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PHAN BON - BAO CAO CHUYEN DE

El Nifio, La Nina va nganh phan bon: tac déng thuc té lén doanh nghiép
niém yét lon dén dau?

Chu ky ENSO - Xuat nhap khau phan béon - DPM - DCM - BFC - LAS - DDV
Chi s6 ENSO dén tuan 4/10/2026 - Xuat nhap khiu dén 9/2026 - San luong dén quy 2/2026 - Giai doan 2015-2026

TOM TAT NHAN DINH

Tin El Nifio thuong khién gia c6 phi€u phan bén kém hiéu qua so véi thi truong trong ngan han: sau 3 trong 4 [an Cuc Quan ly
Khi quyén va Dai duong Qudc gia Hoa Ky (NOAA) céng b6 El Nifio k& tlr 2015, nhém ¢6 phi€u phan bon niém yét dién bién
kém hon VN-Index trong 5 phién dau. Tuy vay, khi dai chiéu 11 nam sé liéu xuat nhap khau, san luong va bao cdo thudng nién
clia 5 doanh nghiép véi chi s6 ENSO (RONI ciia NOAA, do mirc néng hodc lanh bat thudng cldia mét nude bién gitra Thai Binh
Duong; tir +0,5°C trd Ién la El Nifio, tir -0,5°C trd xudng la La Nifia), TCBS Research nhan thay tac déng thuc té lén san lugng
va KQKD mang tinh cuc bd, chi yéu lam léch théi vu va dich chuyén thi trudng tiéu thu; nhu ciu trong nuée khong giam mot
cach cé hé théng, va phan &ng gid cé phiéu cling khéng kéo dai mot cdch nhat quan. Dot El Nifio hién tai dang manh [én:
NOAA (08/10/2026) danh gia kha nédng duy tri El Nifio manh dén rat manh téi quy 1/2027 trén 83%; Trung tdm Du bdo khi
twong thiy vdn qudc gia canh bdo nguy co han han, xam nhap méan mua khé dau 2027 & mdrc rat cao. Dua trén dir liéu 11
nam, TCBS Research cho rang nha dau tu khéng nén qua lo ngai hay ban thao ¢6é phi€u phan bén chi vi tin khi hau tiéu cuc;
muc do anh hudng can dugc danh gid theo ving thi truong, thai vu va ty trong xuat khiu cla ting doanh nghiép. Vé trién
vong nganh, TCBS Research danh gia Igi nhuan nhém uré (DPM, DCM) d4 qua dinh khi gid uré thé gigi giam gan 50% tlr dinh
thang 5 va hiéu &rng nén so sanh cta thué GTGT 5% két thic tir quy 3/2026.

NHOUNG PIEM CAN CHU Y
n Nhap khau phan bén (dai dién cho nhu cau trong nuéc) khong giam khi cé El Nifio. Trong céc giai doan El Nifio, nhap
kh&u binh quan van cao hon cung ky 15%, chd yéu do trung thoi di€ém phuc hoi sau ct s6c¢ gia 2022. Theo ndm ciing

khoéng cé quy luat: ndm El Nifio 2016 nhap kh&u giam 7%, con ndm El Nifio 2024 tang 28%.

E Xuat khau thudng giam khi cé El Nifio va ting khi cé La Nifia. Binh quan, trong giai doan El Nifio lugng xuat khau thap
hon cung ky 13%; trong giai doan La Nifia cao hon 24%. Xu hudng nay van gilr khi loai giai doan gia phan bon tang dot
bién 2021-2023, nhung mau chi ¢ 4 dot El Nifio nén chura dd dé két luén El Nifio la nguyén nhan.

H Thiét hai tap trung theo vung, thai vu va thuong dugc bu bang thi truong khac. Nam El Nifio rat manh 2016, ca 5 doanh
nghiép néu thoi tiét bat lgi nhung san lugng DCM, BFC van tang 4-5%; ndm man ky luc 2020, uré DPM, DCM téng 15-
20% nho day manh xuat khau.

n Doanh nghiép nhac dén thoi tiét thudng xuyén, nhung hiém khi dinh luong. Bdo cdo thudong nién 2015-2025 cla 5
doanh nghiép néu thai tiét bat Igi & 30/54 ndm bdo cdo; chi DDV lugng hda tac dong Ién san lugng (bdo Yagi 9/2024 lam
giam khoang 8.000 tan DAP, tuong duong 3% san lugng nam).

NHA PAU TU NEN LUU Y

Phan (ng gia ngan han thuong khong kéo dai. Trong 20
phién sau cac [an NOAA cong bé El Nifio, nhom phéan bén tét
hon VN-Index 2 Ian, kém hon 2 [an.

