luc giita My va Lién Xo.

2010 dén nay: Tam giac
Itta My — Iran — Israel

Budc sang ndm 2026, sy do6i dau gitra Iran,
Israel va My khién Trung Pong tré thanh
mot diém nong c6 thé bung phat bat cu
ltc nao. Chi cin cang thang leo thang, xung
dot co the lan t6i eo b1en Hormuz van
chuyen gin 20% lugng dau cua thé gidi
mbi ngay

Vi vay, mbi bién dong tai Trung Dong
khéng chi 1a mét cudc khung hoang khu
vuc. N6 ¢ thé ngay lap tic lan ra, lam rung
chuyen thi trudng niang luang va nhéc nhg
thé gldl rang su on dinh caa nén kinh té
toan ciu vin gin chat v6i hoa binh mong
manh tai Trung Pong.
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Xung dot é Trung Pong Diu mé trong thdi dai méi

Stagflation

Két luan

TRUNG DONG

KHU VUC BAT ON NHAT THE GIGI

JERUSALEM
- VUNG
PAT
THANH

Vi sao Trung Pong luén dudc biét
dén 1a mot trong cac khu vyc bat
6n nhat thé gisi? Pé tra 15i cau hoi
dd, chung ta cung nhin lai bién
nién st nghin nam, tré vé véi
vung dat thanh Jerusalem, nay
thudc Israel.

Trén ban do dia ly, Jerusalem chi
1a mot thanh pho khong qua 16n
nam gitta vung doi da kho can
ciaa Trung Dong. Nhung trong
lich st ghi chép lai, nci day lai
gitt mot vi tri gan nhu ddc nhat
vo nhi: trung tam tinh than caa
ba ton gido 16n nhat thé gisi -
Do Thai, Kit6 Gido va Hoi Gido.

Sué6t nhiéu thé ky, moi cong dong
tin ngudng da gan mién dat nay
v6i nhing ciu chuyén thiéng
liéng, nhing ky uc lich st manh
liét va niém tin ton gido siu sac.

Vom b4, Jerusalem

al

Nguén: Touristjordan, SHS Research

Anh2: M

Doi v6i ngudi Do Thai, Jerusalem
1a noi vua David xay dung thu do
vuong qudc Israel thong nhat va
vua Solomon xay dén ths dau
tién tai Nti Pén- trung tim tin
ngudng cd xua cia dan toc ho.
Vé6i ngusi Hoi gido, theo Kinh
Koran, thanh phé nay la diém
ding chan trong hanh trinh Dém
ky bi cuia nha tién tri
Mohammed, ndi toa lac Nha tho
Al-Agsa, mot trong nhitng thanh
dia quan trong nhat cta Islam.
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Véi cdc tin do Kité gido,
Jerusalem gan lién véi cudce dsi
va su hy sinh ctia Chua Jesus.
Theo Kinh Thanh, tai day Ngai
rao giang ve tinh yéu, su tha thu
va su cttu roi, trudce khi bi déng
dinh trén thap gia — sy kién cot
16i cta dtrc tin Kit6 giao.

V6i nhiing li do tin ngudng trén,
Jerusalem tré thanh thanh dia
guan trong cua ca 3 tén giao.
Chinh sy choéng 1an vé niém tin &
ky dc l1a nguyén nhén cot 16i ciia
chién tranh & xung dot. Vung dat
nay da hon hai nghin ndm lién
tuc thay déi quyén luc chinh tri
gitta cac dé ché: La M4, Vuong
triéu Hoi giao, dén dé ché
Ottoman.

Khi trat tu ¢t ctia khu vuc sup do
vao dau thé ky XX, nhiing ky tc
lich st, niém tin tén gido va khat
vong chinh tri tich tu qua nhiéu
thé hé bat dau bung phat manh
mé, mé dudng cho sy ra ddi cua
Israel va hang loat bién dong 16n
tai Trung Dong trong thdi ky
hién dai.

Anh 3: Panorama of Jerusalem’s Old City,

Israel, thanh dia ctia 3 ton gido 16n
Nguon: Touristjordan, SHS Research
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Dau mo trong thai dai méi

Israel la quoc gia co s6 lugng bdo tang nhiéu nhat thé gidi tinh theo ty 1¢ dan so. Vi dan s6 chua day 10 triéu nguoi nhung
tai manh dat nay da cé hon 200 bdo tang khdc nhau.

Nui ddy 6 rat nhiéu béo tang bdi ho c6 nhiéu di san van héa va moi linh vic lai ¢ nhiing bdo tang tuong ting, Ho co cdc
béo tang lich si va bdo tang khéo co vi bé day lich su trdi dai va da dang, ho cing cé nhiéu bdo tang tu nhan do cdc gia
dinh ldp ra nhu bdo tang Ben Gurion, bdo tang Goodman, bdo tang Bialik House... Sy da dang ctia cdc bdo tang khdc nhau
chitng t6 nguoi dan Israel quan tam tdi van hda va vai tro quan trong ciia bdo tang doi vdi gin git vin hoa. Pét nudc Israel
6 rat nhiéu vin dé bat on vé an ninh, nén bdo tang dudc coi la mot noi dé tim kiém sy yén binh. Bdo tang cing dudc coi la
mot dia diém cho gido duc, noi cdc gia dinh dua con em tdi vdi muc dich nhd vé nguon céi, noi éng cha hi sinh dé gianh lai
dat nudc. Tat cd cdc yéu to trén da tao ra dong luc phdt trién cho cdc bdo tang & dia danh nay.

Anh 4: Béo tang nghé thudt Tel Aviv ngay nay
Nguon: Mario Troiani; SHS Research
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ISRAEL - MOT QUOC GIA RA DOI
MOT CUOC XUNG DPOT BAT PAU

16h ngay 14/05/1948, tai Tel Aviv 15i

tuyén b6 dudc vang 1én bdi lanh tu ngusi

Do Thai Ben Gourion “Téi tuyén bo
thanh lap mot qudc gia Do Thai &
Palestine. Ké tit hom nay, qudc gia d6
14y tén la Israel. Héi nhitng nguéi anh
em Do Thai trén khip thé giéi, xin cac
ban nghe t6i day: TAt ca hay ding vé
phia Israel, gitip cho qudc gia phat
trién, gitip cho dan toc chién dau thit
hién gidc méng ngan nim caa ching
ta: Gidc mong cttu qudc va phuc hung
Israel!”.

Chi 30 phut sau khi dong ho buéc qua
nifa dém — khoanh khéc ngay cudi
cung cua quyén Uy tri Palestine cta
Anh vita khép lai, Hoa Ky da 1én tiéng
c6ng nhan qudc gia Israel. Thé nhung,
khi mye trén van ban khai sinh quoc
gia con chua kip khd, tiéng bom dan
da doi xudng, bao hiéu rang nha nude
non tré nay phai budc vao chién tranh
ngay tif nhitng phut dau ton tai.

Doi véi nhan dan Arab song trong khu
vyc, si kién nay khong c6 y nghia cong
ly ma la sy phan chia lanh thd, mat dat
va dau thuong. Ngay 15/05/1948 lién
minh quén su do 8 nudc A Rap gom Ai
Cap, Iraq, Syria, Jordan, Lebanon,
Saudi Arabia, Yemen va quan doi gidi
phong Arab (mot luc lugng quan su do
Lién doan A rap xay dung & Palestine)
da cung nhau lién tht tdn céng nha
nudc Do Thai non tré véi muc tiéu
"thtc day ngudi Do Thai xudng bién”.
Tl bén phia, cdc dao quan Arab tién
vao vung dat vira tuyén bé doc 1ap.
Egypt danh 1én ti phia nam, Jordan
vugt qua song Jordan, quin Syria,
Iraq va Lebanon tran xuéng tu phia
bac. Cudc chién sinh ton dau tién cta
Israel bat dau ngay khi quéc gia nay
vita xuat hién trén ban d6 thé gidi, sau
nay dudc goi la 1948 Arab-Israeli
War.

A
QO

A4

Sw thay don du'crng bién glo'l tir nam 1947 nay

1947 1949 196
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Anh 5: Cdc cudc chién trong the'kyZO da tao nén dudng bién gidi Israel, Bo Tay
va Gaza ngay hom nay, du vay, viéc thwdng lugng dé chia nhiing ving ddt nay
van dang tiép dién va kho két thiic sém.
Nguon: Agence France-Presse , SHS Research

Trong ky Uc tap thé cta ngu01 Israel, khodnh khac ay da dinh hinh mot tu
duy an ninh dac biét: mot qudc gia nho bé, néu dé thua mot cudc chién
ldn, c6 thé sé khong con co hdi thit hai. Vi vay, ton tai trude hét phal dua
vao stic manh quén su va sy canh giac thudng tryc. Nhleu thap ky sau do
nhitng moi nguy hiém doi vdl Israel duOng nhu deu den tu cac qu :

bao gid thuc sy chdm dut.
Nhung lich st déi khi ré theo nhiing huéng bt ngd.

Doi thu chién luge 16n nhat cua Israel trong thé
ky XXI khong phaila mot qudc gia Arab.

b6 laIran.

biéu cang khién cau chuyén tré nén dic biét hon la trong nhiing nim dau
sau khi Israel ra déi, Iran khong phai la ké thu. Ngugc lai, dudi thaoi
Mohammad Reza Pahlavi, thu d6 Tehran tiing duy tri quan hé hgp tac
khé kin dao vdi Israel. Hai qudc gia chia sé théng tin tinh bao, buén ban
dau mé va cung dé chiing chi nghia dan toc Arab trong khu vuc.

Su chuyén déi tir doi tac thAm ling thanh ké thu chién luge chi dién ra sau
mot bién c6 1am thay déi toan bo Trung bong: Cach mang Héi gido Iran
nam 1979.

03/2026
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T ISRAEL - MOT QUOC GIA RADUI 4
A A A < A (q))
e MOT CUQC XUNG DOT BAT PAU g

r—

2, 7
Buoac ngoat Iran
Irag invades Iran

1980 1981 | 3 Iran da phdi d6i mat vdi cic

e - cudc khiing hodng chinh tri,

Khor.'neml returns from exile after'14 years. ::Jr?sii?:::dg: 1982 QL{CAMVSL,‘[ . kmlz té'{dp i lip

Iran is declared an Islamic republic. Israel invades Lebanon. lai ké tu khi cugc Cach mang
US imposes its first sanctions on Iran Iran starts funding the Iran thiét lap nén thé ché Cong

newly formed Hezbollah hoa Hoi gido. Ngay sau cudc

cach mang, cang thang vdi
Hoa Ky da bung no trong cudc

khiing hodng con tin giai doan
1990 1988 1979-1981, tiép ndi hdi cuge
Earthquake kills Supreme Leader Ceasefire begins between chién tranh Iran—Iraq khoc
40,000 people Ruhollah Khomeini Iran and Iraq after liet khién hang tram nghin
dies UN negotiations ngudi thiét mang va dan dén
m qud trinh quan sy hoa dat

US President Bush names I’lL[O'C Trong ph[mg thap k}}
Iran part of the “axis of evil” . sau do, Iran da trdi qua nhiing

théch thiic lién tiép, bao gom
qud trinh chuyén giao quyén
luc sau cdi chét cia Gido chu
Ayatollah Khomeini, cdc tran

m m dong dat kinh hoang, cdc lan

Bam earthquake UNSC imposes sanctions Iranian ally, Syrian President song biéu tinh trong nudc va

kills 40,000 people on Iran’s trade in sensitive Bashar al-Assad brutally sy doi dau leo thang vdi cdc
nuclear materials and represses a popular uprising ém‘mg quéc phuong Tay vé
technology

chuong trinh hat nhan cia
minh. Tu nhitng nam 2000 trd
di, cdc Iénh trung phat quoc té€
va cdc cudc tan cong mang da
gia tang dp luc lén nén kinh té
Iran, trong khi cdc cudc xung
dot khu viee, dac biét la su can

s
=

President Trump US President Obama and the UK,  Iranian currency plummets, thiép cua nudc nay vao Syria
withdraws the US France, Russia, China and the EU largely due to international cung cing thang vdi Israel va
from the nuclear deal broker a nuclear deal with Iran sanctions

cac quoc gia vung Vinh da lam
sGu sdc thém tinh trang cé lap
dia chinh tri. Nhiing cudc biéu
tinh dinh ky trén quy mé toan
quoc do kho kRhan kinh té va sy
trén dp chinh tri gay ra da
tiép tuc lam rung chuyén dat
nudc, minh ching cho viéc

Qassem Soleimani, the leader April: Israel bombs Iran's May: Iranian President nhitng bat on ngi bo, cdic lénh
of the IRGC's Quds Force, is embassy in Damascus Ebrahim Raisi dies in trung phat va sy thu dich
assassinated in Iraq in a US a helicopter crash trong khu vuc da lién tuc dinh
drone strike hinh quy dao chinh tri ciia
Iran nhu thé nao.
—_— Anh 6: Al Jazzera
geoawesome,
SHS Research

. 2025
Israel and US attack July: Hamas chief Ismail Haniyeh is
Iran in a 12-day war assassinated in Tehran
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s [SRAEL - MOT QUOC GIA RA DGI 48

Trudc nam 1979, Iran la mot trong
nhiing qudc gia than phtwng Tay

nhit tai Trung Pong. Dudi thai A

Mohammad Reza Pahlavi, Iran
duy tri quan hé chat ché véi My, k
d6 My xem Iran nhu mot tru cot
chién ludc trong chinh sach kiém
ché Lién X6 trong thdi ky Chién
tranh Lanh. '
Trong boi canh do, Iran cling
1ap mot m&i quan hé hdp tac tuong
d6i kin ddo véi Israel — mot dong
minh quan trong khac cta My tai
Trung Pong. Hai quéc gia chia sé
thong tin tinh bao, hgp tac kinh té
va duy tri cac kénh lién lac quan sy
khong chinh thite. D8i véi ca
Tehran va Tel Aviv khi d6, su tréi
day cua chu nghia dan téc Arab
trong khu vuc 1a mot méi lo ngai
chung.

M6i quan hé nay cling phan anh
mot thyc té rong 16n hon trong
chinh tri Trung Dong Israel dan
trd thanh mét déi tac chién luge
quan trong cua My. Ngay tu nhlmg
nam dau sau khi dugc thanh 1ap,
My da nhin thay 6 Israel mot diﬁng
minh ty nhién, mot quéc gia co6 hé
thong chinh trj gan gui v6i phuong
TAay va sin sang ding vé phia My
trong boi canh canh tranh toan cau
ctia Chién tranh Lanh. Khi nhiéu
quéc gia Arab nhan dudc su ho trg
ti Lién X0, Israel cang dugc xem
nhu mot diém tya quan trong gitp
My duy tri anh hudng tai khu vuc.
Tuy nhién, bén dudi bé mat 6n dmh
cda Iran thoi ky nay 1a nhing bat
mén siu sic trong xa hoi. Nhiéu
ngudi Iran tin rdng dat nude ctia ho
dang bi cac cudng quoc phuong Tay
chi phéi, dic biét trong linh vyc dau
mo — nguon tai nguyén quan trong
nhAt cia nén kinh té quoc gla

Mot budce ngodt 16n xay ra vao ndm
1953 khi Thi tuéng Mohammad
Mosaddegh quyet dinh quéc hitu
hoa nganh dau mé cua Iran, vén
trude dé ndm dudi sy kiém soat ciia
cac cong ty Anh. D01 v6i nhiéu
ngudi Iran, quyet dinh nay la bleu
tugng cta no luc glanh lai quyén
klem soat tai nguyén va cha
quyén kinh té.

Nhting chi hai ndm sau,

ddegh bj 1at d6 trong mot

Sc dao chinh cé sy hiu thuan cta
nh bao My va Anh. Sy kién nay dé
lai mot vét thuong sau sic trong
tam ly chinh trj cta Iran. Trong
mét nhiéu ngudi Iran, né tré
thanh biéu tugng cho su can thiép
cta phuong Tay — dic biét 1a My —
vao vin ménh ciia dat nuée.
Nhitng bat man 4m i trong xa hoi
Iran sué6t nhiéu thap ky sau do6 cudi
cung bung nd vao nim 1979 trong
Cach mang Héi gido Iran, do gido si
Ruhollah Khomeini lanh dao. Ché
d6 quén chu than phuong Tay sup
dé, va Iran dudc tai dinh hinh thanh
mot nude Cong hoa Hoi gido véi
mot tAm nhin chinh tri hoan toan
khac.

