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SECURITIES

RONGVIET % / 6T2021: GIA CO PHIEU VA LOI NHUAN CUNG TANG MANH NGANH NGAN HANG

6T2021: Tang trudng thu nhap viing chac trong béi canh dién bién phuic tap caa dai dich...
Nhin chung, cac gian doan do dai dich bung phat gay ra chua tac ddng manh lén nhu cau: tin dung va huy déng tang truéng tot, giao dich thanh toan
bung né va cac thi trudng tai san thang hoa. Lgi nhuan cac ngan hang tang truéng trén dién réng, trung binh +57% so véi cung ky trong 6T2021.

... "hd vao NIM mé réng trén nén so sanh thap va cac déng luc riéng lé

Dong luc tang trudng la khac nhau gitta cac ngan hang. Mét s6 dugc hé trg béi nén so sanh thap do tac dong cua viéc cat giam lai suat lan dau nam 2020,
trong khi cac ngan hang khac c6 thu nhap ngoai lai tang truéng manh nhad mang bancassurance, kinh doanh trai phiéu va thanh toan. Cac khoan muc bat
thudng cling la déng luc tang trudng dot bién tai mot s6 ngan hang. Hau hét cac ngan hang déu cai thién bién NIM dang ké.

Chénh léch téi dinh gia va thay déi cau trac huy dong da ma rong NIM théng qua kéo tang muc chénh léch 1ai suat cho vay - tién gui. CIR gidam manh nhd
qua trinh sé héa va chi phi tin dung tang cham lai nhg Théng tu 03 la diéu kién thuan Igi cho tang trudng Igi nhuan. Ngoai ra, chat xdc tac ho trg da tang

gia c6 phiéu tai mot s6 ngan hang gém chia ¢6 tuc va thodi vén.

Hinh 2: LNTT hang quy va tang truéng 6T21 (%, so véi cung ky)

Hinh 1: Dién bién gia trong 6T2021 (%, so vGi dau nam, truot 4Q)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET ) / DIEN BIEN TRAI CHIEU & TIN DUNG VA HUY PONG

NGANH NGAN HANG

Tang truéng tin dung dugc day manh ké ti sau thang 12/2020, trong khi déng lugng tang truéng huy déng giit nguyén

Tang trudng tin dung 672021 dat 6,5%, cao hon cung ky nam 2020 (3,7%). Tang trudng tién gui thap hon mot chut so véi 672020 (4,1% so véi 4,7%). Nhu
cau tin dung tich cuc bat chap hai dot bung phat dich. Chénh léch tang truéng tin dung - huy déng chuyén sang duang nhung khéng c6 ap luc l1én thanh
khoan, phu hgp vai ky vong clia ching téi trong Bao cao Chién lugc 2021: thanh khodn hé théng c6 thé dap (ing muc chénh léch duong trong 1-1,5 nam.

Nhu cau khéng déng déu giita cac nganh nghé kinh té gay lo ngai, nhung tang truéng tin dung du phéng van tich cuc

Hinh 3: Huy dong (nam co s& 2018)

Chung t6i nghi tac déng cuta dich theo “mé hinh chit K”: cac thanh phan kinh té khac nhau chiu anh hudng trong thai gian va véi do 16n khac nhau, khién
nhu cau duy tri & mét sé khu vuc va linh vuc ma dong von chay vao. Bat dong san la mot trong s6 do, khién nha chuic trach lo ngai vé tinh trang dau co.

Dién bién vi m6 6T21 van nam trong du tinh. Ching t6i duy tri du bao tang trudng tin dung (13,1%) va huy dong (10,8%). Su kién dich bénh déi véi ching
t6i la khong chac chan va khéng thé du bao. Do vay, ching téi duy tri quan diém lac quan trong than trong vSi nganh ngan hang nha chinh sach hé trg.

Hinh 4: Tin dung (ndam co s& 2018)

Hinh 5: Tang trudng tin dung va huy dong
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / THANH KHOAN VA TANG TRUGNG TiN DUNG OGN PINH NGANH NGAN HANG

Hinh 6: Dau thau trai phiéu Chinh pha trong 6T2021 (Tilé phan tram doc: ty 1é

, A e D Thanh khoan van déi dao trong 6T2021
trang thau, %; miii tén: bién do lai suat dat thau,%) -

3.5% Laisuat lién ngan hang (LNH) duy tri muc thap ké tu giira
3.0% > nam T 10 né[n_\ 15 nég _____ nam 2020. Lai suat tdng vao mot s6 thai diém cé yéu to
2.5% i T + 1 ‘f\; ; 2 1 -~ ~£ mua vu do thiéu thanh khoan cuc bé.
2.0% - v S e e Nhin chung, thanh khoan doi dao khién cac ngan hang
1.5% . RGN phai phan b6 nguén luc nhiéu hon vao cac tai san thanh
0% - ® + T T = — Lai suat triing thau khodn cao dang tra lai thap, trong diéu kién lai suat trén
0.5% binh quan cac khoan du trit vugt muc va cho vay LNH thap. Do dé,
S1slslsSlsl8lelalalg|slala|alalaln Igi sudt TPCP duy tri thdp. Ty Ié tring thau ting va loi

suat giam vé gitta nam khi thanh khoan du phéng cai
TV T2 | T3|[T4|T5|T6 |[T1 | T2 | T3 (T4 |T5|T6 |T1 [T2| T3 | T4 |T5 | T6

, thién nh& cac hgp dong ky han ban ngoai té dao han.
Hinh 7: Lai suat lién ngan hang 1H2021