Thoi tiét thudng l1am léch théi vu. Nén so sanh san lugng
theo mua vu hodc cé nam thay vi tirng quy riéng Ié, nhat la
quy 1-2/2027.

SO LIEU THEN CHOT

Rui ro khac nhau giita cac doanh nghiép. Vung thi truong
chinh, loai san phadm va ty trong xuat khdu quyét dinh mirc
d6 chiu anh hudng ctia han man hay bao Id.

Dot El Nifio lan nay cé thé manh hon moi dot trong méu.
Néu manh nhat ké tlr 1950 nhu du béo, tdc dong c6 thé khac
cac dot 2015-2024.

TiN HIEU CAN THEO DOI

Chi s& RONI thang 7-9/2026 (°C)

Nifio 3.4 twong doi (BoM), tuan dén 4/10 (°C)
Du bao NOAA cho thang 10-12/2026

Nhap khiu 9 thang 2026 (triéu tan)

Xuat khau 9 thang 2026 (triéu tan)

S6 dot El Nifio 2015-2026 (theo RONI)

+1,7 - El Niio

+2,83 - cao ky luc

= +2,5 - xac suat 83%
2,95--39%

2,19 - +32%

4 (ké ca dot hién tai)
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NOAA cép nhat dién bién ENSO 12/11/2026
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1. EL NINO, LA NINA VA CACH PO LUONG

ENSO (viét tat cta El Nifio va Dao dong Nam) la chu ky néng Ién va lanh di bat thuong cia mat nude bién & vung xich
dao Thai Binh Duong, lap lai sau khoang 2-7 nam. Pha néng goi la El Nifio, pha lanh |a La Nifa. J Viét Nam, El Nifio
thuong di kém nang néng, mua it, han han va xdm nhap méan siu hon & Nam Trung B, Tay Nguyén, Nam Bo; La Nifia
thuong di kém mua nhiéu, 1T lut va bdo & Bac Bo, Trung Bo. Day la xu hudng théng ké&; moi dot c6 cuong do, thoi diém va
vung anh hudng khac nhau.

Chi sd RONI dung trong bao cao. Tlr thang 2/2026, NOAA dung Chi s6 Nifio Pai duong Tuong déi (RONI) lam thudéce do
chinh thirc, thay cho chi s6 ONI. RONI [a murc chénh nhiét 6 mat nude bién tai ving Nifio 3.4 (gitra Thai Binh Duong) so véi
binh thuong, sau khi trir di miérc &m 1én chung cla toan ving nhiét ddi, 1y trung binh trugt 3 thang. RONI tir +0,5°C trd 1én
trong it nhat 5 ky lién ti€p duoc xép la El Nifio; tir -0,5°C tr& xudng la La Nifia. Do d4 loai phan nong lén chung cla dai
duong, RONI thuong cho El Nifio yéu hon va La Nifia manh hon ONI. Vi du, mua khé 2019-20 la El Nifio yéu theo ONI nhung
la trung tinh theo RONI; nhiéu tai liéu cii vi vay phan loai khac bao céo nay.

B Chi s6 RONI va cac su kién thoi tiét Ion véi ndng nghiép, 2015-2026
°C, trung binh truot 3 thang; méc su kién theo bao cdo thudng nién doanh nghiép va co quan khi tuong

Han man 2016 Han man 2024

Nang han, | Tay Nguyén 2019 ' vBéo Yagi

Man ky luc 2020 L kéo dai 2025

+3 : : :
Du'bdo T10-T12/2026: = +2,5 (xac suat 83%) __
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M El Nifio B La Nifia Trung tinh

Ngudn: NOAA Climate Prediction Center (RONI, ENSO Diagnostic Discussion 08/10/2026); Cuc Khi tuong Uc (BoM); bdo cdo thudng nién doanh nghiép;
TCBS Research.

Trong 2015-2026 c6 4 dot El Nifio theo RONI: 2014-16 (rat manh, dinh +2,3°C), 2018-19 (yéu, +0,8°C), 2023-24 (trung
binh, +1,4°C) va dgt hién tai bat dau tlr giira 2026. Xen gitra la 3 dot La Nifia, trong d6 2020-23 kéo dai lién tuc 3 nam.
RONI chinh thirc m&i cé dén ky thang 7-9/2026 (+1,7°C); s6 liéu tuan cho thay El Nifio con manh Ién: chi s6 Nifio 3.4
tuong ddi cla Cuc Khi tuong Uc (BoM) tuan két thuc 4/10/2026 dat +2,83°C, cao nhéat trong chudi sé liéu tuan tir 2008,
vuot mic +2,76°C cla tuan két thdc 22/11/2015. Cac mua han mén ndng nhat & DBSCL (2016, 2020) rai vao hai trang
thai ENSO khéc nhau, cho thdy xdm nhap man con phu thudc dong chay thuong ngudn séng Mekong va thiy triéu.