Cudc cach mang nay
khong chi thay doi Iran

ma lam thay doi toan ho
cuc dién chién lwge cua
Trung Dong.

MOT CUOC XUNG POT BAT PAU W

Chinh quyén mdi tai Tehran coi My la
biéu tugng ctia su thong tri phuong
Tay trong khu vuc. Va bai Israel dudc
xem la dong minh than can nhat cta
My tai Trung Pong, quoc gia nay
nhanh chéng bi dat vao cung mot vi
tri déi dau.

Chi trong mot thai gian ngén sau khi
chinh quyén cach mang nam quyén,
dai st quan Israel tai Tehran bi dong
ctra va trao lai cho T6 chtic gidi phong
Palestine. MOt méi quan hé tiing ton
tai sudt nhiéu thap ky, gan nhu bién
mat. Ti thoi diém do, Israel khong
con duge nhin nhan nhu mét déi tac
khu vuc, ma tré thanh mot ké thu
chlen lugc trong tu duy ctia chinh
quyen Iran.

Ciing tu diy, tam giac Itta méi hinh
thanh tai Trung Péng, phan anh
moi quan hé glua Iran, Israel va My
budc vao mot vong xoay doi dau kéo
dai cho dén ngay nay, mét cude
chién tranh dia chinh tri khong chi
xoay quanh lanh thé hay quyén luc
khu vyc, ma con phan anh sy doi
dAu giita hai tAm nhin khac nhau vé
trit tu Trung Dong.

Anh 7: Tén lita Shahab-3 Iran |
Nguon: AFP/TTXVN, SHS Research
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Stagflation Két luan

PE X0A DIU NOI PHIEN MUON CUA CHUNG TA

George Bissell - ké khai
sinh ra nganh cong
nghiép dau mé da khéi
diu ctia hanh trinh nay
dén tit mot khoanh khic
tinh cg.

Nam 1853, do stc khoe
suy yéu, 6ng quay tré lai
mién Bac. Trén dusng di
qua vung tay
Pennsylvania, ong bat
gip moét nganh khai thac
dau tho con rat so khai,
ngudi ta thu gom dau
bang cach hét vang va
dung nhitng manh gié
thdm dam dau.

VI GIAO SU BIEN MAT

Cu6i nam 1854, Bissell da
16i kéo thém céc nha dau
tu, va quyét dinh thué Gido
su Silliman cta Pai hoc
Yale dé phan tich dic tinh
cta loai dau nay, dong thoi
can Silliman “bao ching”
cho du an, tir dé c6 thé ban
c6 phan va huy dong von
tiép tuc theo dudi y tudng.
Tuy nhién, khi nghién ctu
gan hoan tat, nhom nay ng
gido su Silliman 526,08 d6
la, ho cing khong dat coc
trudc 100 do la, bai 1€ hoa
don cua gido su nay cao
hon nhiéu so véi du tinh
cua ho.

“Toi khong nhan du an
nay chi vi to mo khoa hoc,
toi can tién va can ngay”
gido su Silliman ndi thang:
Toi sé khong giao bado cao
cho dén khi dugc thanh
todn day du”. Siiliam noi
gign va hét lén

& 57pon

Mot 1an ghé tham trudng ct
Dartmouth,d noi lam viéc
clia gido su, ong nhin thay
mot chai nho chtta mau dau
tho 18y ti viing
Pennsylvania do. .
Bissell biét rang loai “dau
da” nay da dugc st dung véi
s6 lugng nhoé nhu mot thi
thubc dan gian: chita dau
dau, dau rang, u tai, dau
bung, giun san, thap khdp,
phu né, thAm chi con duge
boi lén vét thuong cia ngua
va la. Ngudi ta goi n6 1a “dau
Seneca”, theo tén b6 tdc ban
dia, va dé ton vinh tu truéng
Red Jacket, ngudi dudc cho

14 da truyén lai bi quyét chita

bénh nay cho ngudi da
trang.

Bissell cling biét rang thit chat 16ng den, dac sét nay rat
dé bt Itra. Va khi d6, mot y nghi loe 1én trong dau éng:
no6 co thé khéng chila thude, ma con c6 thé dung dé thip
sang.

Va biét dau, né cling c6 thé “xoa diju ndi khé”
tién ctia chinh 6ng.

Néu dung nhu vay, 6ng cé thé thoat khoi bong ma nghéo
kho, sé trg nén giau c6 nha khai thac va kinh doanh no.
Linh cdm ay trg thanh kim chi nam — gan nhu l1a niém
tin — dan dat Bissell.

trong tui

Thit dau tuyét héo dén tit dong sudi bi mét cia thién nhién,
Dem dén cho con nguoi su khdi sdc trong siic khée va cude song;
Tu nhiing day sau va dong chay ky diéu cia tu nhién,
DE'lam diu nhitng ddn dau vi phién mudn cia ching ta.

Khong chi dung lai do, gido su con bi
mat giao badn bdo cdo cho mot ngudi
ban gitt ho roi ........... bién mAat. Cac
nha dau tu bat ddu hoang loan &
tuyét vong, bdi vi ban cdo cdo do
khong chi la mot tai liéu khoa hoc,
ma la chia khoa séng con dé ho c6
thé thuyét phuc thém ai rét von.
“Pay 14 thai budi kho khin nhat ma

)

toi tung thay
lén tiéng.

- d6i tac cuia Bissell

Ngay 16/04/1855, ban bao cdo dudc

ban giao...

Sau khi x4c nhan rang loai
"dau da" nay co dac tinh
hoa hoc mong muén, Bissel
va cac déi tac kinh doanh
da thanh lap cong ty dau
mo dau tién, Cong ty Dau
mo Pa Pennsylvania. Day
1a tién than clia nganh céng
nghiép dau mo hién dai.
Nhung y tuéng thoéi la chua
du, ho can ngudi bién no
thanh hién thuc.

Luc nay, James Townsend-
Banker 6 New Haven, ké
tham gia vao nhom dau tu
cta Bissell, da dung ra thué
Edwin L. Drake thuc hién
du an dién ro nay.

13 Bao cao Wealth Management Vol. 09

Anh 8: George Henry Bissell (1821-1884)
Nguon: SHS Research
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o

DPAI TA EDWIN LAURENTINE DRAKE

Viéc lya chon Cong viéc dau tién Nhung c6 mot van dé:
Edwin L. Drake gan cua Drake kha don Khéng ai dong y v6i ong.
nhu hoan toan tinh  gian: hoan tat quyén  Nhiing ngudi 6ng noi
c8.Ongkhéngcé  sdhitu phaply déivsi chuyén déu cho rang

bat ky nang lucnéi manh dat cé kha dau chila thu “rira” ti
bat hay chuyén nang co dau. cac via than 16n — khéng
mon nao phuhgp  Onglam xong rat phai thit c6 thé khai théac
v6icongviéc, ong  nhanh. mot cach cé hé théng.
con xult than tu Sau do, 6ng quay vé  thuc té, du khong noira,
nhanvién sodtvé  New Haven, chudn bi ho déu nghirang

dudng sat that cho budc tiép theo - Drake... bi dién.

nghiép. khoan dau. Nhung Drake van kién

dinh vé6i ké hoach. Ong
khoéng bé cudce

“Toi da tin rang dau co thé
dugc khai thac vdi so lugng
. ldn bang cdch khoan, giong

e " nhu khoan nudc mudi. Va toi
\ _ : - o cung quyét dinh rang chinh
; : 101 sé la nguoi lam diéu do.”

— TROI KHONG PHU LONG NGUOCI

1éu thu Bay, ngay 27 thang 8 nam
859 — G d6 squ chi 69 feet — mai khoan
bat ngd roi vao moét khe ha, roi truct
xudng thém vai inch. Mot chat 1ong
den... n6i trén mat nude. Nhiing ngudi
nong dan doc theo Oil Creek dé x6 vao
Titusville, virta chay via hét 1én:

66
dwin L. Drake da tim thay dau roi!

¥

Tin tuc lan nhanh nhu chay rung.

Chi trong chép mat, mot con sét bung
nd: ngudi ngudi kéo dén sin lung dat,
tim cdch khoan dau. Thi tran
Titusville bé nhé gan nhu phinh to
chi sau mot dém, con gia dat thi ting
vot v6i toc do chong mat.

Tuy nhién, khong ai trong s6 ho biét
rang minh vita md ra moét ky nguyén,
noi ma dau mo sé nudi song nén kinh
té toan cau.

Anh 9: Edwin Drake (1819-1880)
Nguon: SHS Research
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QUY MO THI TRUONG DAU
THO TOAN CAU NGAY NAY

Veé gid tri san luong, thi truéng dau tho toan cau cd quy mo 16n hon 10 thi truéng kim loai hang dau
cong lai, vugt 2000 ty dob la trong 2023

QUY MOTHI TRUUNG Dﬁu ............................................................................................................
THO SOVGITOP 10 THI

TRUGNG KIM LOAI Quing sét la thi truong kim loai lon
: nhat tinh theo san lugng va gia tri : -
£ tinh bang USD, vé&i 2,6 ty tan dugc TONG QUJO_“:‘O CUATOP 10
Loal hang khai thac trong nam 2022. THITR GKIMLOAI
++— Quy mo thj
héa trudng I 59673

ST = Nghin ty USD
$B =Ty USD

CHI
$9.2B
PALLADIUM
$9.5B Vang |a kim loai dat nhat trong
top 10 kim loai & day. Mét tan cé
MOLYBDENUM gid hon 63 triéu USD.

$13B

Anh 10: Quy m6 thj truéng dau thé toan cau. Dit liéu dugc 14y tit Bao cdo Mineral Commodity
Summaries MCS 2023 cua Cuc Khao sat dia chat My (USGS)
Nguon: MCS,USGS, TradingEconomics, Cameco, FastMarkets, Visualcapitalist, SHS Research
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Xung dot 6 Trung Dong Dau mo trong thai dai mgi

SAN LUQGNG DAU TOAN CAU

THEO KHU VUC NAM 2025

Chau hau ﬁ.u

; 6 3. ?%
Bac My
1.2% 4 |
Dau tha va nhién
ligu l&ng khac (trigéu
® thiang/ngay)

29.9%

Théi Binh Duong ey . Ty trong toan ciu

94

8.9%

Nga, Kazakhstan, Azerbaijan

13.6

12.8%

Trung Bong

Trung Bang san xuat nhigu dau

hon téng san lugng cda chau

Phi, Trung va Nam My, chau Au,
e va chau A - Théi

29.1% Binh Duong céng lai.

Anh 11: San lugng dau toan cau. Trong dé, dau thé va nhién liéu 16ng & day bao gobm dau ngung tu,
cac chat 1ong tach ra trong qua trinh x1t ly khi ty nhién va phan gia ting trong qua trinh loc dau
Nguodn: Co quan Théng tin Nang lugng My EIA, SHS Research

Biéu d6 cho thiy nguon cung dau toan cau nam 2025 tap trung ch yéu 6 hai khu vuc 16n nhat1a Bic My (31.8
triéu thung/ngay, ~29.9%) va Trung Dong (31 0 triéu thung/ngay, ~29.1%), chiém gan 60% t6ng san lugng. Bén
canh do, cac khu vuc xép sau nhu Au-A va chau A-Thai Binh Duong van déng gop ty trong déng k€, tao thanh
nhém cung cap thi hai. Trong khi dé, cac khu vuc con lai nhu Trung & Nam My, chéu Phi va chau Au c6 quy mo
nho hon va mang tinh b6 sung cho téng nguén cung toan cau.
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Xung dot 6 Trung Dong Dau mo trong thdi dai méi Stagflation Két luin

Khu vuc Trung Dong
cung cap khoang 30-33%
nguon cung dau tho toan
cau, dong thdi sé hitu
phan 16n cong suit du
phong cua thé gidi va
kiém soat nhiéu tuyén
hang hai chién lugc

(ORI, ' 0 AN Xu hudng Crude-to-Chemicals
CA'U TR[']C é Xu hudéng tich hgp dau tho sang

.~ & HA TANG & CHUOI GIA TRI
11-13
Tri€éu thung/ngay

Hé thong nha may loc dau
chuyén déi sau
(Hydrocracking, nang cap
can dau) giup t6i uu hda gia
tri dau tho

hda chat ngay cang manh muc

CHI PHI T6[ UuU tiéu t6i da héa chudi gid tri ning

) lugng
$2-$6/thung
1a chi phi khai thac truc CO MAY SAN XUAT
tlep, day dugc xem la
muc chi phi thap nhat & XUAT KHAU
thé gidi E h

N 8 oA 1

$20- $35/thungg 20-22 triéu thung
Phan anh chi phi toan N /n géy
;ggi%?/:ll:‘uﬁ;c?;o 1gi Phan 16n 14 dau chua, dau tho
thé canh tranh ap dao duge van chuyen bang dudng bién
véi d6i tha sang chau A

Cong suat du phong chién lugc
S6 httu 3-6 triéu thung/ngay
cong sudt du phong, co kha nang
kich hoat trong 90 ngay dé can
bang thi truéng

—

Vol :
- N Chlem khoang 48-32% tong trit lugug /
i \ déu toan cau, chii yéu ndm trong cac. / /O
W A\ Nt /A tang dg carbonate khong 16 | : &G% @

A

~ Tudi tho mé dau
1au dai & 6n dinh
Tilé suy gidm san luong tu nhién thap

(dudi 5%/nam), cho phep duy tri khai
thac 6n dinh trong nhiéu thap ky

17 Bao cao Wealth Management Vol. 09 | 03/2026

29-31 triéu thung/ngay
Tong san lugng dau tho va condensate
cta khu vyc chiém 30-33% ngu6n cung
toan cau, dudc diéu chinh théng qua han
ngach san xuat va chu ky bado dudéng mo



Xung dot  Trung Pong Diu mod trong théi dai méi

Stagflation

Két luan

Bang mot cach nao do, dau mé da Ién 1én tu
nhiing giot chat Iéng den dic vd danh dé tré
thanh nganh céng nghiép quyén luc nhat
thé gidi, mot cudc choi day rai ro nhung
cling mang lai phan thuéng khéng 16.

Dau mé da dong vai tro then chét trong
nhiéu bién cé lich su, tif cudc tan cong Tran
Chau Cang ctia Nhat Ban, cudc xam lugc
Lién X6 cha Hitler, cho dén khing hoang
Suez va Chién tranh Yom Kippur. Nhiing
ving dat & Trung Pong titng nghéo khé
bdng choc tré thanh trung tam quyén luc,
chi vi dugi chan la thi nang lugng ca thé gigdi
khao khat.

Dau mé chua bao gid chi thudc vé qua khu.
Pén hém nay, né van nam & trung tam cua
moi tinh toan dia chinh tri. Dau di chuyén
qua dai duong nhu nhithg dong mau nuoi
song nén kinh té thé gidi. Va khi dong chay
ay bi bop nghet, moi thi 13p tiic chao dao.
Quyeén luc vi thé khéng con ndm & nai cé
dau, ma & nhitng diém nghén nhé bé — nai
kiém soat dugc dong chay déong nghia véi
kha nang lam rung chuyén ca thé gidi.




Thé gidi ton tai nhiing
diém nghén chién ludc,
noi cé muc do rui ro
cao nhat khi phan phoi
dau mo di khap qua dia
cau va dudc tinh bang
triéu thung moi ngay.
Bat ky su gian doan
nao tai cac diém nghén
nay déu co thé pha vo
chudi cung tng, kich
hoat cdc dgt tang gia
nang lugng dot bién va
gay ra thiét hai kinh té
nghiém trong trén
pham vi toan thé gidi.
Khoang 90% nhu cau
dau mo cua thé gidi
duge van chuyén qua
cdc tuyén hang hai
chién ludc, trong do
xap xi 30% di qua Eo
bién Malacca va
khodang 20% trung
chuyén qua Eo bién
Hormuz.