* Thanh khoan trong nifa sau nam 2021 sé duy tri tich cuc

400 Tong khéi lugng =——Lai suat qua dém (Rhs) =——Lai sudt ky han 1 tuan (Rhs) 4%
- khi viéc cadp han muc tin dung thap va kéo dai hon du
< 300 3% ki€n do NHNN dang thén trong.
(@)
= 200 o Ky vong dong lugng tang truéng tin dung duy tri véi bo
0
dém thanh khoan tét trong nira sau nam 2021
100 1% e VGi gdi lai suat mdi, chinh sach tién té hé trg va thanh
khoan déi dao, chiing t6i c6 quan diém lac quan vé tang
0 0%

truéng tin dung du phéng.
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SECURITIES

RONG VIET % / BIEN NIM: AP LUC NGAN HAN, PONG LUC MG1 TU CASA NGANH NGAN HANG

6T2021: NIM tang trén nén thap nh& chénh léch lai suat cho vay - huy Hinh 8: NIM quy nam ctia cac ngan hang niém yét (%)
déng méréng 4.0%

e NIM (quy nam) tang tir gitta ndm 2020 khi hiéu Ung tai dinh gia két thac. Lai  3.8%
suat tién gui tiép tuc giam vdéi ti 1é CASA tang con lai suat cho vay di ngang.

3.6%

NIM van c6 thé cao hon tai mét s6 ngan hang vé phia cudi nam, phu thuédc 3.4%
vao CASA

‘ - 3.2%

* Tién gui ca nhan da dan dat CASA khi CASA doanh nghiép suy giam theo 3.0%

. 0

xu hudng t6i uu hoa dong tién. Trong nlta cudi nam 2021, nhg tap trung
ngan hang ban 18, ti |& tham nhap ban 1é dugc ho trg bdi xu hudng thanh ~ 2.8%

) ) . . o o ) © OO NN ®DOOONNDRNQD QOO T
toan kbong tién mat va chuyén dql sO sé khién cu6c dua CASA canh tranh § (;j é S C:j ,,54 é, S é’ §,’ é o Q c;) 9:7 S99 990 Q
hon vé phi, va cai thién CASA véi téc d6 khac nhau gilta cac ngan hang. - - - o -

Hinh 9: Ty Ié CASA ban lé toan nganh (%) Hinh 10: Ty I1é CASA doanh nghiép va co cau CASA toan nganh (%)
16% ' Nhu cau giao dich tryc tuyén gia ting va qua PrEEea 35%
14% ' trinh chuyén di s6 dién ra nhanh chéng jmmmmmmmTTTTT ; 30% /\_/\
12% 1 dugc xuc tac I6n bai dai dich i -

. 25%
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4% =~ Sl ----m7T77 ' Tyléthamnhap 8ndinhvGisuphat | 10% 15% 15% 14% 14% 14% 13% 12% 12%
204 - | trién cla ngan hang s6 nhung chua ! 0

. | {ap trung vao CASA ban 16 |~ ; o 6% 7% 7%
0% ... leplrungveo LAoAD anle g 3% 3% 4% 4% 4% 5% 5% 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CASA doanh nghiép CASAbanlé  ——Tilé CASA doanh nghiép

Nguén: NHNN, BCTC cdc ngédn hang, CTCK Rong Viét. CASA doanh nghiép dugc udc tinh tur cdc ngdn hang ndm 86-87% thi phdn huy déng. * dugc tinh tor nhém ngdn hang nam 72% thi phan.
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SECURITIES

RONGVIET ) / XU HUGNG DAI HAN CUA CASA BAN LE NGANH NGAN HANG

Hinh 11: Thi phan CASA trong ba nam qua va chi phi huy déng vén nam 2020 (%) Nguén: NHNN, Fiinpro, CTCK Réng Viét. Cdc ngan hang * chua niém yét
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Cuéc dua tién gii thanh todn (CASA): Canh tranh gay gat & phia cdc ngan hang hang dau khién cac ngan hang nhé va ngan hang truyén théng bij tut lai phia sau

»  Trong phdn vi thi 95, thi phdn CASA tdng tai cdc ngdn hang tu nhdn hang ddu. Khodn ng cé chi phi thdp va it nhay vdi léi sudt nay gidp phdt trién co cdu huy déng 6n dinh. Cdc
ngdn hang Ién thudng cé thi phdn CASA cao hon va cdu tric huy déng tét, do d6, sé hiu chi phi huy déng thdp. Chi phi huy déng sé anh huéng dén kha néng dinh gid cdc san
phdm cho vay tai cdc ngdn hang nhé, thuong dan dén danh muc cho vay rii ro hon va NIM sau diéu chinh rii ro nhay cam, tdc dong loi nhudn va téng truéng bang can déi.

»  Trudc day, CASA bdn lé chua dugc quan tdm nhiéu vi ty trong déng gép thdp, ngdn hang s6 chua phdt trién va hanh vi nguai tiéu dung thay déi cham, trong khi cdc ngén hang
I6n hang ddu c6 cdc lgi thé vé méi quan hé vdéi cdc tdp dodn dd tao ra khdc biét véi tién gui thanh todn cta doanh nghiép cao. Trong tuong lai, ching téi ky vong cdc ngdn hang
cung cdp cdc san phdm ngoai cho vay chdt lugng dan ddt béi cdc yéu té tién lgi, kha ndng tiép cdn va téc do xir ly sé c6 loi thé vé mang luéi CASA bdn [é.