BOGN KENH THOI TIET CO THE TAC DPONG PEN DOANH NGHIEP PHAN BON

1. Nhu céau trong nuéc

Han man, |G lut lam giam dién tich gieo tréong hoac lui
thoi vy, néng déan bd dot bén phan. Tac dong manh nhat
Ién doanh nghiép bén chd yéu & ving bi anh hudng.

3. Gia phan bon va néng san thé giéi

Thai tiét toan cau tac dong gia néng san va nhu cau
phan bon thé gidi, nhung gia khi, chinh sach xuat khau
cutia Trung Quéc, dia chinh tri thuong cé anh hudng 16n
hon.

2. Nhu cau xuat khau

ENSO anh hudng dong thdi nhiéu nuéc Dong Nam A 13
thi truong xudt kh&u phan boén cua Viét Nam
(Campuchia, Philippines, Malaysia...).

4. Phia san xuat

B&o lam gian doan nha mady, nguén quéng (bdo Yagi
2024 véi DDV); nang nong, thiéu dién (mién Bac 2023)
anh hudng van hanh.
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XUAT NHAP KHAU VA SAN LUONG
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2. XUAT NHAP KHAU PHAN BON: NHU CAU CO GIAM KHI CO EL NINO?

Bao cdo dung lugng nhdp khau lam dai dién cho nhu céu trong nudc (nhém SA, kali, DAP, NPK phan 1én phai nhap dé
tiéu thu noi dia) va luogng xuat khau lam thude do dAu ra thay thé khi tiéu thu trong nude yéu, dua trén s6 liéu hang thang
clia Cuc Hai quan tir 01/2015 dén 09/2026. D& loai yéu td& mua vu, ching t6i so séanh téng 3 thang véi cung ky nam trudce
va doi chiéu vdi trang thai ENSO 3 thang trude do (do tré dé thai tiét tac dong dén gieo trong va mua phan bén).

B Luong nhap khau va xuat khau phan bon W Tang trudng binh quan theo pha ENSO
Triéu tan, téng 12 thang gan nhat; nén mau: pha ENSO theo RON/ % so vdi cung ky cua téng 3 thang, theo pha ENSO 3 thang trudc
do

+30%
+24,0%

,
+20% +16,5%

Nhap khau 4,2 +14,6%

+10%

+6,2%
3 Xut khdu 2,50 -
0% —
2 -1,0%
1 -10%
-12,8%
0 0,
2016 2018 2020 2022 2024 2026 -20% » . -
. - o -~ El Nifio Trung tinh La Nifia
Giai doan El Nifio Giai doan La Nifia 22 thang quan sat 36 thang quan sat 69 thang quan sat
Il Nhap khau B Xuat khau
Ngudn: Cuc Hai quan; NOAA, TCBS Research. Giai doan 03/2016-
Ngudn: Cuc Hai quan; NOAA, TCBS Research. 09/2026.

Nhap khau khdéng giam trong cac giai doan El Nifio: ting trudng binh quan +14,6%, cao hon La Nifia (-1,0%). Nguyén
nhan chd yéu |a trung thoi diém: dot El Nifio 2023-24 rai dang ltc nhap kh&u phuc héi sau cud séc gia 2022 (nhap khau
ca nam 2024 tang 28%). Nguoc lai, xuat khau giam trong El Nifio (-12,8%) va tang manh trong La Nifia (+24,0%), trai véi
gia thuyét thudng gép rang khi han han lam giam cau trong nudc, doanh nghiép sé ddy manh xuét khau. Mot cach giai
thich (chua duoc kiém chirng) la El Nifio cling gay kho han & céc thi truong xuat khau trong khu vurc.

3. SAN LUQONG DOANH NGHIEP VA PANH GIA CUA BAN LANH PAO
Bang dudi dat tang trudng san lugng tiéu thu san pham chinh cua 5 doanh nghiép canh pha ENSO cua tirng nam (theo

trang thai dau nam, thoi di€ém quyét dinh mua kho va vu Déng Xuan), kém danh gia cda ban 1anh dao vé thai tiét trong
bdo céo thuong nién (BCTN).

