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SUGAR No.11 (SB — ICE Futures U.S.)

Ban chat san pham, quy chuan, cau tric lgi nhuan va cac yéu té dinh gid — gdc nhin Viét Nam

Ngay lap: 04/09/2026 | Pham vi: Duong thé mia (ICE SB No.11), déi chi€éu nganh mia duong Viét Nam | Muc dich: Tai liéu nén phuc vy nghién cu va giao dich
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1. BAN CHAT SAN PHAM VA PAC TA HOP PONG

Sugar No.11 khdng phai la "gid dudng" néi chung. N6 |a gia duéng thé mia, giao FOB lén tau tai cdng nuéc xuat khau. Ba chit FOB quyét dinh

toan bd cach dién giai:

e Gia SB la gia tai chan hang cla nudc xudt khdu — chua cé cudce tau, bdo hi€m, chua qua tinh luyén, chua c6 thué.

e NO phan anh ap luc ban cua nha san xuat, khéng phan anh nhu cau cta nudc nhap khdu. Khi Brazil cdn ban, SB gidm, ké ca khi Indonesia hay
Trung Qudc dang thi€u dudng.

e Hang co s la raw 96 pol, nén SB la gid nguyén liéu dau vao, khéng phai gia thanh pham ban 1é.

Pac ta hgp dong

Hang muc Noi dung

Ma san SB — ICE Futures U.S. (chudi lién tuc: SBcl / SB1!)

Hang co sé& Pudng thé mia, d6 phan cuc trung binh 96 do

Quy mé hgp déng 112.000 Ibs = 50 long tons

Yét gia US cent/Ib

Tick t&i thi€u 0,01 cent = 11,20 USD/lot; bién dong 1 cent = 1.120 USD/lot
Thang ddo han March (H), May (K), July (N), October (V) — khéng cé thang 12
Piéu kién giao FOB Ién tau ngudi mua chi dinh tai cang nudc xuat x&

Quy déi 1 US cent/lb = 22,05 USD/t&n

Hop déng lién quan va spread can theo doi

e White Sugar No.5 (London, USD/tan, 50 tén) — dudng tréang tinh luyén

e Sugar No.16 — thj trudng néi dia My, c6 han ngach, gia tach rgi thé gidi

e White Premium (No.5 — No.11) — bién lgi nhuan cdia nha may tinh luyén, chi bdo vé nang luc tinh luyén toan cau
e Spread lich H/K, K/N, N/V va dac biét V/H (bac cau gilta hai nién vu)

Ai ding sau bang gia: nha may Brazil ban hedge, quy macro va CTA giao dich xu hudng, cung mét nhém rat nhé nha giao dich vat chat (Alvean, Wilmar,
Sucden, Czarnikow). Nhém cuéi tuy it nhung la nhém san sang nhan hang that khi ddo han, nén hanh vi ctia ho & ky han gan mang tinh quyét dinh.

Il. QUY CHUAN CHAT LUONG: THE GIOI VA VIET NAM

2.1. Ba Iép chuan quéc té — khéng dugc trén lan

Lép Noi dung

Chuan giao dich Diéu khoan chat lugng trong hop dong ICE (96 pol) — chi dung cho giao nhan futures
Chuan ky thuat ICUMSA — phuaong phép do mau, dé phan cuc, tro dan dién, dé &m, dudng khir
Chu&n thyuc ph&dm Codex Stan 212-1999 (Sugars), JECFA, FDA GRAS, quy dinh EU

Thang phan loai theo don vi mau ICUMSA: dudng thé (~1.200-2.000 IU) » VHP/VVHP (~600-1.200) - dudng trang RS (45-150) - dudng tinh luyén RE
(<45). Ma HS lién quan: 1701.13, 1701.14, 1701.91, 1701.99, 1702.90.

Chiing nhan thuong mai thuong gap: Bonsucro, Fairtrade, Organic, Non-GMO, ISO 22000 / FSSC 22000, HACCP, Halal, Kosher.