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



RONGVIET % / TRG LUC NGAN HAN G PHiA DANH MUC TAI SAN NGANH NGAN HANG

Cac g6i lai suat hé trg kiém ham xu huéng mé réng ctia NIM

e DU c6 dac tinh khé giam sau do dugc neo theo lai suat dai han hon, cac goi tin dung hé tro da tac déng giam lai suat cho vay. Tuy nhién, do chénh léch ky
han va tai dinh gi, dién bién giam lai suat & cac ngan hang thuc hién da khong dong nhat vé muic do, thoi gian va toc dé tuy thudc vao co cau danh muc
cho vay. Biéu nay gdy ap luc Ién NIM va tur d6, anh hudng dén hiéu qua tang trudng bang can déi. Lgi suat cho vay sé tiép tuc giam trong ntia cubéi nam
2021 véi cac géi hd trg mai, nhung muc d6 anh huéng van sé phan hoa. Nam 2022, 1ai suét cho vay cé thé tang trd lai néu dich dugc kiém soat tét han.

M&bi trudng lai suat thap anh hudng dén viéc t6i uu héa danh muc tai san, du cai thién thanh khoan

* Lgi suat thap & cac tai san ngoai cho vay va han muc tin dung chua nhu ki vong anh hudng dén viéc téi uu co cau tai san va gilr lai suat TPCP & muc thap.
Diéu nay mang lai thanh khoan doi dao, dan dén thay d6i phan b6 danh muc dau tu va tang ty trong tién gui lién ngan hang va ty 1& du tr&r vuot muc.

Hinh 12: Lai suat cho vay binh quan (quy Hinh 13: Lai suat binh quan trén tién gui Hinh 14: Lgi suat binh quan trén chiing

nam, %) du trit va lién ngan hang (quy nam, %) khoan ng (quy nam, %)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET ) / PONG LUC CUNG CO CO S& HUY DONG NGANH NGAN HANG

Co cau huy déng vén thay déi nham dap ung tang truéng tin dung va tuan tha cac giéi han quy dinh

e D& b xu hudng tang trudng tai san nhd nguoén lién ngan hang (LNH) & ca hai phia bang can déi 6 cac ngan hang dang gan cham muc tran LDR, nh¢ lai
suat LNH thap. V&i xu hudng tang bén viing cia CASA, moét sé ngan hang da cé ké hoach tai trg cho toc do tang truéng cao bang nguén ti giady té ¢é gia
dé dat dugc co s& huy dong 6n dinh va tan dung moi trudng lai suat thap. Cau tric nén tang huy dong dang chuyén dich sang cac ngudn LNH va trai
phiéu. Chang t6i ky vong xu huéng nay sé duy tri trong nlra cudi nam 2021 va c6 thé trong nita dau nam 2022 dua trén lai suat LNH ki vong.

Thay ddi trong chénh léch ky han tién gui va ty & CASA cao hon mang lai nén tang huy déng canh tranh

e Chung téi danh gia da co su chuyén dich trong co cdu huy déng sang ky han ngan hon. Két hgp vdéi ty 1é CASA tang, nén tang huy dong cla toan nganh
dugc cai thién tot. Chung t6i ky vong xu hudng téi co cdu danh muc tién gui ciia khach hang sé sém két thuc, kéo theo lai suat tién gli co ky han di
ngang trong nufa sau nam 2021. Bong luc cho viéc tiép tuc cai thién chi phi huy déng va lai suat tién gui binh quan sé phu thudc da tang truéng CASA.

Hinh 15: Cau tric huy déng (%) Hinh 16: Chi phi huy déng (quy nam, %) Hinh 17: Lai suat tién gui (quy nam, %)
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4.0% 4.0%
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / THU NHAP LAI THUAN: PONG LUGNG GIAM DAN NGANH NGAN HANG

Thu nhép lai thuan (NII) 1a ddng luc ting truéng quan trong trong 6T2021 nh& NIM mé rdng, nén so sanh tin dung thap va thay déi co cdu danh muc

* NIM tang manh ké tir quy 4/2020, tuong tu vai thu nhap 1ai thuan. Su dich chuyén sang mang ngan hang ban |é cling gép phan cai thién bién NIM. Thu
nhap lai thuan la dong luc tang trudng thu nhap hoat déng chinh & hau hét cac ngan hang.

Du bao da tang truéng cham dan vé phia cudi nam

e Chung t6i cho rang nén so sanh déi véi thu nhap lai sé con thuan lgi trong Q3 va tang cao trong Q4. Xu hudng clia NIM, tang trudng tin dung va bang can
dai la tuang tu. NIM cla cac ngan hang céng bo gai lai suat uu dai méi sé bi ap luc hon do han ché du dia diéu chinh lai suat huy déng. Ching t6i ky vong
NHNN sé sém cap han muc tin dung cao han do tac déng clia dai dich dang nghiém trong va cac ngan hang chap nhan ha lai suat cho vay.

«  Véitang trudng tin dung ki vong tich cuc, NIM c6 thé sut gidm nhe va bang can déi ma rong than trong hon, thu nhap li thuan trong 6 thang cudi nam
du kién tang trudng cham hon 6T21. Su khac biét sé & NIM, khi cac ngan hang c6 1ai suat cho vay khéng bi tac dong va ty 1&€ CASA cai thién sé hudng lgi.