ESEsSA

CAC PIEM NGHEN CHIEN LUGC

PIEM NGHEN DAU MO THE GIGI

Hon 90% lugng dau mo van chuyén bang dudng bién
toan cau phai di qua 8 tuyén hanh lang hep nay

@ Ty trong thuong mai ddu mo toan cau (triéu thung/ngay)

+——» Cécdiém nghén

Danish Straits
6.1%(4.9) Strait of
Hormuz

26.2%(20.9)

Turkish
Straits

4.6% { L1 ]

f Suez Canal
6.1%(4.9)

\
it

 Strait of Bal:.:'."\_.___
Panama el-Mandeb

Canal 5.3%(4.2)
2.9% {2 3} Strait of

Malacca

osoilticre 29.1%(23.2)

11.4%(9.1)

‘ , Anh 12: M6 ta diém nghén dau mé toan cau
Ngudbn: EIA (d liéu tinh dén Q2/2025), NDTV Datafy, Subham Singh, SHS Research
Vdi nhitng ngudi yéu ban do, cdc tuyén dudng nay la minh ching ré rang rang
dia ly vén ludn dinh hinh kinh té va dia chinh tri. Péi khi, nhiing noi cé siic
manh lon nhét trén Trdi Dt khong phai la cdc qudc gia rong lon—ma chinh la
nhiing “niit that” nhé bé nam giita ho.

‘V“\-

iW]mL‘q-
a7
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Xung dot 6 Trung Pong Dau mé trong théi dai méi

CAC PIEM NGHEN CHIEN LUGC

Hanh lang chéo P

bay la diém nghén thuong mai 16n nhat thé
gigi véi do dai 800km, xu ly khoéng 24 triéu
thung dau va khi mdi ngay. Tuyén dudng
hep néi gitia An P6 Duong va Thai Binh

Duong, dong thdi lién két cac nén kinh té 16n
cta Chau A trong d6 cé Viét Nam. Noi day 1a
hanh lang then chét dé van chuyén phan 16n
dau thé va khi ty nhién hoéa 1éng LNG tu
Trung Pong sang Chau A, dic biét 1 cac quéc
gia tiéu thuy 16n nhu Trung Quéc va Nhat Ban.
Trung Qudc chiém ty trong 16n nhat trong
nhap khau dau thé va khi dot ty nhién qua
tuyén nay, tuong duong khoang 90% tong
hang héa thuong mai, trong khi A Rap Xé Ut
1a nha xult khiu hang dau vdi khodng 25%.
Ké tu sau dai dich, luu lugng dau khi qua eo
bién da tang thém khoang 2,1 triéu bpd tinh
dén nam 2024.

“Hanh lang chéo Eo bién Malacca” 1a mot tAm
nhin 1anh thé duge xay dung tif géc nhin toan
cau va tich hop, tip trung vao khu vuc nang
dong bac nhat cua ASEAN, v6i cac do thi
trung tdm 1la Penang, Kuala Lumpur va
Singapore.

vem
R . Kubang Pasu

¥ A!gr Star

s

Pay clng la moét phan cua “Con ducng T6 lua trén bién”,
kéo dai tit bs bién Trung Quoc xuong mii nam An bo,
sang chau Phi (Mombasa), roi qua Bién D9, di qua Kénh
dao Suez dé t¢i bia Trung Hai

Eo bién Malacca moéi nam c6 khodng 94,000 tau thuyén
di qua, nhung lai c6 mot diém yéu chi mang: vita hep
vita néng. Do sau trung binh chi khoadng 25 mét khién
kich thudc tau bi gidi han, dudgc goi la “Malaccamax”.

Bat;'rrq Padang

Greater
uala Lumpur

Nt that thyc sy ndm tai kénh Phillips gan Singapore, nai eo
b1en co lai chi con khodng 2,7 km, tao ra diém nghet dé bi cuép
bién, trom cip, din dén kiém soat an ninh trd thanh mot uu
tién. Tai day, toan bo dong chay thuong mai khong 16 ciia the
gidi bi ép qua mot hanh lang hep dén muc chi can médt su cd
nho ciing c6 thé gay tic nghen day chuyen bay chinh 1a ly do
Malacca khong chi 1a tuyén van tdi—ma 1 mot diém nghén dé
ton thuong mang tinh chién ludc toan cau.
Iskandar- |
Singapore :

Batan Bi

Anh 13: Ban d6 eo bién Malacca
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Dau mé Trung Pong

Viéc ndm gitt trt luong 16n
dau mo cua theé gidi, khién
Trung Dong dic biét 1a
khu vyc Vinh Ba Tu luén
nam & trung tam cua
nhing bién déng kinh té
toan cau. Khi xuat hién tin
tic cang thang quan sy ti
day, thi truong tai chinh
toan cau lap tic chao dao:
Gia Dau lién tuc thiét lap
dinh mdi, Vang thanh noi
trd 4n an toan, Thi truéng
chiing khoan rung lc
bién do 16n.

Qudc gia Vung Vinh

Cac qudc gia vung Vinh la
nhiing nuéc ndm bao
quanh Vinh Ba Tu — m6t
vung bién chién luge nam
gitta Iran va ban dao A
RAp. Ban do thé gidi hién
nay c6 7 qudc gia cd
duong bd bién gidp Vinh
Ba Tu Bao gom: Iran,
Iraq, Bahrain, Kuwait, A
Rap Xé Ut, Qatar va Cac
T1eu vudng qudc A Rap
Thong nhat. Ngoaira co
thém Oman (qudc gia
chiu trach nhiém kiém
soat ctta ngo chién luge
ndi Vinh Ba Tu véi Bién A
Rap thong qua Eo bién
Hormuz). Nhiing qudc gia
nay ndm gitt phan 16n trit
luong dau mo da dugce
kiém chung cta thé gidi,
dong thai duy tri san
lugng khai thac d muc cao
trong suét thé ky XX va
dau thé ky XXI.

CAC PIEM NGHEN CHIEN LUGC

e hanihah
i " - Warkan
Baghdad O he
f 3 T =
Iraq Karkala Is‘!aharl
e Deatl wilgm
4 vilsh I <
Iran
Kl
e L {
9 Basrah
~ ]
o
il aka ",
s, . Shiraz
L . % | Snan
. e i
3 Kuwait
b &) Bafin
Hall
s
Busraypdah Al ol
- e
- Bahrain J s
oy . : Diisbeak "ﬁ.’: :_“, =
i Riyadh Qatar ey -
a I Abu Dhaba ]
Y wles :
| 0 el |
% : United Arab
Saudi Arabia Emirates

Taif e

Anh 14: Ban d6 khu vyc cac quéc gia vang Vinh Ba Tu,
Nguoén: bao Dan Viét, SHS Research

Ngoai dau tho, khu vice Quan trong hon, Vinh
vung Vinh con 1 trung Ba Tu thong ra th
tdm loc hoa dau 16n cua Oman va Bién A Rap

thé gidi, xuat khau xuyén qua Eo bién
nhiéu sdn phdm nhu Hormuz - tuyén van tai
diesel, naphta va céc nang hIdng dugc vi

dan xuat dau mo khac. nhu “nat co chai” ctia

thé gidi. Mot ty 1é 16n
dau mo xuat khau toan
cau phai di qua tuyén
hang hai hep nay moi
ngay.

Khéng chi giau tai
nguyén, Vinh Ba Tu con
giti vai tro then chét vé
mat dia chién lugce. bay
1 tuyén hang hai quan
trong nhat dé van
chuyen diu thé va khi
dot tif Trung Pong ra
thé gidi. Pic biét, Eo
bién Hormuz con dudc
xem la “yét hau” cta
dong chay nang lugng
toan cau.
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Xung dot 6 Trung Pong DAu mo trong théi dai méi

Stagflation

Két luan

CAC PIEM NGHEN CHIEN LUGC

Xét vé dia ly, eo bién Hormuz ndm
gitta Iran & phia bac va Oman cung
Céc Tiéu vuong qudc A Rap Thong
nhat & phia nam. Tuyén dudng nay
dai khodng 161 km, 6 diém hep
nhat chi réng khoang 34km, trong
khi moéi chiéu luu thong chi cé hai
lan hang hairong khoang 3 km,
day 1a 16i ra duy nhit cta phin 16n
dau mé va khi tu nhién (LNG) tit
Vinh Ba Tura dal duong.

g nha mayioc dau
Hacey BEN tau cher diu
----- Bién gidi hang hai
——— Tuyén dudmg van chuyén

SAUDI ARABIA

......

BAHRAIN

QUATAR cadtiéu

- {mg quéc
thﬁng nhat
(UAE)
OMAN

Anh 15: Ban d6 mo6 ta tuyén dudng van chuyén dau trén eo bién Eo bién Hormuz
Nguon: RFE/RL, Béo tudi tré (N.Kh), SHS Research

Cac tléu vuang qu6c
A Rép théng nhat
(UAE)

20km

Eo bién Hormuz

Eo bién Hormuz

ormus

Eo bién Hormuz

o bién

Eo bién Hormuz c6 tén goi la “yét hau”
cua dong chay nang lugng, nci ~ 1/4
lugng dau thé & 1/5 khi tu nhlen héa
16ng LNG dugc van chuyen béang dudng
bién di qua.

Ngoai ra, nhiéu loai hang héa thyc pham
khéc cling phu thudc vao Hormuz, bao
gom nhom va cdc san phdm nong
nghiép nhu dudng hay phén bon. Su
gidn doan hién nay dién ra dang thdi
diém nong dan tai Bic ban cau chuén bi
budc vao mua bon phan cho vu mua
mdi, lam gia tAng nguy co gia néng san
va lam phéat thyc phdm leo thang.

Khéi Iugng van chuyén qua Eo bién Hormuz
néim 2024 (trung binh hang ngay)

Su that thi cac qudc gia Arap
vung Vlnh khé han gan nhu
khong thé tu san xuat da
luong thuc cho minh. Ho nhép
kh&u khoang 85% nhu cau
luong thyc. Riéng ngi céc vugt
qua 90%. Ngay ca Oman, qudc
gia co muc do ty chi cao nhat
trong nhom, van phéi nhap
phan 16n thuc phdm tiéu dung
trong nudce. Ly do chinh 1a nhiét
ddé mua hé 1én dén 50 do, lugng
mua dudi 100mm, khi hau vo
cung khac nghiét, nong nghlep
khong thé phat trién, ma phan
16n cac chuyén hang thuc phdm
bang dudng bién bat budc phai
di qua Hormuz.

bay dugc coi la tuyén huyét
mach dbi v6i nguén cung luong
thuyc cta vung Vinh.

; Ihl.rdng mgi LNG

\ Histin: Cu quan Thong iin NAng Iommg Mg .
. R

Giip két nai hogt déng sén xudt ddu mé va LNG tgi Trung Béng
vdi thi trudng thé gidi théng qua Bién Arab va An B6 Dudng

Cac chuyén hang qua Eo bién Hormuz

30%

thudng mai dau mé
béng duéng bién toan cau

20%

| Eo bién

Arab Soudi la nude
xuGt khau dau Idn nhat
guia eo bién nay, tron

khi Qatar dan dau va
xulit khiu LNG

foén edu

|Hormuz ¥

Déu vé cée sén phdm déu mé
20,3

LNG . e

TRLUMG QU

290 s

Anh 16: Ban d6 thé hién Strait of Hormuz va vai tro ctia eo bién nay
trong viéc van chuyén dau mo va khi tu nhién hoa long (LNG) ti Trung
bong ra cac thi trusng toan cau théng qua Bién A Rap va An Do Duong.

Nguon: Energy Information Administration, SHS Rssearch
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BAHRAIN —

IRAN

. RS

Arabiaon ,

Seq i

Strait of
Hormuz

OMAN

Anh 17: Ban d6 Vinh Ba Tu va Eo bién Hormuz cho th&y luu lugng tau chdé dau di qua khu vuc nay vao thang 9/2024.

Hé luy day chuyén khi
phong téa Hormuz

Trong cac giai doan cang
thang dia chinh tri, Iran
nhiéu Ian tuyén b6 c6 kha
ning phong tda eo bién
Hormuz. Tuy nhién,
Tehran chua tiung thuc
hién dong thai déng ctta
hoan toan tuyén dudng
nay, béi diéu do co thé kich
hoat phan ing manh ti cac
lyc lugng hai quan phudng
Tay, ddc biét [a My.

Nguobn: AFP, SHS Research

Fo bién
Hormuz

Ké ti khi cudc chién gitta My va
Israel véi Iran bung phat, luu
lugng tau chd dau va hang hoa
qua eo bién nay da gidm manh,
khoang 200 tau dang phai neo
dau chd dgi. Nhiéu hang van tai
16n da tam ngung nhan don hang
dén Trung Pong. Viéc dong ctia
khong phan 6 mot s6 qudc gia
vung Vinh con c6 thé khién hoat
dong van chuyén bang dudng
hang khoéng bi gian doan, lam
tram trong thém tinh hinh.
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Theo Co quan thong tin nang
lugng My (EIA), Saudi Arabia
va UAE c6 mot s6 tuyén dudng
ong c6 thé chuyén dau ra Bién
b6 hoac tranh Hormuz, nhung
phan 16n khoi lugng van
chuyén qua eo bién nay khong
c6 phuong an thay thé dé roi
khoi khu vyc. Pong nghia véi
viéc néu Hormuz bi gian doan,
tdc dong sé khong chi dung 6
khu vuc Trung béng ma lan
rong ra khu vuc. Su that da
phén anh tryc tiép vao gia dau
mo thé gidi trong thoi gian
chién tranh Iran - Israel - My
gan day.

03/2026




BIEN DPONG GIA DAU

03:15 am CDT 24/03/2026

WTI Crude

Ddu tho West Texas (May Contract)
Intermediate WTI la hop
dong tuong lai phd bién dai
dién cho dau nhe, ngot
(Light Sweet Crude) cia M.

UEWTI Crade $89.53

.10||wn.i M| Max . . m
Anh 18: Bang gia dau WTI tinh dén 03/2026
Nguon: Qilprice.com , SHS Research

03:14 am COT 24/03/2026
Brent Crude (May Contract)

et Crudec$160.7%

101 IWK | 1M Max m

Anh 19: Bang gia Brent Crude tinh dén 03/2026
Nguon: Qilprice.com , SHS Research
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Inflation Adjusted Monthly Average

CRUDE OIL PRICES ——tl. Ad, Ol Price
(1946-Present)In February 2026 Dollars ——nNominal Oil Price
Prepared by InflationData.com —duve. Inf. Adj. Since 2000

Updated 3/11/2026 =ave. Inf, Ad). Since 1980

—— e Inf. Ad). since 1946

June 2008 Monthly
Ave. $188.66

Dec 1979
$161.90 —

$126.33

__________________

June 2022

rel118.13
Nominal Peak $38 Oct 1350 $
| (Mo. Ave, Price) | |~ “sBdm T o
________ Intraday Prices U VR Ave.Inf. Ad].
peaked higher 474 60 5il:l.'f_‘200'0
e
Ave. Inf. Ad). $71.82
Since 1946 458,80 February
N 2026
———————————————————————————— $567.53
I Maréhdsds =it ess === = LY. FE S [ ——
$24.15 _$14.25

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

Enais swestlcrude price: Based on data from Plains All Amencan

Sudt gan mot nam, gia dau WTI linh
xinh quanh $57/thung vao cudi
2025, phan anh mot thi trusng
tram lang, it bién dong. Thé nhung
chi trong vai tuan dau T3/2026,
moi thit thay d6i hoan toan. Ngay
khi xung dot tai Eo bién Hormuz
bung phat, gia dau ting vot 1én
$100/thung , trudc khi ha nhiét
nhe vé $89,53 vao sdng 24/3. Su
gidng co nay cho thay thi truéng
dang rat bat an: mot bén 1a ndi lo
nguon cung bj cat dut, mot bén 1a
tdm ly chd dgi xem xung do6t sé di
dén dau. Néu chién tranh kéo dai,
$90 c6 thé chila diém ditng chan...

Néu WTI ha nhiét vé $89,53 sau khi
cham $100, thi Brent lai cho thay
buc tranh cing ran hon khi phan
anh gia nay dung viing ¢ $100,70
vao sang 24/3, chua c6 dau hiéu ha
nhiét. Viéc Brent chinh thtc tru
trén ngudng $100 la tin hiéu dang
lo: thi trudng toan cau dang dinh
gid rai ro cao hon, va ap luc lam
phat nang lugng sé€ cadnh bdo tang
trong nhing tuan téi.

Gia dau dinh cao nhat lich st
dugc ghi nhan vao thang 6/2008
vGi $188,66/thung sau diéu
chinh lam phat, dugc thuc day
bdi nhu cau toan cau bung no,
tiép theo 14 cac dinh nam 1979
($161,90) va 2011 ($148,42) —
déu gin lién vdi bat 6n dia chinh
tri tai Trung Pong. DU biéu do ghi
nhin mic $57,53/thung vao
thang 2/2026, thyc té dén thang
3/2026 gia dau da vugdt ngudng
$100/thung khi xung dot tai Eo
bién Hormuz lam gian doan
nguodn cung toan cau. Ndm 2008
chua c6 ngay nao Hormuz dong
clia ma gia da lén té6i
$188/thung, néu lan nay xung
dot kéo dai, con s6 d6 khong con
la trAn ma co thé 1a san.