2.2. Tiéu chuan Viét Nam



Tiéu chuan No6i dung

TCVN 6958:2023 Pudng tinh luyén — thay thé TCVN 6958:2001 va TCVN 7270:2003. Nhiéu tai liéu luu hanh van trich ban 2001, can cap nhat.
TCVN 7968:2008 Pudng — hoan toan tuong duong CODEX STAN 212:1999 va Stra d6i 1-2001; thay thé TCVN 6959:2001

Phuong phap tha TCVN 4837 (I&y mau), TCVN 6333 (d6 mau), TCVN 6330 (d6 phan cuc), TCVN 7965 (tro dan dién), TCVN 6960 (dudng khi)
QCVN 01-98:2012/BNNPTNT Chi tiéu tap chat va chir dudng d6i véi mia nguyén liéu cho nha may ché bién

An toan thyc phdm QCVN 8-2:2011/BYT (kim loai nang), Nghi dinh 15/2018 (tu cong bd), ghi nhan theo ND 43/2017 va 111/2021

2.3. Chinh sach thuong mai — Iép quyét dinh gia ndi dia

e Han ngach thué quan WTO, phan giao bang dau gid hang nam. N&m 2024: 121.000 tén cho 7 thuong nhan. Ndm 2025: 100.000 t&n dugc phan
giao cho 5 doanh nghiép (Budng Viét Nam, Mia dudng Lam Son, Thanh Thanh Cong - Bién Hoa, Agris Tay Ninh, Agris Ninh Hoa).

e QP 1578/QDP-BCT (15/6/2021) — thué chéng ban pha gid 42,99% + chéng trg cép 4,65% = 47,64% véi dudng mia Thai Lan.

e QP 1514/QDP-BCT (01/8/2022) — chdng |&n tranh, maé rong sang Campuchia, Malaysia, Myanmar, Lao, Indonesia.

e QD 1309/QDP-BCT va QP 1310/QDP-BCT (02/6/2026) — gia han ca hai bién phap thém 5 ndm, dén hét 15/6/2031, hiéu luc tlr 16/6/2026. M&
HS ap dung: 1701.13.00; 1701.14.00; 1701.91.00; 1701.99.10; 1701.99.90; 1702.90.91.



I1l. CONG DUNG VA VAI TRO CUA SB11

Ba I6p c6ng dung, can tach bach:

Lép 1 — Hang héa vat chat

buong tho la dau vao cho nha may tinh luyén, nganh F&B (nudc gidi khat, banh keo, sita, ché bién), va tai Brazil con la dau vao thay thé cho ethanol.
DPay 1a dac tinh riéng cé: duéng vira la thuc pham vira 1a nhién liéu. Nha may Brazil chuyén dugc mix gilta dudng va ethanol trong bién dé
khoadng 45-55%, nén giad dau tao mot san mém cho giad dudng.

Lép 2 — Cong cu phong vé gia

Nha mdy chét gid ban truéc thu hoach; nha nhap khdu va nha tinh luyén chét gid mua. Pay la ly do hgp déng tén tai, va la ly do dong I1énh clia nhém
commercial thuong ngugc pha véi gia.

Lép 3 — Benchmark dinh gia toan cau

Gan nhu moi hgp dong dudng thé vat chat trén thé gidi déu dugc yét dudi dang "SB thang X + premium". Nguoi ta khong dam phan gia tuyét déi,
ngudi ta dam phan premium. SB |a méu sd; thong tin that vé dé cang ngudn cung nam & ti s6 — muc premium vat chat va cdu tric spread.

IV. TAC PONG PEN VIET NAM

Luu y thuat ngir: Viét Nam khéng nhap "SB11". SB11 la hgp déng dudng thé giao FOB tai cang nudc xuét khdu. Viét Nam nhap chd yéu duéng trang va
dudng tinh luyén ti Thai Lan va ASEAN, khéng nhap dudng thé dé tu tinh luyén nhu Indonesia. Viét Nam vi thé chju tac dong gian ti€p tir SB11.

4.1. Bén kénh truyén dan

Kénh Co ché va do tré

1. Chi phi dau vao F&B Kénh manh nhat. Gia vén cla doanh nghiép sita, nudc giai khat, banh keo neo vao giad dudng nhap kh&u, ma gid dé neo vao SB cdng
chi phi tinh luyén va cudc tau. SB tang kéo dai - bién lgi nhuan gop bi nén sau 1-2 quy.