Hinh 18: Tang truéng Nll va déng gép tang truéng TOI (%, YoY) Hinh 19: Thu nhap lai thuan mét sé ngan hang niém yét (NHNY)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / PHAN HOA TRONG TANG TRUGNG THU NHAP DICH VU NGANH NGAN HANG

Dot bién trong tang truéng thu nhap dich vu (TNDV) tir cac khodn muc bat thuong

e MOt s6 ngan hang dugc ho trg béi khoan muc bat thudng, trong dé dang chi y la khoan phi tra trudce tai MSB va VCB. Néu khong nha khoan thu nhap
nay, VCB sé rét xudng vi tri ding thi ba hodc tu trong nhém cé thu nhap dich vu thuan 16n nhat. Truong hop clia MSB cling tuong tu.

e Nganh ngan hang c6 tang trudng thu nhap ti hoat dong dich vu tét. Dong luc chinh la thanh toan bao gobm mang thé va LC/LG UPAS, va bancassurance.
Su thay d6i hanh vi khach hang véi xu huéng chuéng giao dich truc tuyén di kém véi phi giao dich canh tranh la yéu té hé trg.

Thi truéng bancassurance ngay cang phat trién dugc hé trg béi méi truéng vi méd

e Bancassurance trd nén phé bién do tac dong cta dich va ty [é tham nhap cao hon trén nén thap, do d6, tiém nang trd thanh déng luc tang truéng mdi.

Trong ntia cudi ndm 2021, chiing téi ky vong thu nhap mang bancassurance duy tri tot nhG qua trinh s6 hda tao diéu kién thuan lgi cho viéc tu van mua
bao hiém ma khéng bi anh hudng béi gian cach xa héi. Tuy nhién, thé manh va tang trudng mang nay phan hoa gilra cac ngan hang va doi tac.

Hinh 20: Tang truéng TNDV cac NHNY trong 6T2021 (%, YoY) Hinh 21: Thi phan bancassurance 6T21 ctia mét s6 ngan hang (%)
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Nguén: Prudential, Fiinpro, CTCK R6ng Viét. Cdc ngdn hang * chua niém yét.
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SECURITIES

RONGVIET % / TONG THU NHAP HOAT DONG: Ki VONG THU NHAP NGOAI LAI NGANH NGAN HANG

Trong khi thu nhép lai thuan (NII) véi NIM tang va nén so sanh thap da thic day téng thu nhap hoat déng (TOI) trong nifa dau nam ...

e Nhin chung, TOI tang trudng manh trong 6T2021. NIl dan dat chinh. Cac ngan hang cé muc tang trudng NIl thap hon muc trung binh thudng cling cé miuc
tang trudng lgi nhuan thap hon nhu OCB, STB, VPB, VCB. MUc tang truéng thudng dugc coi la tich cuc (10-25%) nhitng nam trudc lai bi xem la dugi trung
binh trong giai doan d6t bién nay. Tai chinh tiéu dung bi anh hudng nang né, dan dén hiéu qua hoat déng thap dén tir cac ngan hang tap trung mang nay.
Du NIl tang truéng bung nd, ca cau thu nhap van ching kién ty trong thu nhap ngoai lai cai thién, mot phan nhd cac khodn muc bat thuadng.

... trién vong tang truéng phan héa trong 6 thang cudi nam giita cac ngan hang khi NHNN than trong va dugc dan dat bgi thu nhap ngoai lai

e Chung t6i du bao TOI sé tiép tuc tang trudng tét, tuy nhién muc tang sé thap hon so véi 612021 khi NHNN tr& nén than trong trong viéc cap han muc tin
dung. Du van ky vong néi léng viéc cap han muc, thai di€ém cap méi han muc tang trudng tin dung sé c6 tac dong dén toc do tang trudng bang can déi so
vGi cung ky va tir d6, &nh hudng dén TOI hang quy. Tang trudng thu nhap ngoai lai sé duy tri bén viing nh& cac xu hudng 6n dinh cllia méang bancassurance
va thanh toan , du dia tang trudng nhg kinh doanh trai phiéu va tiém nang thu hoi ng xau, do do, tré thanh déng luc chinh.

Hinh 22: Tang truéng tong thu nhap ctia cac NHNY (%, YoY) Hinh 23: Co cau tong thu nhip trong 6T2021 ctia cdc NHNY (%)
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1Q21 (Lhs) ~ m2Q21(Lhs) @ Tang trudng téng thu nhap 672021 (Rhs) ® Thu nhap lai thuan Thu nhap dich vu thudn  ® Thu nhap ngoai lai khac

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET ) / DU DIA CAI THIEN CIR KHONG CON NHIEU NGANH NGAN HANG

Cat giam chi phi la giai phap hiéu qua dé t8i uu kha nang ting truéng

*  Khi NIM bi anh hudng nhanh va manh, nganh ngan hang da chuing kién CIR sut giam manh trong quy 2/2020 khi chi phi luong thudng di ngang so véi
cung ky. Ty & nay giam trong 672021 chd yéu do téc dé tang cla t s6 (téng thu nhap hoat dong) va viéc cham tré trién khai cac du an dau tu tai mot s6
ngan hang nhu TCB, ACB do chiu gian doan bai dai dich.

e Viéc cat giam luong cé tac dong tuic thi dén CIR, do dé, gitp cac ngan hang d6i phé véi cu s6¢c & NIM. Chi phi nhan vién da héi phuc ké tir quy 3/2020. Véi
cac ngan hang c6 NIM bi anh huéng, nén chi phi tin dung cao va cho vay rdi ro I16n, tac ddng sé nang né haon. Do dé, dé t6i uu hda tang trudng bang can
déi vai NIM thap hon va chi phi du phong cao hon, quy mé nhan vién dugc cat gidam dé dam bao hiéu qua hoat dong. Cac ngan hang c6 thay doi giam
dang ké vé nhan su la cdc ngan hang sé hitu mang tai chinh tiéu dung Ién nhu VPB, STB, MBB, HDB, OCB.

e Chung t6i khdng nghi rdang phuong phap nay la bén viing, tuy nhién, su thay déi nay la can thiét. Néu dai dich kéo dai, chiing t6i cho rang nhiing ngan
hang trén c6 it du dia trong nlta sau nam 2021 trong viéc tiép tuc cat chi phi théng qua luong hodc nhan su do sé cé tac dong lén quy mo hoat dong.