Anh 20: Gia dau tho trung binh hang thang
da diéu chinh theo lam phat, tinh tit T
nam 1946 dén T2/2026

! Nguon: InflationData.com, SHS Research
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Xung dot 6 Trung Dong

Dau mo trong thdi dai méi

Stagflation Két luan

BIEN DPONG GIA DAU

Average during

1 - 27 February = 129 141 Cac chuyen tau di qua
........................................................................................... Eo bién Hormuz gan
nhu da té liét.
100
81
50
- Anh 21: T6ng s6 lugt tau di chuyén
0 qua Strait of Hormuz moi ngay
36554 Nguon: UN Trade and Development,
Clarksons Research Shipping
01 05 10 {5 20 25 01 05 Intelligence Network, SHS Research
Fel Mar
Khi gia dau tang, gia
Y Chi s6 gid luong thyc === Gia dau
luong thuc thuéng e
ciing tang theo ‘ B dnchinh i |

Anh 22: Chi s6 gi luong thyc hang thang
va gia dau tho, ti thang 01/1990 dén
thang 02/2026. Trong do, gia dau dudc
tinh theo gia dau thé Brent (USD/thung),

Nguon: UN Trade and Development
(UNCTAD), Food and Agriculture
Organisation, World Bank Group, SHS
Research.

Khi gia khi dot ting,
gia phan bon thuong
cling tang theo

Anh 23: Chi s6 gia khi ty nhién hang
thang va gia mot s6 loai phan bén chua
nito, tit thang 01/1990 dén thang
02/2026. Trong do Gid phan bon duge
tinh badng USD trén moi tAn. Chi s6 gia
khi tu nhién phan 4nh muc gia trung
binh tai chau Au, My va Nhat Ban (LNG),
v6i trong s6 dua trén san lugng tiéu thu
trung binh trong 5 ndm

Nguon: UN Trade and Development
(UNCTAD), Food and Agriculture
Organisation, World Bank Group, SHS
Research.
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L// xuét chti chdt

Céng théng dia chinh trj tai
Trung Bong, nhu cau tang vot

va lan séng d4u co tai chinh
100

50
Covid-19
0 £ :
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Diammonium Phosphate |Jrea == Chis6 gid khi ty nhién (2010 = 100)
1,000
—>

Chiéntranh ~
Nga—-Ukraine

Céng thang dia chinh tri tai =
Trung Pong, nhu ciu tng vot
valan song dau cd tai chinh

Bét 6n chmh tri tai
céc qudc gia san
xuét chi chot
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YEU TO ANH HUGNG DPEN GIA DAU THO

Nguobn cung - Ké diéu tiét thi truéng

Hau hét nguon cung dau mo chiu anh huéng béi
cac quyet dinh tu To chtic cac nude xuat khau
dau mé (OPEC): Khéi OPEC hién klem soat
khoang 81% trii lugng dau toan cau. Trong noi
b lién minh nay, Venezuela nim 22,1% va
Saudi Arabia nim 24,9% tri lugng.

bia chinh tri (Geopolitics): Pay 1a "bién s6" gy
soc khi chién tranh né ra,nguon cung bi chan
dung, gid dau sé ting phi ma do tam 1y lo sg
thiéu hut.

Nhu ciu - Nhién liéu ctia nén kinh té

Hai dong luc quan trong thiic ddy nhu cdu dau tho chinh 1a sy

"tang trudng kinh t€" manh mé va viéc gia tang "san lugng
coéng nghiép". Piéu nay dudc phan 4nh qua nhiing thay doéi vé

nhu ciu va muc tiéu thu trong lich si, cing nhu cac du béo

cho ca khéi OECD va cac quéc gia ngoai OECD. Néu Nguon

cung l1a "ngudi ban", thi Nhu cau chinh 1a "ngusi mua".

e Tang trudng kinh té (Economic Growth): Khi GDP clia mot
quoc gia tang 1én, ngudi dan gidu cé hon, ho mua thém xe
¢, di du lich nhiéu hon va st dung nhiéu hang héa hon.
TAt ca nhiing hoat dong nay déu tiéu tén xang dau.

e San xuit cong nghiép (Industrial Production): Cac nha
mady can dau dé van hanh may méc hodc dung dau lam
nguyén liéu dau vao (nhu nganh nhua, héa chat). Khi san
xudt cong nghiép bung né, nhu cau dau tho sé tang vot.

2015
800 b
a00
nen-OECD
400 Anh 24: Mtc tiéu thu ning lugng
toan cau & cadc nudc OECD va ngoai
200 OEC\D
OECD Nguobn: EIA, Sciencedirect, SHS
Research
Qr

1990 2000

Cong cu phai sinh - Cudc chgi cua ky vong

Cong cu phai sinh ¢ day thuc chat 1a mot ban
hop dong, gia clia hgp dbng dudc quyét dinh béi
su bién dong gla cuia tai sdn co s6 - tic 1a gia
dau. Cac nha san xuit dau va cac hang hang
khong thudng st dung cong cu phdi sinh dé
phong ngira rui ro (hedging) trudc su bién dong
that thudng cta gia dau, trong khi cac hoat dong
dau co (speculation) lai la nhén t6 ddy gia dau
ting 1én hodc kéo xudng thap.

Cac bao cao va dii liéu - Kim chi nam

Thi trudng dau mé cuc ky nhay cdm vdi thong tin:

Cac ban bao cdo dong vai tro 1a "kim chi nam" diéu dan
tam ly thi trudng va c6 kha néng xoay chuyén gia dau tho
gan nhu tuc thi. Trong do, cac so liéu tit Co quan Nang
luang Quoc té (IEA) hay OPEC vé san luong du trit va
ning luc san xuat dy phong chinh 1a can cu toi quan
trong dé cac nha dau tu dua ra quyét dinh hanh dong.

Quy md sut giam dong chay dau hién nay tit Vinh Ba Tu danh diu ct séc cung diu mé 16n nhét trong lich sit

mPeak hit to supply (Ihs)
mPrice change from 3m before to peak (rhs)
®Price change from 3m before to 12m after (rhs)

r 100
I 90
| 80
r 70
I 60
- 50

B | 4 Anh25:Sosanh céc sy

& | 5o kién gy soc cung dau

4 | 5 tronglich st (% cung

» | toan cau, truc trai) véi

bién déng gia tuong Ung
0 o -
2026 2022 2011 2003 1990 1980 1973 (%, truc phai)
Iran War Russia Libyan Iraq War Iraq Invasion Iran-Iraq Qil Ngu‘ﬁn‘ Goldman Sach
I Civil Wi Gulf War 2 f Kuwait w Emb :
of Ukraine M CURD — Gutwarn “ moaige GIR, IEA, ICE, SHS
* > - > Research
Export shock Production shocks
26 Bao cao Wealth Management Vol. 09 03/2026



Xung dot 6 Trung Dong

0

Dau mo trong thdi dai méi

Stagflation Két luan

NGUON CUNG

Cung dau toan ciu
mb/d
110
108
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98

Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26

mb/d

252
0
15
10
5

Cung dau cua cac nha san xuat
vung Vinh

Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26
mmm Saudi Arabia c—=lran
mm [raq — Kuwait
mm UAE e Qatar
== Bahrain '€ OMR Crude

Gid dinh mng cdc phudng an van chuyén thay thé nham tranh eo bién Hormuz sé dugc tan dung t6i da tu ddu thang 3, va cdc

dong chdy van tai bién sé dan binh thuong hoa trd lai tu cudi thang 3
Nguon: [EA, SHS Research

Ké tt khi chién tranh bung né, cac quoc gia san xuat
tai viing Vinh phai cat gidm san lugng va dong clta cac
mé dau trén dién réng, lugng hang van chuyén da lao
déc xuéng mtuc chua day 10% so véi trude khung
hoadng. Néu cac chuyén tau qua eo bién khong sé6m
dugc khoi phuc, ngay ca khi c¢é su linh hoat tif cac
tuyén xudt khau thay thé, ching t6i udc tinh khoang
7,9 mb/d dau tho va téng cong 9,9 mb/d chat 1ong
(liquids) sé bi dinh tré tai cdc nudc san xuat ving Vinh
trong thang 4 tai.

Tuy nhién, do chua c6 diu hiéu ha nhiét xung dot hay
16 trinh khéi phuc dong chay qua eo bién Hormuz rd
rang tai thoi diém viét béo cdo, chung t6i luu y rdng
céc du bao cho thang 4 va giai doan tiép theo van dang
ddi mat véi muce do bat dinh rat cao.

Triéu thung moi ngay

mm Tac dong 1én thi truong ching khoan

Cau ==

Vao ngay 2 théng 3, Iraq thong bao phai giém san
lugng tai cac mo Rumaila, West Qurna 2 va Maysan
do thiéu kho bai hoac phu0ng an van chuyen
Kuwait da bat dau cit giam san 1u0ng ti ngay 6
thang 3 dé 1am cham tdc dé 1ap day cac bon chia;
trong khi do, Bahrain cling thu hep quy mo sin
xudt sau khi nha may loc dau Sitra bi tin cong. Cac
mo ngoai khai trong khu vice v6i kha nang tiép can
kho chtta han ché hoic thiéu 16i thoat cho dau tho
cling budc phai cdt gidm hodc nging san xuat. Theo
dit liéu tu Kpler, UAE thong bdo vao ngay 7 thang 3
rang ho dang cat gidm san luong tai cdc mé ngoai
khoi — nai tiing xuat khiu téng cong hon 1,8 mb/d
dau tho trong ndm 2025.

Thi trudng ddu moé ndm 2026 dang roi
vao mot trang thai "nghich Iy" cuc ky

Cung = ¢ e
rac roi:

108

Q1-25

Anh 26: Dy bao uong quan Cung-Cau dau thd tinh dén cudi nim 2026

Ngudn: Goldman Sach GIR, IEA, S&P Global, SHS Research
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e Cusécngan han (Thang 3 -
4/2026): Do chién tranh Iran, eo
bién Hormuz bi chdn - Cung giam
dot ngot, luc nay gia sé tang vot vi
thiéu hang cuc bo;

Btc tranh cd nim 2026: theo IEA
udc tinh trong khi ving Vinh bi
ket, thi cac nudc khac (My, Brazil,
Guyana) lai dang bom dau ra ky
luc. Khi chién tranh qua di hoac
cac duong 6ng thay thé di vao hoat
déng, lugng dau "thira" nay cong
v6ilugng dau "ket" quay tré lai sé
tao ra muc du cung 4 triéu
thung/ngay.

106

104 °
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Xung dot 6 Trung Dong Dau mé trong théi dai méi Stagflation Két luan

NHU CAU

Nhu cau dau mé toan cau theo san pham

Gas/
Diesel OIl

15,403

Naphtha
7,403

Gasoline |~ Products

27,908 / 10,876

Residual
Fuel Oil

6,2“6 Jet Fuel &

Kerosene

7,879

Tong: 104,766

Anh‘27: Nhu ciu dau md toan thé gidi (chia theo san pham)
Nguon: International Energy Agency,IEA, Artswan, SHS Research
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Xung dot 6 Trung Pong Stagflation Két luan

KE BI TON THUGNG NHAT

DAU S _’ DAU

XUAT KHAU NHAP KHAU
Saudi Arabia | China
6.2 - 6.5 I\ ~11.55
Russia 5 é United States
4.5-4.8 M === 75-8.0
United States & ® India
4.0 N W 48-52
Canada s—« South Korea
O .o,
3.8-4.2 . YTV 5730
s e 0 @
W 33-36 2.2-2.5

. UAE Germany
c 28-3.2 . 1.6-1.8
Brazil 4% Spain
0 .. OF

-wr 13-15

All Norway ‘ . Italy
WV 17-20 1.1-1.3

Anh 28: Qudc gia c6 san lugng dau xuit khau - nhap khiu cao nhat thé gidi, ho ciing chiu
anh huéng ning né khi bién dong gia dau linh xinh trong théi gian gan day, so liéu tinh dén

nam 2025 (don vi: triéu thung/ngay)
Nguén: Civixplorer, SHS Research
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Xung dot 6 Trung Dong Dau mo trong thdi dai méi Stagflation Két luan
KE BI TON THUGNG NHAT
4
] )
mng QuOC B1025 B2024 §2023 B2022 §2021 B 2020

Trung Qudc la qudc gia nhip khiu L

WA ot A e et ! | |
dau tho 16n nhat the gidi vai khoang £n B8 L
11-11.6 triéu thung/ngay, trong dé I
Trung Dong chiém hon 55% lugng Han Quéc
cung. Dau tho van chuyén ti Iran [
chiém khoang 13-15% (~1.38-1.4 Nhat Ban
triéu thung/ngay). | | [ ] .

Cac nudc chau A khic Anh 29: Lugng dau thé va khi ngung ty van

x . . i . s [ ] . chuyén qua Eo bién Hormuz moi ngay, don
CS may cor}g nghiép §ua rv“mc nay Chau Au vi: triéu thung/ngay. Trong d6, Trung Qudc
deéu hoat dong dua trén nang lugng T 1 dang la quéc gia phu thudc nhiéu nhat.
bén ngoai bién gidi, 1a Iran va Nga. e Nguon: EIA, CNBC, SHS Research
Su6t nhiéu nam qua, TQ mua dugc 4

N s ([[]]]

nguén nang lugng gia ré, nén da giup Ce nutic khie
san xuat duy tri canh tranh. Nhung ..---

hién tai, Iran dinh vao xung dét,
Trung bong bat 6n dién rong, Nga
gay chién vé6i Ukraine chua c6 hoi
két. Eo bién Hormuz bi de doa dong
nghia vdi viéc van chuyén tri tré, gia
dau tang cao, khé canh tranh veé gia.

0] 2 a 6 8 0 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Tinh dén thang 1, luong dau thé luu tri
trén dat lién clia nude nay dude udc tinh
vao khodng 1,2 ty thung. Lugng du trit
nay tuong duong khodng 3—-4 thang nhu
cau, cho phép Trung Qudc tri hoan tac
dong kinh té tif cac cu sOc tang gia dau
toan cau trong ngan han.

N&i tiéng 1a quéc gia giodi trong
van dé "mé phéng" cac mo hinh
kinh doanh, tuy nhién, Khi déi
mat vdi cac thach thic sinh t
nhu an ninh ning lugng, ho
khéng chi dung lai 6 viéc di mua
hay sao chép ma da chu déng
thay déi hoan toan "luét chai'.

Su chuyén dich ning lugng, hanh
lang van chuyén thuong mai déng
bang khién cho Chudi cung tng bi

gidn doan. Trung Qudc cliing dang day nhanh qua

trinh chuyén dich nang 1u0ng Mot dong
luc 16n dén ti xe dién trong van tai hang
hda, da glup thay thé khoang 1 triéu
thung ddu méi ngay. Do do, chinh phu
dat myc tiéu nang ty trong nang lugng
phi hoa thach 1én 25% t6ng tiéu thu
nang lugng vao ndm 2030, so véi khodng
21,7% nam 2025.

Trong hai thap ky qua, Trung
Quoc da xay dUng lugng du tri
dau quy mo 16n va day nhanh
cung, da dang héa cac nguon néng
ltIdng Qudc gia nay dang nim
gitt mot trong nhu’ng kho du
trit dau chlen lugc va thuong
mai 16n nhat thé gidi.

Trung Quoc dang mat di nguon dau
gid ré va déi mat v6i rai ro vé nguon

Va déi véi quoc gia nhap khiu dau
nhiéu hon bat ky ai trén theé gidi,

30 Bao cdo Wéa
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Xung dot 6 Trung Dong Dau mo trong thdi dai méi Stagflation

KE BI TON THUGNG NHAT

Chung ta déu biét réng cudc chién véi Iran da khién gia dau tang vot. Nhung né ciing

A A
A h B dang ddy chi phi ca tat ca cac loai héa chét, bao gom phan bon nhu uré, amoniac va

LPG

N

cac san pham nitd khdc, von rat can thiét cho viéc san xuét luong thyc. Va tat nhién
la mot quoc gia trong tAm phat trién nong nghlep truyen théng nhu An Do cling
khong thé tranh khoi hé luy to 16n déi v6i nén kinh té.