2. Loi nhuan DN mia duong SBT, QNS, LSS, SLS hudng lgi khi mat bang gid dudng khu vuc cao. Ngugc lai SB thap kéo dai lam dudng nhap chinh ngach va dudng
lau ré di, ép gia ban noi dia.

3. bong co budn lau Kénh thuong bi bd sét. Chénh léch gié gilta Thai Lan/Campuchia va Viét Nam tao dong co budn 1du qua bién gigi Tay Nam, pha vd toan

bd co ché bao hé.

4. Sinh ké néng dan Gi& mia neo vao gia dudng. Gia thap kéo dai » néng dan chuyén déi cay tréng — dién tich mia co lai - vai nam sau phu thudc nhap
kh&u nhiéu han. Vong lap cham nhung khé dao ngugc.

4.2. Vi sao truyén dan bi chan — di€m quan trong nhat

Giad dudng Viét Nam khéng di theo SB trong ngan han, do ba I8p chan: (1) thué phong vé thuong mai 47,64% da dugc gia han dén 2031; (2) han
ngach thué quan gidi han lugng nhap chinh ngach; (3) duong lau — I6p chan nay hoat dong ngugc chiéu, bom nguén cung ngoai kiém soat va kéo gia
néi dia xuéng bat ké SB & dau.

Bang ching quan sat dugc: gid dudng tinh luyén Thai Lan thang 8/2026 dao déng 513-635 USD/tan, trong khi gid ban tai nha may khu vuc mién
Trung & mdc 17.500-18.600 déng/kg (tuan 5-11/9), thap hon 500-1.200 dong/kg so véi cudi thang 6. VSSA danh gia gid duong Viét Nam dang thap
nhat khu vuc so véi Philippines, Trung Quéc va Indonesia.

Két luan van hanh: SB quyét dinh mat bang dai han va chi phi co hdi cia dudng Viét Nam, nhung khéng quyét dinh gid noi dia theo tuan hodc theo thang.
Dung SB lam tin hiéu giao dich c& phi€u dudng Viét Nam theo nhip ngan han sé lién tuc sai.



V. Vi SAO VIET NAM NHAP SIEU PUONG

5.1. Van dé khéng phai nang suat — van dé la dién tich

Nang suat dudng trén mbi hecta cha Viét Nam hién khéng thua khu vuc: nién vu 2024/25 dat 6,69 tan dudng/ha, dadn dau va vuot Thai Lan,
Indonesia, Philippines. Nhung quy mo la chuyén khéc:

Quéc gia ién ti ii San lugng dudng
Viét Nam (2024/25) ~189.360 ha ~1,27 triéu tan
Thai Lan ~1,7-1,8 triéu ha ~10-11 triéu tan
Brazil ~8-10 triéu ha ~40+ triéu tan

Dién tich mia Viét Nam chi bang khoang 1/10 Thdi Lan. Tiéu thu néi dia khodng 2,3-2,5 triéu tdn/ndm. VGi 6,7 tan dudng/ha, dé tu cung tu cap can
khoadng 350.000 ha mia; quy hoach nha nudc dat muc tiéu 300.000 ha, thuc té mdi dat gan 190.000 ha. Day la bai todn sé hoc vé dat, khong phai
vé ky thuat canh tac.

5.2. Cay mia thua trong cudc canh tranh gianh dat

Cay tréng Doanh thu udc tinh / ha / nam

Mia 80-90 triéu déng
Ca phé (mat bang gia cao 2024-25) 300-400 triéu dong
Sau riéng (vudn kinh doanh) 500 triéu - 1 ty dong

No6ng dan bo mia khéng phai vi thi€u hi€u biét — ho tinh ding. Viét Nam da mat hon 120.000 ha mia giai doan 2016-2021, giam 45%, nang suat
mia cling giam tu 64,8 xuéng 61,5 tan/ha trong cling ky.