Hinh 24: CIR va tang trudng chi phi nhan vién (%, so véi cung ky) Hinh 25: S6 luong nhéan vién (nguai)
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=== CIR hang quy Thay d6i chi phi nhan vién (%, so véi cung ki) 2019 1H20 = 2020 m1Q21 2Q21

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET %2 / PONG LUC TU CHI PHi TiN DUNG YEU NGANH NGAN HANG

Hinh 26: Chi phi tin dung (truot, trit VAMC) Hinh 27: Chi phi trich lap du phong (%, YoY) Chinh sach hé tro Ia chia khéa

0, [0}
1.8% :80//0 _____ e  Chiphi tin dung tang trong 6T72021. Chi
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Hinh 28: Nhém ng, ti 1é bao phu/du ng (%) Hinh 29: Ty |1é bao phu ng xau (%) chinh séch trich 1ap chit ché trong
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0
2.0% . trudng hgp co sé, tu do, tré thanh dong
1.5% 100% luc tang trudng trong 6T cudi nam. Chi
1.0% 90% phi tin dung c6 thé dan quay vé muic
- 1RIRARNnN = St
ong di ngang tron cudi nam,
0.0% 70% pv 2 2 = g,. \g S o 2
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9 9 g Q@ 9 Q@ g Q 9 g ©c Q Qg 9 Q Q@ @ 99 12%. Néu chi ph,| tin dung glamﬂ, cflu phi
s G2 G3 G4 mmm G5 —Ti lé bao phttdng ng  Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét dy phong c6 thé 6 mifc mot chir s6.
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SECURITIES

RONGVIET ) / PONG LUC TU CHI PHITIN DUNG YEU (TT) NGANH NGAN HANG

Hinh 30: Chi phi tin dung, ty 1& hinh thanh no xau va ti 1&é x6a ng ctia cac NHNY Ién (truct 4 quy, %, trir VAMC)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Cdcbé dém duphong khdc nhau phia sau céc bang cin déi én dinh

e Trong s6 bay NHNY I6n nhdt chiém mdt nira thi phdn cho vay toan ngdnh va 60% thi trudng tai chinh tiéu dung, bé dém du phong la khdc nhau. Ngodi VPB va CTG, cdc ngdn
hang con lai déu c6 ty 1€ hinh thanh ng xdu rong kiém sodt tét nhd Théng tu 03, giam dp luc Ién tai san. VPB c6 mang cho vay tiéu ding I6n trong khi CTG tiép cdn thdn trong
véi cdc khdch hang doanh nghiép I6n dugc phdn loai lai. Chi phi tin dung tdng déu va da phdn cao hon mirc ng xdu hinh thanh.

e Chung t6i nghi rdng vé sau madng tai chinh tiéu diung sé chiu tdc déng xdu hon khi nhém thu nhdp thdp c6 nguén luc du trir han ché dé sir dung trong théi gian gién cdch. Cdc
ngdn hang cé ty 1é hinh thanh ng xdu cao, chi phi tin dung trung binh, ng tdi co cdu I6n va tdng trudng tong tai san sé dé chiu tdc déng va nhay cam hon vdi cdc cti sé¢c nhu VPB,
BID. Nhém trich ldp du phdong sém cho ng tdi co cdu sé c6 du dia dé déi phé vdi rdi ro tin dung gia tédng, nhu ACB. Nhém ngdn hang thén trong véi dién bién dich, c6 kha néng
tai chinh dé hdp thu chi phi tin dung dot bién, va nén ty I¢ hinh thanh no xdu thdp dugc ky vong sé c6 du dia tét trong nia cudi ndm 2021 nhu VCB, TCB.
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SECURITIES

RONGVIET % / HIEU QUA CAI THIEN NHUNG DINH GIA TRUNG LAP NGANH NGAN HANG

Hinh 31: ROA trung binh toan nganh va cac ngan hang niém yét cudi quy 2 (%, dén 4 quy) Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Hinh 32: ROE trung binh toan nganh va cac ngan hang niém yét cudi quy 2 (%, dén 4 quy, chua diéu chinh Quy khen thuéng phiic lgi)
o T TT_-- . LT T I
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»  Nganh NH phat trién én dinh sau qua trinh tai co cdu tai nhiéu NH. ROE va ROA tang tét khi hoat déng cho vay chat ché hon, ca s& huy dong clng c6 nén tang CASA
nh& qua trinh s6 héa va cai thién chat lugng san pham, danh muc cho vay lanh manh va nguén vén t6t hon. Nhiing yéu té nay cai thién bién NIM va CIR, mang lai ty &
ng xdu va ty lé bao pha tét hon. Tuy vay, ti suat hoat ddng ctia nhiéu NH c6 thé khéng bén viing do c6 nguén thu khéng 6n dinh va trich lap vira dd trong chu ky hoé tro.

e ROE diéu chinh cia nganh khodng 17,5-18%. Chiing t6i cho rang ty I& PB hgp ly hién tai la khoang 1,8 - 2,1, va 1,4-1,7 trong moi trudng lai suat cao hon.
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RONGVIET CHAT XUC TAC NGAN HAN HO TRO PA TANG GIA NGANH NGAN HANG

SECURITIES

Bang 1: K& hoach tang vén nam 2021 (su kién hoan thanh c6 mau dé)