Nam 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pha ENSO EN—LN LN LN—EN EN-TT TT—LN LN LN LN—EN EN—LN LN

DPM uré -1% v -3% v +2% v -15% v +20% v -9% - +6% - +9% +4% v -8% -
DCM uré +5% v +6% A -11% A +10% v +15% v -22% +12% +3% -7% v 0% v
BFC NPK +4% v v v v -5% v +26% A -30% A +14% A +26% - +8% v
LAS t6ng SP v v -12% v -22% v v . -17% - +11% - +3% v v
DDV DAP -34% v +44% - 0% v -26% - +29% - +7% -29% +40% -2% Vv +7%

Nguén: BCTN, tai liéu céng bd théng tin cua doanh nghiép;, NOAA; TCBS Research. ¥ BCTN néu thdi tiét la yéu té bat loi cho kinh doanh trong nam; A néu
thoi tiét thudn lgi; - chi nhdc chung trong muc rdi ro. EN: EI Nifio, LN: La Nifia, TT: trung tinh. DPM, DCM: uré; BFC: téng phén bon, LAS: téng san pham; DDV:
DAP n/a: BCTN khéng néu san luong. San luong DCM 2019-2020 cé chénh léch gidia cdc tai liéu cong bé; bang dung sé liéu duoc diéu chinh gén nhat.

Nam El Nifio rat manh 2016 la nam duy nhat ca 5 doanh nghiép clng néu thoi tiét bat loi, nhung san lugng khong giam
déng loat: DCM va BFC van tang 4-5%, trong khi DDV gidam 35% (mét phan do sy cd san xuat). Tac dong cling khac
nhau theo vlng: trong La Nifia 2017-2018, DCM (thi trudng chinh DBSCL) danh gid thoi tiét thuan Igi, con LAS (Bac Bo)
néu bat lgi do bdo va nang néng. Cach doanh nghiép giai thich ciling c6 thién léch: BFC néu "thai tiét thuan loi" nam 2022
du san lugng giam 30%, con DPM néu han man, |G lut ndm 2020 du san lugng uré tang 20% nhd xuét khau.
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TRIEN VONG MUA KHO 2026-27
TECHCOMSECURITIES " Phan Tich Chuyén Dé - Phan boén

4. CAC POT THOI TIET CUC POAN PA TAC PONG THE NAO

Nhap Xuat
khau khau

ENSO (RONI) Sy kién thi tiét

Ghi nhan tai doanh nghiép

El Nifio rat manh — La  Han man lich s&r 8 DBSCL dau DCM: nhu cau uré & PBSCL, Campuchia

g -7% -6% , .
2016 Nifa nam; mua i kéo dai cudi ndm / 6 "giam manh"; DDV ban DAP -35%
e Nang néng, khoé han & Tay Nam i S o o _
2019 El Nifio yéu — trung 56 [0 6B b G v i -10% 9% DPM udéc nhu cau thj trudng giam 20

tinh 30%; uré DPM -15%, LAS -22%

bén
Uré DPM +20%, DCM +15% nhd day

0% +40% manh xuat kh&u, chuyén sang thi trudng
it bi anh huédng

. o Xam nhap man ky luc mua khé

2020 Trungtinh — La Nifia 2019-20; IG mién Trung cudi ndm
DCM: quy 1 tiéu thu noi dia di ngang, xuat

+28% +12% kh&u +43%; DDV: Yagi lam giam khoang
8.000 tan san lugng

oo Lo Han méan nira dau nam; b&o Yagi
2024 EINifo — La Nina (9/2024) va It mign Bac

LT kéo dai nhiéu vung; cac bao s6
9-11 & Béc, Trung Bo

DCM udc nhu cau phan bén ca nudc

2025  LaNinayéu giam hon 11%; LAS: néng dan bo vu dong

+16% +14%

Ngubn: Cuc Hai quan (tdng truong luong ca ndm); BCTN, théng cdo nha dau tu, tai liéu dai héi c6 déng cua doanh nghiép; TCBS Research. Céc udc tinh
nhu céu thj trudng la cua doanh nghiép, TCBS chua kiém ching ddc 1ap.

Diém chung cla céc dot: thiét hai tap trung theo vung va thai vy, va doanh nghiép thudng bu dap mot phan bang céch
chuyén hang sang xuét khiu hodac thi truong it bi anh hudng. Theo co quan quan ly ndng nghiép, dién tich laa bi thiét hai
do mén ¢ DBSCL nam 2020 thap hon nhiéu so vai 2016 nhd xudng gidng sém, trir nudc.