5.3. "Nhiét déi" khéng phai bién sé quyét dinh

Mia can mua khé ré rét, mat, kéo dai & giai doan chin dé tich Iliy sucrose. Brazil Trung Nam c6 mua déng kho; Thai Lan c6 mua khé sac nét
thang 11-4 trung vu thu hoach; Queensland (Uc) tuong ty véi déng bang bang phang cé tudi. Viét Nam nguoc lai: khi hdu 8m quanh ndm, mua va béo
thudng roi ding giai doan mia chin & mién Trung. Vung mia nam nhiéu trén dat déi déc trung du va Tay Nguyén, phu thudc nudc trdi, khéng co gidi
héa dugc khau thu hoach.

Bién s6 dung khong phai "nhiét déi", ma & nhiét déi c¢é mua khé Itic chin + déng bang lién thira + tuéi tiéu. Viét Nam khéng cé t6 hop dé &
quy moé I6n.

5.4. Kinh t€ nha may: thiéu nguén thu phu pham

e Brazil: doanh thu tir dudng + ethanol + dién dong phat tlr bd mia + tin chi CBIO. Gid dudng thap thi chuyén mix sang ethanol; dién ba mia van
chay.

e Thai Lan: ethanol + dién sinh khoi, cong ca ché chia sé doanh thu do nha nudc diéu tiét.

e Viét Nam: chuong trinh xang E5 gan nhu khéng phat trién, gid mua dién sinh khéi chua dd hdp dan. Nha may séng gan nhu hoan toan bang
duong.

S& nha may gidm tir 44 (2016) xuéng con khodng hon 20, cong sudt nhd, vu ép ngan, chi phi c6 dinh phan bé trén méi tdn dudng cao.

VI. NANG SUAT, CHU PUONG VA CAU TRUC CHI PHi

6.1. Ba chi tiéu khac nhau — ngudén géc ciia moi mau thuan sé liéu

Chi tiéu Vi tri cia Viét Nam

Nang suat mia tan mia/ha ~65-69 — ngang hoac hon Thai Lan

Chir duong (CCS) % dudng trong mia ~9,5-10,5 — thua Thai Lan (11-12), thua xa Brazil/Uc (13-14)
Nang suat dudng tan duong/ha 6,69 (2024/25) — dan dau Béng Nam A

Canh bao vé nguén: khi VSSA céng bé Viét Nam dan dau nang suat dudng, phép so sanh dat vdi Théi Lan, Indonesia va Philippines — khéng cé Brazil va
Uc. So vé6i hai nugc d6, Viét Nam thua & ca ba chi tiéu. S6 liéu hiép hdi nganh khéng sai, nhung mau sé dugc chon ¢6 lgi.

6.2. Vi sao CCS Viét Nam thap — phan Ién la van dé thé ché

1. Mua mia x8, khéng mua theo chir duéng. Nong dan dugc tra theo can néng nén téi uu khéi lugng. Hé qua: cac giéng cli nang suat cao chat
lugng thap (R579, K88-92, K88-65, My55-14) tang trd lai, trong khi giéng chir dudng cao (ROC22, ROC27, VDP93-159) it dugc st dung. Thai Lan tra
tién gan véi CCS nén ndéng dan cé déng co nguoc lai.

2. Co cau giéng mat can déi. Giéng chin trung binh chiém trén 90% dién tich; giéng chin sém va chin mudn déu dudi 5%. Ca vung chin clng ldc
nén nha may bubc phai chat mia chua chin dau vu va mia qua chin cuéi vu — mat dudng & ca hai dau.

3. Tranh mua mia gitta cdc nha may. Hién tugng "cho chit", "cho tap chat", "cho cudc" pha huy tin hiéu chat lugng. VSSA dé kién nghi minh bach
héa khau phan tich CCS.

4. Thoi gian chat-ép qua dai. Sucrose nghich chuyén ngay sau khi chat. Brazil thu hoach co gidi, vao ép trong 24-48 gi¢. Viét Nam thu hoach tha
c6ng trén rudng manh mdn; co gidi héa khau lam dat da trén 90% nhung khau thu hoach van rat han ché — ding khau dnh hudng CCS nhét.