Cé tuc tién mat Cé phiéu thudng/cé tiic  Phat hanh ¢d phiéu

V(B 27,6% 6,5%
CTG 29,07%
TCB 0,177%
MBB 35% 2,50% 0,70%
VPB 62,15% 17,85% 0,59%
BID 12,20% 8,50%
ACB 25%
HDB 25% 2,51%
VIB 40% 3%
SHB 10% +10,5% 28%
TPB 9,33%
OCB 25% 6,40% 0,5%
MSB 30% 6% 0,4%
LPB 12% 30,87% 3,26%
KLB 13%
SSB 9,12% 1,92%
ABB 35% 20% 2%
KLB 13%

Nguén: Cdc NH, CTCK Réng Viét BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET TINH HINH TAI CHINH CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH NGAN HANG

SECURITIES

ap lai a a i a ilé Loi suat ¢
wi  Vonhoa Mhuin ki hoseasmg st MM G0 moamoe e,
(VND) (TTM, %YoY) (TTM, %YoY) (TTM, %YoY) (TTM, %YoY) (%) (TTM, %)
VCB 359.761 117.000 16,4% 84,2% 19,4% 12,5% 3,2% 0,7% 1,6% 20,6% 17,5 34 0,0%
CTG 162.194 40.100 23,0% 13,1% 24,1% 46,9% 3,1% 1,3% 1,2% 18,5% 9,9 1,8 0,0%
BID 171137 41.400 25,6% 33,5% 24,9% 23,8% 2,9% 1,6% 0,7% 12,3% 16,9 2,1 0,0%
TCB 178.049 71.000 47,8% 25,7% 40,5% 48,4% 57% 0,4% 3,6% 21,0% 11,0 2,1 0,0%
VPB 148.267 66.200 10,1% 29,7% 12,8% 22,9% 8,7% 3,5% 2,9% 22,6% 12,0 2,5 0,0%
MBB 108.816 36.100 24,9% 30,0% 25,5% 30,3% 51% 0,8% 2,1% 20,1% 104 2,0 0,0%
ACB 96.054 37.300 37,2% 33,7% 25,9% 57,5% 4,2% 0,7% 2,2% 26,4% 9,9 24 0,0%
VviB 64.844 n/a 50,6% 33,3% 47,9% 60,2% 4,4% 1,7% 2,4% 31,6% 11,0 3,1 0,0%
SHB 52.568 n/a 41,4% -2,6% 48,9% 52,7% 3,3% 2,0% 0,9% 15,4% 13,6 1,9 0,0%
HDB 54.507 36.800 18,9% 121,4% 26,2% 24,3% 4,6% 1,2% 1,7% 20,5% 104 2,1 0,0%
STB 52.847 n/a 19,9% 22,1% 22,8% 42,5% 2,7% 1,6% 0,7% 11,8% 15,2 1,7 0,0%
SSB 48.011 n/a 47,9% 100,1% 4,1% 61,0% 2,5% 1,8% 1,2% 15,3% 22,4 3,2 0,0%

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Gid c& phiéu tai ngdy 02/08/2021.
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PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH NGAN HANG
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich c& hinh tron tuong tng ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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SECURITIES

RONGVIET % / GIAI DOAN TANG TRUOGNG CAO VOI NHIEU LOI THE CANH TRANH HSX: TCB

<MUA: +40%> <GTT:50.800> <GMT:71.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021E 2022F

60 D s Ruiro i Nganh Nganhang Thu nhap i (ty VND) 18.751 26.062 32.905
] e s Téng thu nhap (ty VND) 27.042 36.662 45.825

>0 178.049,2 -
. Ve el g LNST (ty VNB) 12325 18056 23.119
o Tai chinh 2 Tang trudng SLCPDLH (trleu Cp) 3.504,9 ROA (%) 3,0 3,7 3,8
30 - lanh manh 1 cao KLBQ 3 thang (nghin cp) 22.022,8 ROE (%) 18,0 21,7 22,3
20 - ° GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 1.133,8 Tang trudng tai san (%) 14,6 24,8 23,6
o GTSS/c6 phiéu (VND) 21.289 26302 32.898

4 0, =
10 SH NDTNN cc‘)n lai (%) | B/E () (% = o5 =
- - C Quantri tét Pinh gid thap BD gid 52 tuan (nghin dong) 1815-58  p/B(x) (¥ 2,4 1,9 1,5
08/19 08/20 08/21

LUAN PIEM PAU TU
Chién lugc giai doan 2021-2025 mang lai pha tang truéng cao nham tan dung cac Igi thé : co s& ha tang céng nghé dugc dau tulén, nén tang vén day va hé sinh thai manh

 Chung téi ky vong TCB sé tang trudng manh bang can doi trong 5 nam téi, dugc ho trg bdi cac yéu toé nén tang manh: hé théng cdng nghé hang dau véi géi dau tu Ién nham dam bao trai
nghiém khach hang khi tdng quy mo, nguén vén déi dao nham ddi pho cac tinh huéng cang thang va gitp nhan han muc tin dung mong muén, va kha nang cung cap dich vu khac biét
nhd hé sinh thai vai cac tap doan 16n, qua dé tao chi phi chuyén d6i cao. Cac déng luc nay sé cai thién manh ROE, vén duac cho la yéu té gay ap luc l1én gia cé phiéu giai doan 2018-2020.