Dau mé — Rai ro tic thi: 70 ty USD LNG — Rui ro lan réng:loai dau nay c6 ung
nhap kh4u ti Tay A, véi khoang 30 \ dung chinh trong sdn xuat phan bén, dién

ngay du trit, cd ché tdc dong tryc ‘ LNG khi, hé thong van tai CNG ]

tiép: — Trong do: 9,2 ty USD nhép khéu, 68,4% phu
e Gia nhién liéu ting TITTT 17 thudc vao Tay A, cd ché tac dong truc tiep:
e Chiphivan tdi & logistics tang M e Thiéu phan bén - tiang gia luong thuc
e Lam phatlan rong e Ruiro thi€u dién - anh huéng san xuét

e Chiphivan tai tang

Nganh san xuat kim cueng: Phu thudc chit

LPG ho gia dinh & xa hoi: day 1a ché vao nguodn cung vung Vinh, cu thé: ~$6,8
ty nhap ti Trung Poéng (~40,6%)

nguon nhién liéu nu an chu yéu v v

cta hang triéu ho gia dinh Chubi gia tri: Nhap kim cuong tho - gia
cong (dac blet tai Surat) - xuat khau
Rui ro: Gian doan nguén cung - cham san
xuat - anh hudng viéc lam nganh trang stc

Ngu6n cung phin bén: Nam 2025, nhap khiu phan bon tit Tay A dat 3,7 ty USD. Trong khi moi
con mat déu dé don vao dau, thi cudc khung hoang thuc sy 1a khi dét tu nhién va phan bén nitg -
can rat nhiéu khi dét ty nhién dé sdn xuat phan bon nitc va thé gidi khéng thé no bung néu thiéu
no. Tat cd diéu nay dang xay ra vao thoi diém toi té nhat ¢ thé — ngay trudc vu trong trot mua
xuan. Nong dan thuéng mua phan bon vao thang 3 dé st dung trong thang 4 va thang 5. Tinh
trang thi€u hut phan bon cé thé budc ngusi trong trot phai giam lugng st dung hodc chuyén sang
céc loai cay trong it phu thudc phan bon hon. Nhung quyét dinh nay c6 thé dan dén nang sudt
thap hon trong nhing thang t6i. Mat khac, gia nguyen liéu dau vao dang tang nhung dong thai
gla cay trong lai khong tang theo, vi vay tinh trang nay dit ganh nang rat16n 1én vai néong dan
va nén kinh té cta quoc gia thuin néng nhu An Po.




Xung dot 6 Trung Dong Dau mé trong théi dai méi

7S
0.4

KE BI TON THUGNG NHAT

Trung bong cung cap t6i 75% lugng dau nhap khau ctia Nhat Ban va khoang
70% cﬁa~Hé}n Quoc. Muc do phu thudc nay dat cd hai nén }{inh té vao vi thé
cuc ky dé ton thuong trude bat ky gian doan nao tai eo bién Hormuz.

Han Quoc

Nhat Bdn

Nhat Ban ti€p nhan gan 11%
luong dau van chuyén qua eo
bién Hormuz va 1 qudc gia
nhap khiu gan nhu toan b6 dau
tho tif cdc nha san xuat Vung
Vinh.

Han Quéc 1a mét trong nhiing
nén kinh té phu thudc nhap
khiu nang lugng nhiéu nhat thé
gidi, thé hién 6 gan 12% luong
dau di qua eo bién Hormuz c6
dich dén 14 cdc nha may loc dau
tai quéc gia nay.

La mot cudng qudc xuat khau
cong nghiép 16n nhung khan
hiém tai nguyén thién nhién,
Han Quéc phu thudc nang né
vao nguon cung nang lugng tit
Vung Vinh. Cac chuyén hang
ché dau ti Saudi Arabia, Kuwait
va UAE tao thanh thanh phan
thiét yéu trong co cdu ning
luong quéc gia.

Nhat Ban va Han Quoc 1a nhiing
cb6 mdy céng nghiép khéng 16
chay bang dau nhap khiu. Khi
gia dau tang vot, nd chay thng
vao huyét mach doanh nghiép.
Chi phi dau vao tang vot, ky vong
lam phat leo thang va cac udc
tinh 1gi nhuan bi diéu chinh
gidm nhanh hon ca téc do cac
nha phan tich cap nhat bao cdo.
Day la tuong duong vi md cua
viéc chiing kién mét sac thué
dugc ap dat 1én toan bo nén kinh
té chi trong mot dém. Cu thé,
Han Quéc 1a nudce chiu rdi ro cao
nhat trong s6 cac nén kinh té 16n
v6i thAm hut ndng lugng tucng
duong 4.3% GDP, tiép theo la
Nhét Ban véi 2.7%.

Dy trit cting 6 muc han ché. Han
Quéc ndm gitt khoang 3.5 triéu tan
LNG va Nhit Ban khoang 4.4 triéu
tan, nhiing con s6 nay chi du dap tng
nhu cau 6n dinh trong khoang 2 dén
4 tuan.

Thi trudng ching khoan Nhét - Han
cling da ching kién dgt ban thao
manh khi nha dau tu phan ung trudc
gid dau leo thang va bat 6n gia ting.
V6i déc thu déu 1a cac nude nhap
kh&u ndng lugng, cac dgt ban thdo
ctung phadn anh xu hudng dich
chuyén khau vi rui rg, dong tién rut
khoi céc tai sdn chu Ky dé chuyén
sang tai sdn phong thit va kénh chu
an an toan. '
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Stagflation Két luan

KE BI TON THUGNG NHAT

Viet Nam

Hai nha may loc héa dau Nghi Son (Thanh Héa) va Binh Son (Dung Quét, Quang Ngai) dong vai tro cot 16, cung
ung khoang 72-80% nhu cau xang dau trong nudc, dong vai tro “tdm dém” quan trong truge cu soc bén ngoai. Tuy
nhién, dé duy tri cong suit, cd hai nha may déu phai nhap khau mét lugng dau tho dang ke.

» L, Xuat, nhap khau dau thd
+ San lrong khai thac

Ban vi: trigu tan

» Nhap khau dau thd

PO — Xuit ¥ Nh 35 o
ndi dia giam dan - RN - LU - 1415 tang truong manh
Dy kién giam tu Ly 0y 12 Lugngdau tho nhap
A b A 10,04 : khau ndm 2025 dy kién
11,47 trieu tan dat 14.15 tricu ta ~
(2020) xudng con a 6 e lé;eu an,A’tgap
9,98 triéu tan - gan 6 lan luong xua
31 2,78 28 26 25
Bon vi: trigu m3, tah 9990 2021 2022 2023 2024 2025
6 Loc d&u Dung Quét Loc dau Nghi Son Gia moi lit xang Viét Nam so vdi ASEAN Dén ngay 14/3
Nhip khi ‘
& wio s ® e Indonesia [IIRRPICITI 1| DI . 90 042 déng
25,9 26,2 26,6 i
Brunei 1% Malaysia [JIIEEEEIEENER - 22.088 dong
229 23 o \mm
—_— e 87 g Nigeria -—
& (1,83 triéu tén) 6% Viét Nam 25.570 dng
763 18,4 6,8
13% Philippines ~ 28.098 dong
nhap khau 2025:
14,15 triéu tan .
Lao <RI ~ 46,900 ding
0 Singapore 3,27 SGD** ‘
80%
2020 2021 002 2023 2024 2025
Kuwait
(11,32 triéu tan)

Nguon dit liéu:Co quan nang lugng
quoc té (IAE), Cuc thong ké BTC
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CONG THUC STAGFLATION

Pinh nghia

Thuat ngit stagflation (lam phat dinh tré) 1a su
két hop cuia hai tit tiéng Anh: stagnation (tri
tré) va inflation (lam phat). Thuat ngli nay ra
doi béi chinh trj gia ngudi Anh tén Iain
Macleod, dé mo ta tinh trang nén kinh té€ quéc
gia luc do: gia ca ting cao trong khi that nghiép
van gia tang.

Stagflation dugc dinh nghia la hién tugng kinh
t€ khi mot quoc gla phal doi mat dong thai véi
ting truéng tri tré, ty 1& that nghiép cao va
lam phat keo dai. bay 1a mot “nghich ly” béi
theo ly thuyét kinh té truyén thong, dac biét 1a
dudng cong Phillips, lam phat va that nghiép co
quan hé nghich chiéu: lam phat cao thudng di
kém vdi that nghiép thap, va ngudc lai.

Lich st dang Iip lai — nhung lan nay véi

quy mo va toc dé dang lo ngai hon!!!

Khi Iran phong tda eo bién Hormuz vao dau nam 2026, gid dau Brent
vugt nguéng 100 USD/thung chi trong vai ngay — muc chua tiing thay ké
ti cudc xam luge Ukraine ctia Nga. Khoéng 20% - 30% lugng dau toan
cau bi chan lai tai mot eo bién hep, va cti soc lan ra toan bg chudi cung
ung thé gidi gan nhu tic thi. Chi phi van tai ‘tdng vot, cdc nha may loc dau
cat gidm cong suit, gia nhién liéu tai chau A leo thang tiing ngay.

C4c tin hiéu stagflation da xuat hién dong loat: lam phét ky vong ting
manbh, cac ngan hang trung uong — von dang trén 19 trinh cat gidm lai

Nguyén nhan

Stagflation thudng bat nguon tif ci sé¢ ngudn cung —
khi gid mot mat hang thiét yéu nhu dau mo, khi dot
hay luong thuc tang dot ngot, chi phi sdn xuat va van
chuyén trén toan nén kinh té bi kéo 1én theo. Ngusi
dan budc chi nhiéu hon cho nhu cau cd ban, doanh
nghiép cit gidm dau tu va thu hep san xut — trong
khilam phat van leo thang. Py la cost-push
inflation: gia ting khong phai vi cAu manh, ma vi chi
phi dau vao da vugt ngudng chiu dung.

Cu séc dau mod nhtng ndm 1970 la minh chUng kinh
dién nhat: gia dau tang vot day My va chau Au vao
stagflation keo dai, vdi lam phat va that nghlep cung
leo thang — tao ra thé t1en thodi ludng nan ma chinh
sach tién té gan nhu bat lyc: ting 1ai suit dé kiem
lam phat thi bop nghet ting trudng, ndi 16ng dé kich
cau thi lam phat cang bung.

T I

i
Nimamn

ain

suat — budc phai dung lai hoac dao chiéu. Theo uéc tinh ctia cdc nha W
kinh té, gia dau duy tri trén 100 USD/thung c6 thé day lam phat toan cau oL LT TR
tang thém 0.7 dlem phin tram va cit giam ting truéng 0.4 diém phan nmmm
tram. V6i nhLIng nén kinh te von da mong manh sau nhiéu ndm 1ai sudt QUNTTT
cao nhu Nhét Ban, Han Qudc hay An P06 — con s6 dé khong chi 1a thong nmmnn
ké, ma la ngm nd.

bay khong con 1a rui ro ly thuyét. Day 1a 1973 dang dién ra lai — nhung
trong mot thé gisi phu thudc niang luong sdu hon, chudi cung ing méng
hon, va du dia chinh sach it hon nhiéu so véi niia thé ky trudc.
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CU SOC DAU - LAM PHAT

Néu tudng tugng nén kinh té thé gidi giong nhu mot ¢d thé séng thi ddu mo sé chinh 14 mau cta né.
Nhung khac biét 6 chd, mau van chuyén oxi, dau lai 1a nguyén liéu cau thanh cdc mo, xuong, té bao cua
nén kinh té: van tai hang hoéa (dudng bo, bién, hang khong), san xuat (nhya, phan bén, hoa chat), truc
tiép tham gia vao chudi cung Ung thiyic pham.

Dau mo va cdc dan xudt nam & “dau vao” ctia gan nhu moi chudi gia tri.

Khi gid dau tdng, kéo theo chi phi vAn chuyén ting. Khi chi phi vAn chuyén tang, gid hang hda ting. Khi
gid hang hoéa tang, lam phat xuat hién. Va khi lam phat ting, cdc ngdn hang trung uong budc phai ting

1“ A,t. < - N ° » 19 o’ 1 J4 14
He Tau chd dau - gia xang - gia hang hoa - lam phat -
1ai suat - thi truong chung khoan - tai san tru an

Trong lich st, vu dinh lam 16n nhat ma dau gay ra la vu dinh 1am x4y ra ndm 1973-1973 khi khéi OPEC
cdm van dau mo6 My va nude nudc dong minh ctia My lam tinh trang gia dau cao kéo dai &nh uéng tdi tat
ca cdc linh vuyc trong nén kinh té khi ma con ngudi hydrocarbon da bung né trudc dé va chung ta qua
phu thudc vao dau mo. Sau giai doan d6, cadc nudc déu phat trién chinh sdch an ninh ning lugng ma cét
16i 14 da dang hoa chinh siach nang lugng nham gidm b6t phu thudc vao dau mé, phu thudc vao 1 sé cac
quoc gia xuat khau dau mo chinh. Cac no luc dé van khong ngung dudce dién ra nu dién hat nhan, dién
gio, dién mat trdi, va cac loai nhu nhién liéu hydro,... va vé sau nay, cac dgt khiing hodng gay sdc thudng
chi dién ra trong 1 khoan thdi gian ngan hon rat nhiéu do da cé sy chuén bi trude d6 va anh hudng ctia
cdc cu sdc dau mo sé ngay cang thap hon trén pham vi toan cau.

Thém vao do, vai tro cia OPEC ciing suy gidm manh tit muc dinh cao chiém 65% san IUQng toan cau
nhing ndm dau 1970 thi hién nay khoi nay chi con chiém khoang 30% nguon cung dau md toan cau. Vi
vay, anh hUOng cdc cu sbc cung sé thap hon, va khi né bi lam dung thi cang thuc day cac nude nhanh
chéng tim ra cdc nguyén liéu thay thé khac dé gidm su phu thudc vao dau mé di hon nda. g *_,

66 Gia diu cao hon, lam phat cao
hon — do la mot ca soc! NhUng
néu gla dau duy tri 6 miic cao da
1au, no sé tré thanh n01 lo vé tang
truang Khi do lgi suat trai phleu
sé giam. Va néu Igi suat giam vi lo
ngai tang truéng, thi ban dang
trang thai stagflation!

Ong Jim Caron - CIO
Morgan Stanley
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Tang trudng
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Ngudn: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, SHS research.
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S6 liéu tinh dén 19 thang 3 2026
Leri sudt cé
— T‘:‘:::‘t::‘ Cickénhtic  Ham ytrung M;‘gg:h Moigan DMBTERt Ving USD TPCPM  phidu
déng han (usD/thing) (%) (%) 10ndm todnciu
trudng nhdt
(bps) (%)
Hién tai: #58c lam phét hanh déng gid cho dén nay
Linh dao ban diu - sau dé
cip cao giam rdiro danh
Iran bj loai myc
b6, Iran tra * Gia dau & khi
diianhung chiu Au ting
han ché +17 0% 1%  +5bps 2%
Dy bao tir trurére sy kién
Thayddi  Biénddng +Tamlytiducye «Thicddy Chiéndjch ~2-4 +10 +5%  +2% 0 -5%
ch&ddcd manhban  rbicdithiennhe dadanghda Irag2003  tudn
kigm sodt d3u, sau dd = Ngudn cung diu tién té
tai lran an dinh gan nhu khéng bj
nhanh anh huwrdmg
Leothang SSctimly sTamlyrittiéu eTingtdc =Yom ~1-2 430 +20% 5% A5 -10%
khuwiye  toanciu, cuc dadanghda Kippur thang
nghiém banthdocd =Gidm ngudn tién té 1973
trong phiéu cung diu *Dongvin  « Gulf War
= Gidn doan khuwychda 1990
Tranhsuy  thuong mai
thoditoan (Hormuz)
ciu « Cu suy yéu nhe
Xungdgt Thégidi #Tam Iy cyrc tidu  » Suy thoai ~6-12 +70 100% +20% -200 -50%
toanciu budcvae  cuc toan cau thang
dakhuwye trangthdi  »58c dau
chién tranh = Birt géy chudi
cung &ng (chip)
Tacdéng * C3u thay d5i
cycmanh  cdutric

Mgudn: Pictet Asset Management, LSEG (Bién déng gid: 25.02.2026 —04.03.2026)
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Vé6i nhitng qudc gia phu thudc
nhap khau diu md, got chan
khéng nidm trong co thé ho, no
nam G bén kia dai duong, trong
nhing moé dau ho khéng bao gid
cham t6i dugc. Trong thdGi binh,
diéu dd co vé 6n: dau chay, kinh té
van hanh, cudc song ti€p dién.
Nhung chi cAn mot cudc chién
tranh noé ra, mot eo bién bi phong
tda, mot lénh cdm van dudc ky,
toan bd guéng may dung im. Nha
may tat dién. Logistics té liét. Lam
phat bung nd tiung ngay. Ngudi
dan xép hang trudc cdy xang
khong phdi vi ngheo ma vi sgi day
noéi ho véi nang ludng vita bi cit
dat. bé 1a bi kich cua ké manh
nhung khong tu chu, nhu Achilles
xOong pha tram trdn nhung sinh
ménh lai ndm trong tay ké khac.