6.3. Vi sao CCS thap dat hon vé ngoai



Chi phi chat, béc, van chuyén va ép déu tinh trén TAN MiA. Doanh thu tinh trén TAN PUONG. CCS 10 can 10 t&n mia cho 1 tdn dudng; CCS
13 chi can 7,7 tdn. Chénh 3 di€ém CCS thuc chéat l1a chénh khoang 30% khai lugng phai chat, ché va ép cho cung mét tdn dudng ban ra cung gia
thi truong.



VII. LOI NHUAN NGANH: VIET NAM SO VOI THE GIOI

7.1. Tang néng dan

e Gid mia: 1,2-1,3 triéu dong/tan (2024/25), tang 5 vu lién tiép, cao han ~150% so vdi vu 2019/20

e Doanh thu: ~80-90 triéu déng/ha/nam; Igi nhuan rong udc tinh 20-30 triéu déng/ha cho chu ky 10-12 thang

e Chi phi phan bén ~15 triéu déng/ha (Thai Lan 10 triéu); thué dat gap doéi Thai Lan; van chuyén va lai vay cao hon

Nghich ly trung tam: dé git chan ndng dan trudc sau riéng va ca phé, nha may Viét Nam budc phai tra gia mia cao hon thé giéi. Gid mia Brazil, An Do,

Thai Lan xoay quanh 30-35 USD/tan véi chat lugng cao; nha may Viét Nam phai mua 45-50 USD/tan véi chat lugng thap hon. Néng déan tréng mia Viét Nam
ki€m dugc it han néu tréng cay khéac, nhung lai dugc trd cao hon néng dan Thai Lan — ca hai vé€ déu ding, vi dat Viét Nam dat.

7.2. Tang nha may — phép tinh quyét dinh

Gid mia nguyén liéu chiém 70-80% gia thanh san xuat dudng. Hiéu suat thu héi: Brazil 135 kg dudng/tdn mia (7,5 tdn mia ra 1 tan dudng); Thai
Lan 108 kg/tan (9,3 tdn mia ra 1 tan dudng); Viét Nam tinh t&r vu 2025/26 — ép 13,3 triéu tdn mia ra 1,298 triéu tan dudng -» ~97,6 kg/tan, can
khodng 10,2 tan mia cho 1 tan duong.

Quéc gia Gia mia Mia can / tan duong Chi phi mia / tan duong
Brazil ~32,5 USD/t 7.4 tan ~240 USD
Thai Lan ~32,5 USD/t 9,3 tén ~300 USD
Viét Nam ~47,5 USD/t 10,2 tan ~485 USD

Con s6 dugc xac nhan doc 1ap: da cé thdi diém gid dudng Thai Lan xuat sang Viét Nam binh quan chi 327,7 USD/tdn — thap hon ca chi phi mia dé
lam duéng ndi dia (khoang 410 USD/tan thoi diém do).

Riéng tién mua mia cla Viét Nam dé cao gap déi Brazil, va c6 giai doan cao hon ca gia ban thanh phdm cta Thai Lan — chua tinh chi phi ép, nhan céng,
khau hao, lai vay. Khéng doanh nghiép nao thidng dugc cudc canh tranh khi nguyén liéu dat hon thanh phdm cuta déi thd. Hang rao thué 47,64% vi vay la
diéu kién sinh ton, khéng phai uu ai.

B& sung: Thai Lan dugc udc tinh bdo hé it nhat 1,3 ty USD/nam, trong dé hon 700 triéu USD trg gid va hon 500 triéu USD thanh toan truc ti€p cho
néng dan.

7.3. Tang doanh nghiép niém yét — sé liéu thuc

Doanh nghiép Chi tiéu gan nhat

SBT Bién LN gop toan cong ty ~10,9-11%; FY2022 la 12,5%. Quy gan nhat doanh thu 5.372 ty dong (—21%, thap nhat 3 nam), bién gbp con 9,3%;

(TTC AgriS) mang dudng (>90% doanh thu) bién gdp roi tr 12,3% xudng 8,1%. ROE ~7,3-7,9%, ROA ~2,4% — so vi nhém comps ROE 17,39%, ROA
13,13%.