Hiéu qua hang dau tiép tuc dugc cai thién nhd NIM mé réng 8n dinh, nguén luc tang truéng da dang véi thu nhap ngoai lai va quan tri chi phi tét

» Nh& s& hiiu cong ty chiing khoan hang dau vé cong nghé va dinh huéng mé hinh WealthTech, va nén tang CASA I6n giup cai thién chi phi hoat déng va chi phi huy déng vén, TCB c6 thé
ma& rdng va 6n dinh NIM vdéi viéc dinh gia san pham cho vay t6t hon tir d6 ki€m sodat chi phi rdi ro, va ban chéo san pham. Nguon thu nhap da dang gitp dam bao chat luong tang trudng.

Nén tang huy déng viing chac véi mang luéi tién gui ban I1é manh tap trung vao nhém khach hang phan khiic cao la nén tdng tang truéng toan dién trong nhiéu méi truéng vi mé

¢ Co s& khach hang quy mé 16n tap trung nhiéu phan khic tang trudng cao vai can can Igi nhuan rui ro phu hgp la nguén luc manh huy déng tién gui khéng ky han, vén la Igi thé quan trong
déi vai kha nang duy tri NIM khi mé réng bang can déi nha téi uu chi phi. YEu t6 nay la ngudn luc dé cai thién Igi nhuan sau diéu chinh rdi ro, dac biét trong chu ky lai suat cao hon hién tai.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

e COVID-19 kéo dai sé anh huéng dén cac nhém chua chiu tac dong, lam tang chi phi tin dung. TCB chiu rdi ro lién quan dén bat déng san, mac du chu yéu tap trung phan khuc cao cap.
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SECURITIES

RONGVIET % / 1H2021: KET QUA TANG TRUGNG TOAN DIEN HSX: TCB

Hinh 1: Tang truéng thu nhap hoat dong va tai san (%, YoY) Hinh 2: NIM, chénh léch, lai suat huy déng va LDR (quy nam, %)
80% ! NIM co hep, i o ting, céu | N ciu phuchdi NIV cai | 7.0% 55%
70% 1 Yéu va it du dia cat chi phi gay ! | I thién, 4p dung TTO3 va nén |
60% I 4p luc 1én tang trudng : ; thép : 6.0% 80%
I 8%
50% I I : 6% I
| ! T - 5.0% — 75%
40% | . . ,
30% 11% : 1 1 8% | c
| | | L 4.0% 70%
20% | | ,
10% | | : L 3.0% I . 65%
0% | _40 |
| 4% 1
-10% I ; o | I 2.0% - R 60%
1Q20 ! 2Q20 3Q20 ;. 4Q20 1Q21 2Q21 : 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
mmm Thu nhap lai thuan Thu nhap dich vu thuan = LDR (Rhs) ——NIM
Thu nhap ngoai lai khac ——Tang trudng tong tai san Lai suat huy dong binh quan Chénh léch lai suat cho vay huy déng
NIM va nén so sanh thap cha tin dung la dong luc chinh cta thu nhap Hinh 3: Chi phi rii ro, x6a ng va ng xau hinh thanh (%, don 4 quy)
» Thu nhéap lai thuan tiép tuc la déng luc tang truéng khi NIM tang 6n 3.0% i Eu_dec_ﬁoE Eo_tr; B 1
dinh va tang trudng tai san t6t hon, thac day thu nhap ngoai lai. Lai 2.5% I s&n sang cho chu ky ng xdu !
X LA A RN o 2 . ~ I mdi bing cach don dep !
suat cho vay it bién dong va chi phi huy déng gidm nh& CASA cao da 2.0% I bangcandsi I
ma réng chénh léch lai suat cho vay huy déng va NIM trong 6T21. Nén 1 500 ; I
so sanh thap gilta nam 2020 la do chénh léch tai dinh gia va LDR giam. 7 !
o . 1.0%
 LNTT 6T tang 71% YoY, véi moi quy tang trudng han 66%. "
0.5% |
Duy tri trich lap du phong than trong du riii ro tin dung cai thién 0.0% I
, 070 I I
*  TCB duy tri chinh sach than trong ké tir nam 2019 véi viéc gitr chi phi 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q1911Q20 2Q20 3Q20 4Q20!1Q21 2Q21
tin dung cao han dang ké so vdi ti 1é hinh thanh ng xau rong du ¢6 cai Chi phi tin dung Tilé ngxau hinhthanhrong ~ ——Tilé x6a no
thién. Nguén: TCB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H2021: TANG TRUGNG VAN TiCH CUC NHUNG CHAM LAl HSX: TCB

Hinh 4: Cau tric thu nhap hoat déng Hinh 5: Cac ti 1&é nhém ng va ti 1é bao phu trén téng du ng (%)
20.0 +54% YoY +21% YoY 6% I T 1é bao phu trén téng du
ng
é 17.5 +59% YoV -4% YoY o N téi ¢ ciu
£ 150 +41% YoY +28% YoY Ng nhém 2
a)
Zz 125 4%
s LLR to total loans
10.0

3% -
1 ¢
73 +56% YoY— . +26% YoY . NG ti o cdu
1

e

|
5.0 2% '7- tdng thém trong
2.5 kich ban rat xau

1H20 2H20 1H21 2H21E 0% . . - - ‘¢ No'tdi co cau tang

. X hé kich ban té
Thu nhap lai thuan Thu nhap dich vu thuan Thu ngoai lai khac 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 thém trong kich ban té
Hinh 6: Lai suat tién gui ky han, NIM va chénh léch (%, quy nam)