Dau mé khong phai 16i nguyén.
No la phép thi cuaa thoi dai. Ai
da da diing cam dé nhin xudng
g6t chan cua chinh minh, trudc
khi miii tén kip cham dat?!
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Trong than thoai Hy Lap, Achilles 14 chién binh bat tit — khéng
guom nao chém dugc, khong thuong nao xuyén dugc. Nhung
lich st chi nhé dén 6ng qua mot mi tén duy nhat. DAu mo,
theo mot cach ky la, da tao ra khong phai mot — ma hai goét
chan Achilles trén ban do dia chinh tri thé gi¢i. Mot cho ké
khong cé nd. Mot cho ké ¢6 quéa nhiéu.

Anh 30: Ban d6 nhiét phan anh ty 1é nhap khiu nang lugng rong
Nguon: World Bank, IEA, SHS Research
Dit liéu tinh dén T3.2026

Ty 1& nhap khau nang luong rong (%)

Véi nhitng qudc gia sé hitu trit lugng diu khéong 16, bi kich lai
dén tir chinh bén trong. Saudi Arabia kiém sodt gia nang luong
toan cau. Nudc Nga dung khi dét nhu v khi dia chinh tri. Nhung
dang sau sy hao nhoang do6 1a moét nén kinh té dang tuf &n minh.
“Can bénh Ha Lan” lang lé bép nghet moi nganh cong nghiép
khéc: néng nghiép teo lai, cong nghé khéng moc dugc, tu duy doi
mdi bi triét tiéu bsi nhiing dong petrodollar qua dé kiém. Chi can
gia dau gidm siu, ngan sach qudc gia chao dao nhu con thuyén
mat neo. Va roi diéu dang s¢ hon ca sy can kiét vat ly, thé gisi
dang chuyén minh sang ning lugng sach. Khong 6n do0. Chila tAm
pin mat tréi duge 1ap thém, chiéc xe dién 1an banh, nha may dién
gio moc 1én. Va moét ngay nao do, tht ndm sau dudi long sa mac
Saudi hay thao nguyén Siberia sé khéng con la tai sdn ma la di
san. Gt chan ctia ho khéng nam 6 ké thu1 bén ngoai. N6 ndm ngay
dudi long dat, trong chinh thi ho tudng 13 bat tu.
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PHU LUCI o6
DAU KHONG PHAI O KHAP NOI

Ban co6 bao gi¢ tu hoi, tai sao 6 Arab Saudi, ngudi ta chi cAn khoan xudng dat 1a ra vang den, con
chung ta khoan xuéng thi chi ra dat. Piéu bat ngd la chuyén nay khong hé lién quan dén may man,
no lién quan dén nhiing gi da xay ra hang tradm triéu nam trudc, khi Trai dat chua co con ngudi, hay
tham chi chua cé khung long.

Pé hiéu dugc tai sao ddu mo chi tAp trung & mot s6 ndi trén qua dia cau, trude tién chung ta can hiéu
no duge tao ra nhu thé nao?

Cach day khoang 100 dén 600 triéu ndm, khi 4y qua dia cAu c6 rat nhiéu bai bién nong, am ap, noi
hang ti sinh vat nho bé nhu tdo, vi khuén, sinh vat phu du séng va chét di. Xac ctia ching chim dudi
bun cat day bién, bi phan huy va tich tu thanh 16p day trong cac tang tram tich nay qua hang nghin
nam. Trong diéu kién hau nhu thiéu oxy (méi truéng yém khi), cac sinh vat khéng phan huy thanh
CO2 nhu & trén mét dat, ma chung bi phan ra thanh nhing hgp chat giau carbon — nguén goc hinh
thanh nén cac 16p vat chat hitu co hydrocacbon. Ky nguyén dau mé cé tén goi khac 1a ky nguyén
Hydrocacbon 14 vi thé!

Thuc chat, dau mo ngay nay 1a “I6p tan du” ctia hang ti loai sinh vat c6 dai da bi chén vui va bién déi
qua hang tram triéu nam.

Tuy nhién, tinh chat vat 1y cia dau mo 1a nhe hon nudc, khong ding im, nd sé ti ti di chuyén qua céc
khe nut trong da, day chinh la i do khong phai noi nao c¢6 dau la noi d6 gitt dude dau. Chung tiép tuc
di chuyén cho dén khi gip mot 16p da khong tham, khién né dudc git lai va tir d6 hinh thanh bay dia
chat. D€ mot mo dau ton tai, can hoi tu du 3 yéu to:

e D& me: Noi tao ra dau tu
xdc sinh vat c6 dai
e b4 chtta: Noi dau c6 thé
tich tu
e Dachan:16p da khong
tham giup dau bi git lai
Chi can thiéu 1 trong 3 yéu
t6 nay, dau mo sé khong thé
ton tai & do.

Hydraulic fracturing Matural
gas production

Water aquifer

Separating layer

Anh 31: Dau va khi ndm rat Gas-bearing Formation
sau dudi long dat, qua nhiéu
tang dia chat khac nhau.

Nguon: The Georgia Straight _ fractires
Newsletter, SHS Research fi |
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PHU LUCI o6
DAU KHONG PHAI O KHAP NOI

Tai sao Trung Pong, Vinh Mexico hay Bién Béc lai cé dau, con nhiéu ndi khac thi khong hoac rat it?

Cau trd 16i ndm 6 lich su dia chat ctia Trai DAt hang tram triéu nam trudc. C6 mot ving bién nhiét d6i nong
am, cyc ki nhiéu vi sinh vat, diéu kién sinh séng & day gan nhu hoan hao dé tao ra dau mo, dén muc c6 thé
xem ndi nay 1a nha may tao dau 16n nhat trong lich st trai dat . Khi cac vi sinh vat chét di va tich tu 6 16p da
me day khéng 16, sau do cdc mang kién tao dich chuyén, tao ra nhiing cau truc dia chat giong nhu nhing
chiéc bay ty nhién gitt dau lai dudi long dat. Lép dd muoi day phia trén gan nhu khong tham, giéng nhu
chiéc ndp khéng 16, giup giti chat dau bén dudi khéng cho thoat ra ngoai, khién khu vuc nay nhu trang sé véi
nhitng mo6 dau khong 16 dudge hinh thanh. Va do6 1a khu vie Trung Pong ngay nay, noi dugc tinh todn rang
dang nam gitr 1 nita trit lugng dau cda ca thé gidi.

Nhung Trung Pong khong phai la noi duy nhat c6 dau, 6 Nam My, Venezuela cling sd httu mot lugng dau
tuong ddi clia thé gidi, nhung phan 16n 1a dau ning nén viéc khai thac rat kho khan va tén kém hon rat
nhiéu.

0 Nga, dau mé ciing déng vai tro cuc ky quan trong, khong chi trong kinh t&, ma con bdi anh hudng ctia
qudc gia ndy trén thi truéng nang lugng toan cau.

3 My va Bic My, cé nhitng nguon dau khdng 16, trong do cé ca dau tif cat - mot loai tai nguyén can cong nghé
cao dé khai thac. biéu dic biét 1a khéng noi nao hoi ty du cac diéu kién hoan hdo nhu Trung Pong.

Con & Viét Nam, thuc ra cting ¢6 dau. Mé Bach H6 ngoai khoi Viing Tau la mot trusng hop dic biét, dau 6 day
khong nidm trong d4 nhu théng thudng, ma ndm trong dd Granite nut né. Piéu nay lam cho Viét Nam la mot
trong s6 rat it noi trén thé gidi cé thé khai thac dau tir da Granite. DAu 6 VN khong nhiéu nhu Trung Dong,
nhung ciing du dé Viét Nam tiing 1a mot trong nhitng qudc gia xuat khau dau trong khu vyc.

Co mot sy that - DAu mo 1a tai tai nguyén khong thé tai tao, né mat hang tram triéu nam dé hinh thanh.
Nhung chung ta dang st dung né véi tc do ting chong mit, va diéu d6 1am lugng dau sé suy gidm trong vai
thap ky t6i néu muc tiéu thu khong thay déi. Chinh vi vay, thé gisi ciing dan chuyén dich sang cac nguon
nang luong khac, nhu: dién mat troi, dién gio, pin, xa dién... vira 14 dé bao vé moi trudng, vita dé giam sut phu
thudc vao nguon tai nguyén tap trung & rat it noi. DAu moé 1a mon qua cta qua khi xa x6i, mot giot xang ban
st dung ngay hom nay c6 thé 1a tan du cta sy séng ti hang tram triéu ndm trudc.
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PHU LUCII
TAI SAO KHI PONG DAT,
DAU KHONG TRAO LEN?

Thoat nghe, y tuéng rang mot tran dong dat c6 thé 1am dau mo “trao 1én” khoi long dat nghe that
hgp ly—dat rung chuyén, da nut vd, 4p luc don nén... tt cd dudng nhu hoi du dé tao nén mot cu
phun trao manh mé. Nhung thuc té lai lang 1& hon rat nhiéu.

Dau mo khéng ndm trong nhitng “ho chita” rong 16n nhu ta tudéng tugng, ma len 16i trong v s6 16
rong li ti cua d4, giong nhu nude thdm trong mot miéng bot bién khéng 16 bi chon vui hang triéu
nam. No bi gitt chat, bi niu lai, khéng cé khoang trong dé but pha. Va phia trén no, luén ton tai mot
16p d4 kin—mot “ndp day” tu nhién kién cd dén muc da gitt dau 6 d6 qua hang triéu nam bién dong
cua Trai Dat.

Khi dong dat xay ra, moi thit rung 1én, nhung khéng phai theo cadch “bdp manh roi bat tung” nhu ta
hinh dung. Ap suit dudi long dat khong tap trung vao mot diém dé ddy dau di, ma phan tan déu
trong ca hé thong dia chat phuc tap. Nhitng vét nit c6 thé xuat hién, nhung hiém khi kéo dai du sau
va da rong dé mé ra mot con dudng xuyén sudt ti tAng dau 1én dén bé mét. Va ngay ca khi cé mot
khe hd, ddu—von dic, chAm, va ning—cilng khong thé lao di trong choc lat. N6 khong phai la dong
nudc bi gidi phong, ma 1a mot chat 1ong i ach, can thdi gian, can diéu kién, can ca nhing can thiép
manh mé cta con ngudi mdi c6 thé dich chuyén.

Chinh vi vay, thay vi nhiing canh tudgng phun trao di déi nhu tri tuéng tucgng vé nén, long dat sau
déng dat van gitt nguyén syt im lang ctia n6. Dau van ndm dé—bi giam gitt, bi kim nén, va gan nhu
khong hé “phan tng” trude nhing rung dong thodng qua trén bé mét. Chi trong nhiing truséng hgp
cuc hiém, ta méi thdy nhing dau hiéu ro ri chAm rai, nhu moét hoi thé rat khé ctia Trai Bat. Va diéu
dé khién ta nhan ra: c6 nhing stic manh tuéng ching manh liét, nhung lai khéng du dé pha vé
nhiing cau truc da duge dinh hinh qua hang triéu ndim—mot sy bén bi &m thAm, nhung tuyét doi.

Itl
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PHU LUC III

Sap dé lam

170

cdy nén sinh nhat ha
2 7 %/‘ tai 16n (5 dim mbi gallon) trong gin
ay but chi i

cay but chi mau 40 dam

Néu tinh ca phan nhlen liéu may bay, thi

+ cuing chiéc xe tai d6 c6 thé chay gan
' 50 miles
Chat béi tron dé san xuit khoang
A
mot quart
dau dong co.

~ Khoang ;
bon pounds
an banh

&=

Xing dé van hanh xe 6 t0

280 dim

Nhién liéu chlIng cat dé van hanh mot chiéc xe

DAU MO CO THE TAO RA THU Gi?

Nhua dudng c6 thé dung dé san Xuat

khoang mét gallon hic in
phuc vu viéc stfa chita mai nha hoac
dudng sa
—

~

Gan

70 kWh

dién nang dugc tao ra tai nha
may dién ti nhién liéu du

Céc loai khi hoa long,
ching han nhu { propane,
dé dé day

12

binh nhé (14,1 ounce) dung cho gla dinh,
| cam trai ho#ic st dung trong xuéng

Van con dit héa dau trong cung mot thung dau
do dé cung cap nguyén liéu nén cho:

540
ban chai
danh rang

39

4o polyester

750

11

vé dién thoai bing nhua

65
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lugc bo tai v62n§§c
‘!’ —_—
65 .’
A hl‘I ‘_f' r r
coc nhua a‘ L
—

xéng hét rac bing nhua

qua bong cao su duéng
kinh 4 inch

195

cdc dong dinh lugng 1 cup
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T4t ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién clru nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khodn Sai Gon - Ha Noéi (SHS)
khong chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdéi tinh chinh xac cda nhiing
thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
dénh gia trong bédo cédo nay la quan diém cé nhan cla cac chuyén vién phan
tich ma khong dai dién cho quan diém clia SHS.

Nguyen Minh Hanh
Head of Research
Hanh.nm@shs.com.vn

Vu Quynh Anh
Senior Wealth Management Analyst
Anh.vg@shs.com.vn

Nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo d3 phan anh didng quan

diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé van dé nay. Chung t6i xac nhan
rang khoéng cé phan thu lao nao cla ching t6i da, dang hodac sé truc tiép

hay gidn ti€p cd lién quan t&i cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cao nay.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gitr c6 phiéu. Ngugi doc chi nén sir dung bao

cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn thong tin tham khao. Ngoai yé&u t6 nbi
tai, tdm ly thi truong co thé anh hudng tdi bi€én dong giad cd phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling cé thé cé nhiting thay déi tuy thudc vao dién

bién nén kinh t& vi mg, chinh sach cla nha nudc déi véi nganh nghé kinh

doanh, sy phat trién chung cla nganh va bié€n dong lién quan dén tinh hinh

hoat déng, két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyén
nghi nay can dugc thuc hién mot cach linh hoat va chung t6i khéng cé bat

cUr trdch nhiém nao néu viéc stir dung khuyén nghj nay gay ra thiét hai.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé& chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS S6 43

Ly Thuong Kiét, phuong Clra Nam, Tp.
Ha Noi

Tel: (8424)3818 1888

Fax: (8424)3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6
36 Bui Thi Xuan, Phuong Bén Thanh,
TP. H6 Chi Minh

Tel: (848)3915 1368

Fax: (848)3915 1369
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Chi nhanh Pa Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2 S6 03
Lé Dinh Ly, phudng Thanh Khé, Tp.
ba Nang