EL NINO 2026-27: CAN THEO DOI VU PONG XUAN VA QUY 1-2/2027

Du bao quéc té (NOAA, 08/10/2026) Du béo trong nudc (TT Du bao KTTV qudc gia,
El Nifio ti€p tuc manh |én; trén 83% kha nang El Nifio manh 19/09/2026)
dén rat manh kéo dai dén thang 1-3/2027. Xac suit RONI El Nifio dat ngudng rat manh, cé thé cuc dai cudi ndm 2026,

thang 10-12/2026 dat tir +2,5°C, manh nhat ké tir 1950, la tdc dong kéo dai sang dau 2027. Luong mua dén cudi nam

83%. NOAA Iuu y cudng dé 16n 1am tang kha nang xuat hién thi€u hut phé bién 20-40% & Nam Trung B0, Tay Nguyén, Nam

tac doéng, nhung khong bao dam. B&; nguy co han han, thiéu nudc, xam nhap méan mua khé dau
2027 rat cao.

Thi trudng chinh Ty trong xuat khau Kénh can theo do6i trong mua khé 2026-27

Tiéu thu ndi dia vu Pong Xuan néu han man sau; xuat khau la vung

) o
bCM BBSCL, Campuchia 60% uré 87/2026 dém nhung cé thé chiu anh hudng néu khu vuc cung khé han

Ca nudc, trong tdm phia Tuong tu DCM nhung phan ba thi trudng réong hon nén rdi ro thoi tiét

36% uré 6T/2026

Nam phan tan hon
. R NPK cho ca phé: ndm 2015, han han Tay Nguyén khién nong dan bd
% N . . .
BFC Nam Bo, Tay Nguyen 16% DT 6T/2026 dot bon dau mua mua, san lugng chi dat 87% ké hoach
LAS Béc B6, Trung Bo Thép It chgl‘JAhan rparl phl? Nallm; th_eo B(NDTN~20J 7, muidong am.Iam giam
nhu cau phan lan bon 16t. RUi ro béo 1G néu La Nifia quay lai
DDV PBSCL va xuat khau 68% DAP 2025 Phu thudc thi trudng xuat khau hon thai tiét trong nudée

Ngudn: NOAA,; TT Du bdo KTTV quéc gia; tai liéu cong bé cuia doanh nghiép; TCBS Research. BFC tinh theo doanh thu (bdo cdo bé phan), ma khéc theo
san luong.

Sau hai dot El Nifio rdt manh gan nhat (1997-98, 2015-16), La Nifia déu xuat hién ngay sau d6. Day mai la quan sat tir
hai truong hap, chua cé du béo chinh thirc cho 2027; néu lap lai, rdi ro thai tiét c6 thé chuyén tir han méan & phia Nam
sang b&o I & phia Bac vao ntra cudi 2027.

Phuong phap va nguén dir liéu. Chi s6 ENSO: RONI va ONI (béan ERSST v6) cia NOAA; pha El Nifio/La Nifia theo ngudng +0,5°C trong it nhat
5 ky lién tiép, riéng dot 2026 theo thdng bao El Nifio ciia NOAA. Xuat nhap khau: s6 liéu "Phan bon cac loai" theo thang cua Cuc Hai quan,
01/2015-09/2026 (s6 so bd véi cac thang gan nhat; xuat khau 11/2019, 01/2023 suy ra tir so Idy k&). San lugng, danh gia thoi tiét: tai liéu
cong bd cua doanh nghiép. Tang trudng tinh tir so liéu géc chua lam tron. Phan (g gia cd phiéu: TCBS Research, theo gia dong clra diéu
chinh cta cac ma da niém yét tai thoi diém tin, so véi VN-Index trong 5 va 20 phién ké tir phién giao dich dau tién sau 4 [an NOAA céng bd El
Nifio (05/3/2015, 14/2/2019, 08/6/2023, 11/6/2026). Han ché&: m&u chi c6 4 dot El Nifio; lugng nhap khdu gém cé phan tén kho; mét s6 nam
doanh nghiép khong céng bd san lugng; phan (rng gia c8 phiéu chua diéu chinh theo hé sd beta va c6 thé chiu anh hudng cla yéu td khac
cling thoi diém (nhu gid uré giam manh trong thang 6/2026).
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
TECHCOMSECURITIES " Phan Tich Chuyén Dé - Phan bon

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phé Ha Néi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khong bd 1& cac bdo cao phan tich mai nhat tlr TCBS Research, Quy khach vui long dang ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cédo phan tich, Quy khéach vui Iong gtri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing t6i xin chan thanh cam on.
Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid 14 dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay d6i.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khéng phai khuyén nghi ddu tu. Nha dau tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khi khdng bao dam két qua trong tuong lai; déu tu ludn cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khdng chiu trach nhiém doi vdi tén that phat sinh tur viéc s dung béo cédo. Bao cdo thudc sd hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thudn bang vén ban.
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