QNS Bién LN gép mang mia dudng roi tir 32,7% xuéng dudi 20% trong 2025. Lai rong quy gan nhat 381 ty déng (—28%, thap nhat 10 quy); 9 thang

(Bbudng Quang Ngai) 13i g6p mang dudng sut 44%. K& hoach 2026: LNST 1.512 ty déng (—21%, thdp nhat ké tir 2022). Nguyén nhan: sic cau yéu, canh tranh tir dudng

16ng siro ngé va dudng nhap lau.

LSS Bién gbp 11,8-13,4%; 13i rong quy 16 ty dong (—30%).
(Lam Son)

Chi tiét dang chu y nhat cho ngudi giao dich: SSI ting ghi nhan Igi nhuan tir giao dich hgp déng tuong lai déng gép khoang 46% loi nhuén truéc
thué cua SBT trong ndm tai chinh 2022 (437 ty déng), thuc hién qua san quéc té. N6i cach khac, c6 nam doanh nghiép dudng Ién nhat Viét Nam kiém tién tir
phai sinh dudng gan bang tlr san xuat dudng — chi ddu ré nhat vé dé méng clha bién Igi nhuan san xuét.

7.4. Bang téng hop

Chi tiéu Viét Nam Thai Lan Brazil

Gia mia (USD/tan) 45-50 30-35 30-35

Thu héi (kg dudng/tan mia) ~98 108 135

Chi phi mfa / tan dudng ~485 USD ~300 USD ~240 USD

Doanh thu phy pham Rat han ché Ethanol + dién Ethanol + dién + CBIO
Tro cap nha nudc Khoéng c6 goi bai ban =1,3 ty USD/nam Co ché RenovaBio
Bién LN gép DN dudng 8-20% — —

Ba cdu tom tat cau tric lgi nhuan nganh Viét Nam:

1. Néng dan dugc tra gid cao nhat khu vuc nhung van kiém it nhat trén méi hecta — vi dat dat va mia thua cudc canh tranh s dung dét.

2. Nha may tra nguyén liéu gap doi Brazil, thu hoi thdp han, khéng c6 phu phdm bl dap — nén séng nhd hang rao thué quan.

3. Toan nganh dang co Igi nhuan vé muc thap nhat nhiéu ndm du thué da gia han téi 2031 — vi dudng lau va siro ngd di vong qua hang rao d6. Thué bao vé
dugc bién 1gi nhuan, nhung khéng bao vé dugc thi phan.



VIIl. CAC YEU TO QUYET PINH GIA PUONG THE GIOI

8.1. Ba nguyén ly nén

1.

Gan nhu toan bd bién déng gid dén tir phia CUNG. Cau dudng thé gidi tang déu 1-2%/nam, rat it co gian theo gid. Phan tich cau gan nhu vo
ich.

SB11 dinh gid phan DU. Chi khoang 1/4 dén 1/3 san lugng dudng thé gidi dugc giao dich tu do qudc té; phan con lai nam trong cac thi trudng néi
dia dugc bao ho. SB la gid cla phan thang du sau khi moi nuéc da tu lo xong — thi trudng du méng ludén bién déng manh haon thi trudng téng.
Pudng c6 "san nang lugng". Nha may Brazil chuyén dugc mix dudng/ethanol trong bién dé ~45-55%, nén gia dau dat mot san mém dudi gia
duong. Khéng hang hda mém nao khac c6 dac tinh nay.

8.2. Tang 1 — bén bién sé quyét dinh

Bién sé NGi dung

Brazil Trung Nam Nha cung Ung bién cla thé gidi, chiém ~50% lugng dudng thé xuadt kh&u toan cdu. Tach ba thanh phan: san lugng mia ép (té&n),
ATR (kg dudng/tdn mia), va mix dudng/ethanol (%). Nguén: UNICA, céng bé 2 tuan/lan — di liéu quan trong nhéat cla ca thj
truong.

USD/BRL Tuong quan bén nhat. Co ché: nha may Brazil thu USD, chi phi bang BRL. BRL yéu - bién ndi té nd ra » ddy manh ban hedge ky

han - ap luc ban that Ién SB. Khéng phai tuong quan théng ké ngau nhién, day la hanh vi ban hang.

Dau thé & parity ethanol Theo déi gid ethanol hydrous quy déi sang cent/Ib dé so tryc ti€p véi SB. BS sung: chinh sach gi& xang Petrobras, RenovaBio/CBIO,
mandate pha trén An D9.