Tel: (84511)352 5777
Fax: (84511)352 5779
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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	Đối với người Do Thái, Jerusalem là nơi vua David xây dựng thủ đô vương quốc Israel thống nhất và vua Solomon xây đền thờ đầu tiên tại Núi Đền– trung tâm tín ngưỡng cổ xưa của dân tộc họ.
	Với các tín đồ Kitô giáo, Jerusalem gắn liền với cuộc đời và sự hy sinh của Chúa Jesus. Theo Kinh Thánh, tại đây Ngài rao giảng về tình yêu, sự tha thứ và sự cứu rỗi, trước khi bị đóng đinh trên thập giá – sự kiện cốt lõi của đức tin Kitô giáo.
	Với người Hồi giáo, theo Kinh Koran, thành phố này là điểm dừng chân trong hành trình Đêm kỳ bí của nhà tiên tri Mohammed, nơi tọa lạc Nhà thờ Al-Aqsa, một trong những thánh địa quan trọng nhất của Islam.
	Suốt nhiều thế kỷ, mỗi cộng đồng tín ngưỡng đã gắn miền đất này với những câu chuyện thiêng liêng, những ký ức lịch sử mãnh liệt và niềm tin tôn giáo sâu sắc.
	Với những lí do tín ngưỡng trên, Jerusalem trở thành thánh địa quan trọng của cả 3 tôn giáo. Chính sự chồng lấn về niềm tin & ký ức là nguyên nhân cốt lõi của chiến tranh & xung đột. Vùng đất này đã hơn hai nghìn năm liên tục thay đổi quyền lực chính trị giữa các đế chế: La Mã, Vương triều Hồi giáo, đến đế chế Ottoman.
	Khi trật tự cũ của khu vực sụp đổ vào đầu thế kỷ XX, những ký ức lịch sử, niềm tin tôn giáo và khát vọng chính trị tích tụ qua nhiều thế hệ bắt đầu bùng phát mạnh mẽ, mở đường cho sự ra đời của Israel và hàng loạt biến động lớn tại Trung Đông trong thời kỳ hiện đại.
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	ISRAEL - MỘT QUỐC GIA RA ĐỜI MỘT CUỘC XUNG ĐỘT BẮT ĐẦU
	Nhưng lịch sử đôi khi rẽ theo những hướng bất ngờ.
	Đó là Iran.
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	ISRAEL - MỘT QUỐC GIA RA ĐỜI MỘT CUỘC XUNG ĐỘT BẮT ĐẦU
	Bước ngoặt Iran
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	ISRAEL - MỘT QUỐC GIA RA ĐỜI MỘT CUỘC XUNG ĐỘT BẮT ĐẦU
	Cuộc cách mạng này không chỉ thay đổi Iran mà làm thay đổi toàn bộ cục diện chiến lược của Trung Đông.
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	ĐỂ XOA DỊU NỖI PHIỀN MUỘN CỦA CHÚNG TA
	George Bissell - kẻ khai sinh ra ngành công nghiệp dầu mỏ đã khởi đầu của hành trình này đến từ một khoảnh khắc tình cờ.  Năm 1853, do sức khỏe suy yếu, ông quay trở lại miền Bắc. Trên đường đi qua vùng tây Pennsylvania, ông bắt gặp một ngành khai thác dầu thô còn rất sơ khai, người ta thu gom dầu bằng cách hớt váng và dùng những mảnh giẻ thấm đẫm dầu.
	Một lần ghé thăm trường cũ Dartmouth,ở nơi làm việc của giáo sư, ông nhìn thấy một chai nhỏ chứa mẫu dầu thô lấy từ vùng Pennsylvania đó. Bissell biết rằng loại “dầu đá” này đã được sử dụng với số lượng nhỏ như một thứ thuốc dân gian: chữa đau đầu, đau răng, ù tai, đau bụng, giun sán, thấp khớp, phù nề, thậm chí còn được bôi lên vết thương của ngựa và la. Người ta gọi nó là “dầu Seneca”, theo tên bộ tộc bản địa, và để tôn vinh tù trưởng Red Jacket, người được cho là đã truyền lại bí quyết chữa bệnh này cho người da trắng.
	Bissell cũng biết rằng thứ chất lỏng đen, đặc sệt này rất dễ bắt lửa. Và khi đó, một ý nghĩ lóe lên trong đầu ông: nó có thể không chỉ là thuốc, mà còn có thể dùng để thắp sáng. Và biết đâu, nó cũng có thể  “xoa dịu nỗi khổ” trong túi tiền của chính ông. Nếu đúng như vậy, ông có thể thoát khỏi bóng ma nghèo khó, sẽ trở nên giàu có nhờ khai thác và kinh doanh nó. Linh cảm ấy trở thành kim chỉ nam — gần như là niềm tin — dẫn dắt Bissell.



	Ảnh 8: George Henry Bissell (1821-1884) Nguồn:  SHS Research
	VỊ GIÁO SƯ BIẾN MẤT
	Không chỉ dừng lại đó, giáo sư còn bí mật giao bản  báo cáo cho một người bạn giữ hộ rồi ........... biến mất.  Các nhà đầu tư bắt đầu hoảng loạn & tuyệt vọng, bởi vì bản cáo cáo đó không chỉ là một tài liệu khoa học, mà là chìa khóa sống còn để họ có thể thuyết phục thêm ai rót vốn. “Đây là thời buổi khó khăn nhất mà tôi từng thấy” - đối tác của Bissell lên tiếng.
	Ngày 16/04/1855, bản báo cáo được bàn giao...
	Cuối năm 1854, Bissell đã lôi kéo thêm các nhà đầu tư, và quyết định thuê Giáo sư Silliman của Đại học Yale để phân tích đặc tính của loại dầu này, đồng thời cần Silliman “bảo chứng” cho dự án, từ đó có thể bán cổ phần và huy động vốn tiếp tục theo đuổi ý tưởng. Tuy nhiên, khi nghiên cứu gần hoàn tất, nhóm này nợ giáo sư Silliman 526,08 đô la, họ cũng không đặt cọc trước 100 đô la, bởi lẽ hóa đơn của giáo sư này cao hơn nhiều so với dự tính của họ.
	“Tôi không nhận dự án này chỉ vì tò mò khoa học, tôi cần tiền và cần ngay” giáo sư Silliman nói thẳng: Tôi sẽ không giao báo cáo cho đến khi được thanh toán đầy đủ”. Siiliam nổi giận và hét lên
	Sau khi xác nhận rằng loại "dầu đá" này có đặc tính hóa học mong muốn, Bissel và các đối tác kinh doanh đã thành lập công ty dầu mỏ đầu tiên, Công ty Dầu mỏ Đá Pennsylvania. Đây là tiền thân của ngành công nghiệp dầu mỏ hiện đại. Nhưng ý tưởng thôi là chưa đủ, họ cần người biến nó thành hiện thực.  Lúc này, James Townsend- Banker ở New Haven, kẻ tham gia vào nhóm đầu tư của Bissell, đã đứng ra thuê Edwin L. Drake thực hiện dự án điên rồ này.
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	ĐẠI TÁ EDWIN LAURENTINE DRAKE
	“Tôi đã tin rằng dầu có thể được khai thác với số lượng lớn bằng cách khoan, giống như khoan nước muối. Và tôi cũng quyết định rằng chính tôi sẽ là người làm điều đó.”


	Ảnh 9: Edwin Drake (1819-1880) Nguồn:  SHS Research
	TRỜI KHÔNG PHỤ LÒNG NGƯỜI

	Edwin L. Drake đã tìm thấy dầu rồi!
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	QUY MÔ THỊ TRƯỜNG DẦU THÔ TOÀN CẦU NGÀY NAY
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	SẢN LƯỢNG DẦU TOÀN CẦU
	THEO KHU VỰC NĂM 2025
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	“KHO BÁU” TRỮ LƯỢNG KHỔNG LỒ




	830-860
	Khu vực Trung Đông cung cấp khoảng 30-33% nguồn cung dầu thô toàn cầu, đồng thời sở hữu phần lớn công suất dự phòng của thế giới và kiểm soát nhiều tuyến hàng hải chiến lược
	HẠ TẦNG & CHUỖI GIÁ TRỊ

	11-13 Triệu thùng/ngày
	CẤU TRÚC  CHI PHÍ TỐI ƯU

	$2-$6/thùng
	CỖ MÁY SẢN XUẤT & XUẤT KHẨU

	$20- $35/thùng
	20-22 triệu thùng /ngày
	Tuổi thọ mỏ dầu lâu dài & ổn định

	29-31 triệu thùng/ngày
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	CÁC ĐIỂM NGHẼN CHIẾN LƯỢC
	Thế giới tồn tại những điểm nghẽn chiến lược, nơi có mức độ rủi ro cao nhất khi phân phối dầu mỏ đi khắp quả địa cầu và được tính bằng triệu thùng mỗi ngày. Bất kỳ sự gián đoạn nào tại các điểm nghẽn này đều có thể phá vỡ chuỗi cung ứng, kích hoạt các đợt tăng giá năng lượng đột biến và gây ra thiệt hại kinh tế nghiêm trọng trên phạm vi toàn thế giới. Khoảng 90% nhu cầu dầu mỏ của thế giới được vận chuyển qua các tuyến hàng hải chiến lược, trong đó xấp xỉ 30% đi qua Eo biển Malacca và khoảng 20% trung chuyển qua Eo biển Hormuz.

	ĐIỂM NGHẼN
	DẦU MỎ THẾ GIỚI
	Hơn 90% lượng dầu mỏ vận chuyển bằng đường biển toàn cầu phải đi qua 8 tuyến hành lang hẹp này
	Ảnh 12: Mô tả điểm nghẽn dầu mỏ toàn cầu  Nguồn: EIA (dữ liệu tính đến Q2/2025), NDTV Datafy, Subham Singh, SHS Research

	Với những người yêu bản đồ, các tuyến đường này là minh chứng rõ ràng rằng địa lý vẫn luôn định hình kinh tế và địa chính trị. Đôi khi, những nơi có sức mạnh lớn nhất trên Trái Đất không phải là các quốc gia rộng lớn—mà chính là những “nút thắt” nhỏ bé nằm giữa họ.
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	CÁC ĐIỂM NGHẼN CHIẾN LƯỢC

	Eo biển Malacca
	Hành lang chéo
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	CÁC ĐIỂM NGHẼN CHIẾN LƯỢC
	Dầu mỏ Trung Đông
	Quốc gia Vùng Vịnh
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	CÁC ĐIỂM NGHẼN CHIẾN LƯỢC

	Eo biển Hormuz
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	Hệ lụy dây chuyền khi phong tỏa Hormuz

	Eo biển Hormuz
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	BIẾN ĐỘNG GIÁ DẦU
	Suốt gần một năm, giá dầu WTI lình xình quanh $57/thùng vào cuối 2025, phản ánh một thị trường trầm lắng, ít biến động. Thế nhưng chỉ trong vài tuần đầu T3/2026, mọi thứ thay đổi hoàn toàn. Ngay khi xung đột tại Eo biển Hormuz bùng phát, giá dầu tăng vọt lên $100/thùng , trước khi hạ nhiệt nhẹ về $89,53 vào sáng 24/3. Sự giằng co này cho thấy thị trường đang rất bất an: một bên là nỗi lo nguồn cung bị cắt đứt, một bên là tâm lý chờ đợi xem xung đột sẽ đi đến đâu. Nếu chiến tranh kéo dài, $90 có thể chỉ là điểm dừng chân...
	Ảnh 18: Bảng giá dầu WTI tính đến 03/2026  Nguồn: Oilprice.com , SHS Research
	Ảnh 19: Bảng giá Brent Crude tính đến 03/2026  Nguồn: Oilprice.com , SHS Research
	Báo cáo Wealth Management Vol. 09
	Nếu WTI hạ nhiệt về $89,53 sau khi chạm $100, thì Brent lại cho thấy bức tranh cứng rắn hơn khi phản ánh giá này đứng vững ở $100,70 vào sáng 24/3, chưa có dấu hiệu hạ nhiệt. Việc Brent chính thức trụ trên ngưỡng $100 là tín hiệu đáng lo: thị trường toàn cầu đang định giá rủi ro cao hơn, và áp lực lạm phát năng lượng sẽ cảnh báo tăng trong những tuần tới.
	Giá dầu đỉnh cao nhất lịch sử được ghi nhận vào tháng 6/2008 với $188,66/thùng sau điều chỉnh lạm phát, được thúc đẩy bởi nhu cầu toàn cầu bùng nổ, tiếp theo là các đỉnh năm 1979 ($161,90) và 2011 ($148,42) — đều gắn liền với bất ổn địa chính trị tại Trung Đông. Dù biểu đồ ghi nhận mức $57,53/thùng vào tháng 2/2026, thực tế đến tháng 3/2026 giá dầu đã vượt ngưỡng $100/thùng khi xung đột tại Eo biển Hormuz làm gián đoạn nguồn cung toàn cầu. Năm 2008 chưa có ngày nào Hormuz đóng cửa mà giá đã lên tới $188/thùng, nếu lần này xung đột kéo dài, con số đó không còn là trần mà có thể là sàn.
	Ảnh 20: Giá dầu thô trung bình hàng tháng đã điều chỉnh theo lạm phát, tính từ Từ năm 1946 đến T2/2026 Nguồn: InflationData.com, SHS Research
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	BIẾN ĐỘNG GIÁ DẦU
	Các chuyến tàu đi qua  Eo biển Hormuz gần như đã tê liệt.
	Ảnh 21: Tổng số lượt tàu di chuyển qua Strait of Hormuz mỗi ngày Nguồn: UN Trade and Development, Clarksons Research Shipping Intelligence Network, SHS Research

	Khi giá dầu tăng, giá lương thực thường cũng tăng theo
	Ảnh 22: Chỉ số giá lương thực hàng tháng và giá dầu thô, từ tháng 01/1990 đến tháng 02/2026. Trong đó, giá dầu được tính theo giá dầu thô Brent (USD/thùng),
	Nguồn: UN Trade and Development (UNCTAD), Food and Agriculture Organisation, World Bank Group, SHS Research.

	Khi giá khí đốt tăng, giá phân bón thường cũng tăng theo
	Ảnh 23: Chỉ số giá khí tự nhiên hàng tháng và giá một số loại phân bón chứa nitơ, từ tháng 01/1990 đến tháng 02/2026. Trong đó Giá phân bón được tính bằng USD trên mỗi tấn. Chỉ số giá khí tự nhiên phản ánh mức giá trung bình tại châu Âu, Mỹ và Nhật Bản (LNG), với trọng số dựa trên sản lượng tiêu thụ trung bình trong 5 năm
	Nguồn: UN Trade and Development (UNCTAD), Food and Agriculture Organisation, World Bank Group, SHS Research.
	Căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông, nhu cầu tăng vọt và làn sóng đầu cơ tài chính
	Covid-19
	Diammonium Phosphate
	Căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông, nhu cầu tăng vọt và làn sóng đầu cơ tài chính
	Chỉ số giá khí tự nhiên (2010 = 100)
	Chiến tranh Nga–Ukraine
	Chiến tranh Nga–Ukraine
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	YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ DẦU THÔ
	Nguồn cung - Kẻ điều tiết thị trường
	Nhu cầu - Nhiên liệu của nền kinh tế
	Hầu hết nguồn cung dầu mỏ chịu ảnh hưởng bởi các quyết định từ Tổ chức các nước xuất khẩu dầu mỏ (OPEC): Khối OPEC hiện kiểm soát khoảng 81% trữ lượng dầu toàn cầu. Trong nội bộ liên minh này, Venezuela nắm 22,1% và Saudi Arabia nắm 24,9% trữ lượng.
	Hai động lực quan trọng thúc đẩy nhu cầu dầu thô chính là sự "tăng trưởng kinh tế" mạnh mẽ và việc gia tăng "sản lượng công nghiệp". Điều này được phản ánh qua những thay đổi về nhu cầu và mức tiêu thụ trong lịch sử, cũng như các dự báo cho cả khối OECD và các quốc gia ngoài OECD. Nếu Nguồn cung là "người bán", thì Nhu cầu chính là "người mua".
	Tăng trưởng kinh tế (Economic Growth): Khi GDP của một quốc gia tăng lên, người dân giàu có hơn, họ mua thêm xe cộ, đi du lịch nhiều hơn và sử dụng nhiều hàng hóa hơn. Tất cả những hoạt động này đều tiêu tốn xăng dầu.
	Sản xuất công nghiệp (Industrial Production): Các nhà máy cần dầu để vận hành máy móc hoặc dùng dầu làm nguyên liệu đầu vào (như ngành nhựa, hóa chất). Khi sản xuất công nghiệp bùng nổ, nhu cầu dầu thô sẽ tăng vọt.
	Địa chính trị (Geopolitics): Đây là "biến số" gây sốc khi chiến tranh nổ ra,nguồn cung bị chặn đứng, giá dầu sẽ tăng phi mã do tâm lý lo sợ thiếu hụt.
	Ảnh 24: Mức tiêu thụ năng lượng toàn cầu ở các nước OECD và ngoài OECD Nguồn: EIA, Sciencedirect, SHS Research

	Công cụ phái sinh - Cuộc chơi của kỳ vọng
	Công cụ phái sinh ở đây thực chất là một bản hợp đồng, giá của hợp đồng được quyết định bởi sự biến động giá của tài sản cơ sở - tức là giá dầu. Các nhà sản xuất dầu và các hãng hàng không thường sử dụng công cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro (hedging) trước sự biến động thất thường của giá dầu, trong khi các hoạt động đầu cơ (speculation) lại là nhân tố đẩy giá dầu tăng lên hoặc kéo xuống thấp.