Chinh sach An Pé Rui ro dudi I6n nhat. C6 thé bom vao hoac rdt khai thj trudng 3-6 triéu t&n bang mot quyét dinh hanh chinh. Mang tinh chinh tri
noi b (Uttar Pradesh, Maharashtra) nén khéng mé hinh héa dugc bang dir liéu cung cdu — phai xr ly nhu bi€n sé kich ban,
khéng phai bién sé héi quy.

8.3. Tang 2 — dinh hinh chu ky

e Thai Lan — nudc xudt khau thd hai, dao déng theo han han va canh tranh dién tich véi san.

o Thoi ti€t — ENSO I3 bién s§ nén, tac dong déng thai Ién Brazil, An Do, Thai Lan. Gié mUa An D6, han va suong gi& CS Brazil.

e Can déi cung cau toan cau (ISO, Datagro, Czarnikow, Green Pool, StoneX, USDA FAS) — |a bi€n sé phai sinh, khéng phai bién sé géc. Gia tri

nam & huéng diéu chinh du bdo qua céc ky, khéng & con s6 tuyét déi.

e Chu ky nhiéu nam — thuong 3-4 nam: gid cao » md réng dién tich - hai nam sau thang du - gid sup — dién tich co lai - thi€u hut. Nguyén nhan

la d6 tré sinh hoc 12-18 thang.

¢ Tinh citng cia cung ngan han — mia da tréng bat budc phai chat trong clra s6 nhat dinh. Trong vu, cung gan nhu khéng phan (ng véi gia; chi

c6 van ethanol & Brazil con co gian.

8.4. Tang 3 — khuéch dai (quyét dinh bién d6 va thoi diém)

e Vi thé quy (COT) — dudng bj managed money chi phdi manh. Vi thé rong cham cuc tri lich si - rdi ro ddo chiéu do déng vi thé. Bién sé vé thoi

diém, khong phai huéng.

e Cau tric ky han & white premium — backwardation ky han gan = nguén cung vat chat cdng that. White premium mad réng = nang luc tinh

luyén that chat. Khé bi thao ting bang tin dén nén dang tin hon tiéu dé bao.

e Vi mé tai chinh — DXY, lgi suat thuc, kh&u vi rai ro, tai can bang GSCI/BCOM (dac biét thang 1). Tao beta chung cho ca ré hang héa.

e Cudc tau — vi SB la gid FOB, cudc bié€n quyét dinh khoang cach gilra SB va giad CIF ngudi mua thuyc tra.

e San pham thay thé — siro ngd HFCS va chat tao ngot nhan tao bao mon cau chdm nhung bén; thué dudng vi stc khée 1a lyc can dai han.

8.5. Thit tu uu tién thuc hanh

Tan suat Can theo doi

Lién tuc USD/BRL, dau Brent, cau tric spread

2 tuan UNICA (mia ép, ATR, mix duong/ethanol)

Tuén COT managed money

Théng / Quy Diéu chinh dy bdo can déi cta 1SO, Datagro, Czarnikow; USDA FAS (thang 5 va 11)
Sy kién Chinh sach An Do, thai tiét cuc doan, FND/LTD hop déng

Céach doc sai phé bién: tin vé "han han & Brazil" hay "m&t mua & An D" xuat hién gan nhu hang tudn va phan I6n 1a nhiéu. Cach phan biét: mét cu séc
cung that sé dé lai dau vét trén cau tric ky han — spread ky han gan siét lai, premium vat chat tdng. Tin ra ma spread khéng ddi nghta la thj trudng vat
chéat dang noi tin dé khéng that hodc khong du I6n. Cau trdc ky han la cong cu ki€ém ching tin tdc tot nhat.