	Các báo cáo và dữ liệu - Kim chỉ nam
	Thị trường dầu mỏ cực kỳ nhạy cảm với thông tin: Các bản báo cáo đóng vai trò là "kim chỉ nam" điều dẫn tâm lý thị trường và có khả năng xoay chuyển giá dầu thô gần như tức thì. Trong đó, các số liệu từ Cơ quan Năng lượng Quốc tế (IEA) hay OPEC về sản lượng dự trữ và năng lực sản xuất dự phòng chính là căn cứ tối quan trọng để các nhà đầu tư đưa ra quyết định hành động.
	Ảnh 25: So sánh các sự kiện gây sốc cung dầu trong lịch sử (% cung toàn cầu, trục trái) với biến động giá tương ứng (%, trục phải) Nguồn: Goldman Sach GIR, IEA, ICE, SHS Research
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	NGUỒN CUNG
	Cung dầu của các nhà sản xuất vùng Vịnh
	Cung dầu toàn cầu
	Jul-25
	Jan-26
	Jul-26
	mb/d
	30 2520  15  10  5
	Sep-25
	Dec-25
	Saudi Arabia Iraq UAE Bahrain
	Mar-26
	Jun-26
	Iran Kuwait Qatar Feb OMR Crude
	mb/d
	110
	108
	106
	104
	102
	100
	Jan-25
	Kể từ khi chiến tranh bùng nổ, các quốc gia sản xuất tại vùng Vịnh phải cắt giảm sản lượng và đóng cửa các mỏ dầu trên diện rộng, lượng hàng vận chuyển đã lao dốc xuống mức chưa đầy 10% so với trước khủng hoảng. Nếu các chuyến tàu qua eo biển không sớm được khôi phục, ngay cả khi có sự linh hoạt từ các tuyến xuất khẩu thay thế, chúng tôi ước tính khoảng 7,9 mb/d dầu thô và tổng cộng 9,9 mb/d chất lỏng (liquids) sẽ bị đình trệ tại các nước sản xuất vùng Vịnh trong tháng 4 tới. Tuy nhiên, do chưa có dấu hiệu hạ nhiệt xung đột hay lộ trình khôi phục dòng chảy qua eo biển Hormuz rõ ràng tại thời điểm viết báo cáo, chúng tôi lưu ý rằng các dự báo cho tháng 4 và giai đoạn tiếp theo vẫn đang đối mặt với mức độ bất định rất cao.
	Vào ngày 2 tháng 3, Iraq thông báo phải giảm sản lượng tại các mỏ Rumaila, West Qurna 2 và Maysan do thiếu kho bãi hoặc phương án vận chuyển. Kuwait đã bắt đầu cắt giảm sản lượng từ ngày 6 tháng 3 để làm chậm tốc độ lấp đầy các bồn chứa; trong khi đó, Bahrain cũng thu hẹp quy mô sản xuất sau khi nhà máy lọc dầu Sitra bị tấn công. Các mỏ ngoài khơi trong khu vực với khả năng tiếp cận kho chứa hạn chế hoặc thiếu lối thoát cho dầu thô cũng buộc phải cắt giảm hoặc ngừng sản xuất. Theo dữ liệu từ Kpler, UAE thông báo vào ngày 7 tháng 3 rằng họ đang cắt giảm sản lượng tại các mỏ ngoài khơi — nơi từng xuất khẩu tổng cộng hơn 1,8 mb/d dầu thô trong năm 2025.
	Triệu thùng mỗi ngày
	Cung
	Tác động lên thị trường chứng khoán
	Cầu
	Ảnh 26: Dự báo ương quan Cung-Cầu dầu thô tính đến cuối năm 2026 Nguồn: Goldman Sach GIR, IEA, S&P Global, SHS Research
	Thị trường dầu mỏ năm 2026 đang rơi vào một trạng thái "nghịch lý" cực kỳ rắc rối:
	Cú sốc ngắn hạn (Tháng 3 - 4/2026): Do chiến tranh Iran, eo biển Hormuz bị chặn → Cung giảm đột ngột, lúc này giá sẽ tăng vọt vì thiếu hàng cục bộ;
	Bức tranh cả năm 2026: theo IEA ước tính trong khi vùng Vịnh bị kẹt, thì các nước khác (Mỹ, Brazil, Guyana) lại đang bơm dầu ra kỷ lục. Khi chiến tranh qua đi hoặc các đường ống thay thế đi vào hoạt động, lượng dầu "thừa" này cộng với lượng dầu "kẹt" quay trở lại sẽ tạo ra mức dư cung 4 triệu thùng/ngày.
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	NHU CẦU

	Nhu cầu dầu mỏ toàn cầu theo sản phẩm
	Tổng: 104,766
	Báo cáo Wealth Management Vol. 09
	03/2026
	Dầu mỏ trong thời đại mới
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	DẦU  NHẬP KHẨU
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	KẺ BỊ TỔN THƯƠNG NHẤT

	Trung Quốc
	Ảnh 29: Lượng dầu thô và khí ngưng tụ vận chuyển qua Eo biển Hormuz mỗi ngày, đơn vị: triệu thùng/ngày. Trong đó, Trung Quốc đang là quốc gia phụ thuộc nhiều nhất. Nguồn: EIA, CNBC, SHS Research
	Trung Quốc là quốc gia nhập khẩu dầu thô lớn nhất thế giới với khoảng 11–11.6 triệu thùng/ngày, trong đó Trung Đông chiếm hơn 55% lượng cung. Dầu thô vận chuyển từ Iran chiếm khoảng 13–15% (~1.38–1.4 triệu thùng/ngày).
	Cỗ máy công nghiệp của nước này đều hoạt động dựa trên năng lượng bên ngoài biên giới, là Iran và Nga. Suốt nhiều năm qua, TQ mua được nguồn năng lượng giá rẻ, nên đã giúp sản xuất duy trì cạnh tranh. Nhưng hiện tại, Iran dính vào xung đột, Trung Đông bất ổn diện rộng, Nga gây chiến với Ukraine chưa có hồi kết. Eo biển Hormuz bị đe dọa đồng nghĩa với việc vận chuyển trì trệ, giá dầu tăng cao, khó cạnh tranh về giá.
	Sự chuyển dịch năng lượng, hành lang vận chuyển thương mại đóng băng khiến cho Chuỗi cung ứng bị gián đoạn.
	Trung Quốc đang mất đi nguồn dầu giá rẻ và đổi mặt với rủi ro về nguồn cung,
	Và đối với quốc gia nhập khẩu dầu nhiều hơn bất kỳ ai trên thế giới,
	Đây là vấn đề chiến lược.............
	Nổi tiếng là quốc gia giỏi trong vấn đề "mô phỏng" các mô hình kinh doanh, tuy nhiên, Khi đối mặt với các thách thức sinh tử như an ninh năng lượng, họ không chỉ dừng lại ở việc đi mua hay sao chép mà đã chủ động thay đổi hoàn toàn "luật chơi".
	Tính đến tháng 1, lượng dầu thô lưu trữ trên đất liền của nước này được ước tính vào khoảng 1,2 tỷ thùng. Lượng dự trữ này tương đương khoảng 3–4 tháng nhu cầu, cho phép Trung Quốc trì hoãn tác động kinh tế từ các cú sốc tăng giá dầu toàn cầu trong ngắn hạn.
	Trung Quốc cũng đang đẩy nhanh quá trình chuyển dịch năng lượng. Một động lực lớn đến từ xe điện trong vận tải hàng hóa, đã giúp thay thế khoảng 1 triệu thùng dầu mỗi ngày. Do đó, chính phủ đặt mục tiêu nâng tỷ trọng năng lượng phi hóa thạch lên 25% tổng tiêu thụ năng lượng vào năm 2030, so với khoảng 21,7% năm 2025.
	Trong hai thập kỷ qua, Trung Quốc đã xây dựng lượng dự trữ dầu quy mô lớn và đẩy nhanh đa dạng hóa các nguồn năng lượng. Quốc gia này đang nắm giữ một trong những kho dự trữ dầu chiến lược và thương mại lớn nhất thế giới.
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	Ấn Độ
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	KẺ BỊ TỔN THƯƠNG NHẤT

	Hàn Quốc
	Nhật Bản
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	KẺ BỊ TỔN THƯƠNG NHẤT

	Việt Nam
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	CÔNG THỨC STAGFLATION
	Định nghĩa
	Nguyên nhân
	Lịch sử đang lặp lại — nhưng lần này với quy mô và tốc độ đáng lo ngại hơn!!!
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	CÚ SỐC DẦU - LẠM PHÁT
	Tàu chở dầu → giá xăng → giá hàng hóa → lạm phát → lãi suất → thị trường chứng khoán → tài sản trú ẩn
	Giá dầu cao hơn, lạm phát cao hơn — đó là một cú sốc! Nhưng nếu giá dầu duy trì ở mức cao đủ lâu, nó sẽ trở thành nỗi lo về tăng trưởng. Khi đó lợi suất trái phiếu sẽ giảm. Và nếu lợi suất giảm vì lo ngại tăng trưởng, thì bạn đang ở trạng thái stagflation! Ông Jim Caron - CIO Morgan Stanley
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	MỐI LIÊN HỆ DẦU MỎ VÀ GÓT CHÂN ACHILLES
	Trong thần thoại Hy Lạp, Achilles là chiến binh bất tử — không gươm nào chém được, không thương nào xuyên được. Nhưng lịch sử chỉ nhớ đến ông qua một mũi tên duy nhất. Dầu mỏ, theo một cách kỳ lạ, đã tạo ra không phải một — mà hai gót chân Achilles trên bản đồ địa chính trị thế giới. Một cho kẻ không có nó. Một cho kẻ có quá nhiều.
	Với những quốc gia phụ thuộc nhập khẩu dầu mỏ, gót chân không nằm trong cơ thể họ, nó nằm ở bên kia đại dương, trong những mỏ dầu họ không bao giờ chạm tới được. Trong thời bình, điều đó có vẻ ổn: dầu chảy, kinh tế vận hành, cuộc sống tiếp diễn. Nhưng chỉ cần một cuộc chiến tranh nổ ra, một eo biển bị phong tỏa, một lệnh cấm vận được ký, toàn bộ guồng máy đứng im. Nhà máy tắt điện. Logistics tê liệt. Lạm phát bùng nổ từng ngày. Người dân xếp hàng trước cây xăng không phải vì nghèo mà vì sợi dây nối họ với năng lượng vừa bị cắt đứt. Đó là bi kịch của kẻ mạnh nhưng không tự chủ, như Achilles xông pha trăm trận nhưng sinh mệnh lại nằm trong tay kẻ khác.
	Tỷ lệ nhập khẩu năng lượng ròng (%)

	Với những quốc gia sở hữu trữ lượng dầu khổng lồ, bi kịch lại đến từ chính bên trong. Saudi Arabia kiểm soát giá năng lượng toàn cầu. Nước Nga dùng khí đốt như vũ khí địa chính trị. Nhưng đằng sau sự hào nhoáng đó là một nền kinh tế đang tự ăn mình. “Căn bệnh Hà Lan” lặng lẽ bóp nghẹt mọi ngành công nghiệp khác: nông nghiệp teo lại, công nghệ không mọc được, tư duy đổi mới bị triệt tiêu bởi những đồng petrodollar quá dễ kiếm. Chỉ cần giá dầu giảm sâu, ngân sách quốc gia chao đảo như con thuyền mất neo. Và rồi điều đáng sợ hơn cả sự cạn kiệt vật lý, thế giới đang chuyển mình sang năng lượng sạch. Không ồn ào. Chỉ là tấm pin mặt trời được lắp thêm, chiếc xe điện lăn bánh, nhà máy điện gió mọc lên. Và một ngày nào đó, thứ nằm sâu dưới lòng sa mạc Saudi hay thảo nguyên Siberia sẽ không còn là tài sản mà là di sản. Gót chân của họ không nằm ở kẻ thù bên ngoài. Nó nằm ngay dưới lòng đất, trong chính thứ họ tưởng là bất tử.
	Dầu mỏ không phải lời nguyền. Nó là phép thử của thời đại. Ai đã đủ dũng cảm để nhìn xuống gót chân của chính mình, trước khi mũi tên kịp chạm đất?!
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	PHỤ LỤC I DẦU KHÔNG PHẢI Ở KHẮP NƠI
	Bạn có bao giờ tự hỏi, tại sao ở Arab Saudi, người ta chỉ cần khoan xuống đất là ra vàng đen, còn chúng ta khoan xuống thì chỉ ra đất.  Điều bất ngờ là chuyện này không hề liên quan đến may mắn, nó liên quan đến những gì đã xảy ra hàng trăm triệu năm trước, khi Trái đất chưa có con người, hay thậm chí chưa có khủng long.
	Để hiểu được tại sao dầu mỏ chỉ tập trung ở một số nơi trên quả địa cầu, trước tiên chúng ta cần hiểu nó được tạo ra như thế nào?
	Cách đây khoảng 100 đến 600 triệu năm, khi ấy quả địa cầu có rất nhiều bãi biển nông, ấm áp, nơi hàng tỉ sinh vật nhỏ bé như tảo, vi khuẩn, sinh vật phù du sống và chết đi. Xác của chúng chìm dưới bùn cát đáy biển, bị phân huỷ và tích tụ thành lớp dày trong các tầng trầm tích này qua hàng nghìn năm. Trong điều kiện hầu như thiếu oxy (môi trường yếm khí), các sinh vật không phân huỷ thành CO2 như ở trên mặt đất, mà chúng bị phân rã thành những hợp chất giàu carbon – nguồn gốc hình thành nên các lớp vật chất hữu cơ hydrocacbon. Kỷ nguyên dầu mỏ có tên gọi khác là kỷ nguyên Hydrocacbon là vì thế!
	Thực chất, dầu mỏ ngày nay là “lớp tàn dư” của hàng tỉ loại sinh vật cổ đại đã bị chôn vùi và biến đổi qua hàng trăm triệu năm. Tuy nhiên, tính chất vật lý của dầu mỏ là nhẹ hơn nước, không đứng im, nó sẽ từ từ di chuyển qua các khe nứt trong đá, đây chính là lí do không phải nơi nào có dầu là nơi đó giữ được dầu. Chúng tiếp tục di chuyển cho đến khi gặp một lớp đá không thấm, khiến nó được giữ lại và từ đó hình thành bẫy địa chất. Để một mỏ dầu tồn tại, cần hội tụ đủ 3 yếu tố:
	Đá mẹ: Nơi tạo ra dầu từ xác sinh vật cổ đại
	Đá chứa: Nơi dầu có thể tích tụ
	Đá chắn: lớp đá không thấm giúp dầu bị giữ lại
	Chỉ cần thiếu 1 trong 3 yếu tổ này, dầu mỏ sẽ không thể tồn tại ở đó.
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	PHỤ LỤC II TẠI SAO KHI ĐỘNG ĐẤT,  DẦU KHÔNG TRÀO LÊN?
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	PHỤ LỤC III DẦU MỎ CÓ THỂ TẠO RA THỨ GÌ?
	Sáp để làm
	170
	cây nến sinh nhật hay
	Nhiên liệu chưng cất để vận hành một chiếc xe tải lớn (5 dặm mỗi gallon) trong gần

	40 dặm
	cây bút chì màu
	Nhựa đường có thể dùng để sản xuất  khoảng một gallon hắc ín  phục vụ việc sửa chữa mái nhà hoặc đường sá
	Nếu tính cả phần nhiên liệu máy bay, thì cùng chiếc xe tải đó có thể chạy gần

	50 miles
	Gần
	Vẫn còn đủ hóa dầu trong cùng một thùng dầu đó để cung cấp nguyên liệu nền cho:

	750
	lược bỏ túi
	áo polyester
	vòng lắc
	Chất bôi trơn để sản xuất khoảng  một quart  dầu động cơ.

	70 kWh
	Khoảng

	bốn pounds
	than bánh
	Xăng để vận hành xe ô tô

	280 dặm
	bình nhỏ (14,1 ounce) dùng cho gia đình, cắm trại hoặc sử dụng trong xưởng

	540
	bàn chải đánh răng

	135
	quả bóng cao su đường kính 4 inch

	195
	cốc đong định lượng 1 cup
	cốc nhựa
	vỏ điện thoại bằng nhựa
	xẻng hốt rác bằng nhựa
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	MỌI THÔNG TIN XIN VUI LÒNG LIÊN HỆ  Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội


	Báo cáo Wealth Management Vol. 08

	11/2025