IX. PIEU KIEN CAN VA DANH MUC KIEM TRA

9.1. Piéu kién can dé€ SB hinh thanh xu huéng bén

Cén it nhat ba trong bén diéu kién déng thoi ding — thi€u thi chi la dao dong trong bién:

Diéu kién Cach xac nhan
1 Can déi cung cau toan cau d6i dau (thang du o thi€u hut) Du bdo ISO/Datagro/Czarnikow diéu chinh cling chiéu 2 ky lién tiép
2 Brazil d8i huéng mix dudng/ethanol UNICA 2 tuan/lan + parity ethanol hydrous
3 USD/BRL di cuing chiéu hé trg BRL manh Ién = gidm &p luc ban hedge
4 C&u trac ky han xac nhan Chuyén sang backwardation ky han gan

9.2. Piéu kién vé hiéu héa — viét ra truéc khi vao Iénh

o An D6 bat ngd ma hodc déng han ngach xuat khdu — thay d6i tic thai 3-5 triéu tan can déi toan cau.
e Dau tho phd v& ving bién - san ethanol dich chuyén - toan bd luan diém cung phai tinh lai.

e USD/BRL phd vung va tang manh - lan séng ban hedge Brazil 4p ddo moi yéu té co ban khac.

e COT managed money cham vung cuc tri lich s&t - rdi ro dao chiéu do dong vi thé&, khéng do co ban.

9.3. Piéu kién can vé ky thuat giao dich

e Xu ly roll: SB khong cé thang 12 va c6 4 thang ddo han khéng déu nhau. Phai c6 dinh phuong phéap roll (back-adjusted ho&c ratio-adjusted) truéc
khi backtest, néu khéng két qua khéng tai lap dugc.

e Rui ro giao hang: khong gilr vi thé qua First Notice Day néu khéng muén dinh nghia vu vat chat.

o Dinh c& vi thé: 1 cent = 1.120 USD/lot. Dudng gap qua dém do tin tir Brazil va An D6 ngoai gi¥ giao dich — véi I6i vao probe-and-scale, probe dau
tién phai nhé han mic dung cho FX vi gap khong cho stop chay dung gia.

9.4. Pbiéu kién can khi ap dung vao béi canh Viét Nam

Ba diéu kién phai cung théa thi SB mdéi truyén dan dugc vao gia va c6 phi€u dudng Viét Nam:

1. Xu huéng SB kéo dai toi thi€u moét quy — du dé vugt do tré tén kho va hop déng da ky.

2. Chénh léch gid Viét Nam so véi khu vuc thu hep, tic ap lyc dudng lau gidm.

3. Hang rao phong vé thuong mai khéng thay déi — hién da c6 dinh dén 15/6/2031, nén bién s nay tam &n dinh.

Thi€u bat ky diéu nao trong ba, hdy coi SB va gid dudng Viét Nam la hai thij truong tach roi.

Ham y cho giao dich cé phi€u nganh dudng Viét Nam: bién s6 du bao tét nhat khéng phai SB11, ma |a gia mia dau vao, san lugng dudng lau, va
muc dé tham nhap cua siro ngd HFCS. SB11 chi anh hudng gién ti€p qua mat bang giad nhap kh&u, va anh hudng dé da bj hang rao thué lam méo mé
nghiém trong. Viét Nam tiéu thu ~2,4 triéu tan trén téng cau thé gidi ~180 triéu tan — la price taker tuyét déi, khong théng tin nao tlr nganh mia dudng
Viét Nam téc dong ngugc lai SB11.

Ghi chid vé nguén va dé tin cdy. S6 liéu tiéu chuén, quyét dinh phong vé thuong mai, san lugng nién vu, gid mia va két qua kinh doanh doanh nghiép niém yét dugc 1ay tir van ban phéap quy,
cong b6 cla VSSA, B6 Cong Thuong va bdo cdo phan tich cong khai. Cac con s6 néu la "udc tinh" (Igi nhuan/ha theo cay tréng, bién EBITDA doanh nghiép Brazil, chir dudng CCS binh quéan) la udc
lugng theo mat bang nganh, can kiém ching trudc khi dung cho quyét dinh dau tu. Phép tinh chi phi mia trén méi tdn dudng dugc suy ra tir gid mia va hiéu suat thu héi cong bé, khéng phai s6
liéu ké todn truc ti€p cla doanh nghiép. Sé liéu nganh thay déi theo nién vu — nén cap nhat lai tru6c méi chu ky phan tich.

Tai liéu nay phuc vu muc dich nghién ctu, khéng phai khuyén nghi dau tu.