Ky vong Igi nhuan ty d6 khi duy tri tang truéng thu nhap trong 2H21

) L ) . o 5 8% NIM hep hon do it du dia gidm lai suat huy déng , ! I

*  Chung t6i ky vong TCB sé dat khoang mét ty USD LNTT nam 2021 trong o va huy dong lién ngan hang ting I :
kich ban co s& v&i NIM gidam nhe, tang truéng tin dung cao va chi phi ° ! I

tin dung giam. NIM 2H21 ki vong giam xuéng muc cung ki nam trudc, 6% :
chu yéu do lai suat cho vay binh quan giam 0,3-0,4% vdéi goi uu dai lai 5% :
suat mai trong khi ty 1& CASA cai thién, dong thai lgi suat trén danh 4% :

I

muc dau tu duy tri. Trong khi d6, CIR sé tang via phai. I

3% e m e e
Chi phitin dung c6 thé gidm khi dién bién gian doan gay ra bdi dai dich X2 2 2 2 2 2 8 & R & 8§ & N~ ¢
x . o A . .. ) . o o o o o o 9o o o g o O 9o T g
van trong du kién, va viéc ra mat hé thong khdi tao khoan vay mdi Nom - e m - A m s 8T g
Lai suat tién gui ky han NIM ==—Chénh léch lai suat cho vay huy déng

trong 6 thang cudi nam giup tiép tuc cai thién nang luc quan tri rdi ro. \ ‘
Nguén: TCB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET ) / TRIEN VONG 2022: TAN DUNG DA PHUC HOI KINH TE HSX: TCB

Hinh 7: NIM diéu chinh va tang trudng tai san (quy nam, YoY, %) Huéng Igi ti phuc hdi nén kinh té véi han mic tin dung cao 6n dinh,

6% === 30% NIM cai thién bén viing va ddng lugng yéu dan cta chi phi rdi ro

>% - - C ! --- ¢ Chung t6i ky vong chinh sach tién té m& réng sé dugc duy tri va nhu
4% — = | | : L 20% cau phuc héi vao ndm 2022, hé trg cho TCB han muc tin dung cao.
3% I I : : Téc dd phuc héi van chua chac chan, nhung viéc tién hanh vac-xin ki
20 i : : : 10% vong sé giam bét cac gian doan hoat dong trong nlta cuéi nam 2022.
1% - . : i : : e Nhu cau nha & khéng chiu tac dé6ng nhiéu trong 6 thang dau nam
0% L R 0% nhung thu tuc gidy t& bi anh huéng, c6 thé kéo dai sang nam 2022.
2017 2018 2019 2020 2021E 2022F Lai suat tién gui c6 ky han dugc du bao sé di ngang hoac tang nhe.
mmm Tang truéng tong tai san (Rhs) —NIM (Lhs) K&t hap v6i ca s& CASA cao hon ti nhu cau thanh toédn tang va két
NIM diéu chinh rdi ro (Lhs) . . NIM sau OPEX va chi phirdiro (Lhs) thuc goi uu dai 1ai suat, NIM sé cai thién vai chi phi huy déng vén 6n
Hinh 8: Tai san va ng phan bo theo r6 ky han con lai dinh va lgi suat cho vay t6t han. Ching t6i duy tri quan diém lac
300 quan trong than trong vé ki vong chi phi rdi ro dugc cai thién nhe,

< igg doéng nghia du dia tich cuc I6n néu dat mién dich cong déng sém.
= 150 TCB hudng lgi nhiéu tir méi trudng lai suat cao hon khi hiéu qua hoat

g 100 déng cai thién nhé téc dé tang trudng tai san cao véi NIM n dinh
50 I L] I I I I . I I I » Vi da phuc héi kinh té, rui ro tin dung khach hang giam, Igi thé vé
0 chi phi huy déng canh tranh va it nhay cam lai suat, bang can doi du

<1 1-3T 3-12T 1-5 <1 1-3T 3-12T 1-5

ki€n sé tang trudng hiéu qua ké tir ndm 2021, dan dén ca ROA va ROE
31/12/2020 30/6/2021 déu dugc nang cao. Chénh léch ky han I6n hién tai do nén tang huy
dongkhong ky han bén viing va vugt tréi sé gitp TCB huéng lgi trong
trudng hop dudng cong Igi suat doc hon.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET % /

<MUA: +21%> <GTT:97.000>

120 1 KLGD ———VCB
100
80 -

Tai chinh
60 lanh manh
40 -
20

i Quan tri tét
08/19 08/20 08/21

LUAN PIEM PAU TU

<GMT:117.000>

Tang truéng
cao

Pinh gia thap

GA KHONG LO THUC TiNH DUGI AP LUC CANH TRANH

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
Von héa (ty dong) 359.761,1
SLCPPLH (triéu cp) 3.708,9
KLBQ 3 thang (nghin cp) 2.230,5
GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 230,4
SH NDTNN con lai (%) 6,4
BD gia 52 tuan (nghin dong) 78,162 -116,4

TAI CHINH

Thu nhap lai (ty VND) 36.225
Tong thu nhap (ty VND) 48.999
LNST (ty VND) 18.447
ROA (%) 1,4
ROE (%) 20,5
Tang trudng tai san (%) 8,6
GTSS/c6 phiéu (VND) 26.655
P/E (x) (%) 18,3
P/B (x) (*) 3,6

Thuong hiéu manh, mang luéi réng va co sé khach hang 16n va chit luong tao nén Igi thé vé nén tang huy déng va mang thu nhap ngoai lai

HSX:VCB

43.121
58.218
22.547
1,6
20,7
13,9
32.103
16,1
3,0

2020A 2021E 2022F

51.722
67.704
27.323
1,7
20,4
16,0
38.797
13,7
2,5

¢ VCB c6 chi phi huy dong thap hang dau nganh chti yéu nha ty trong I6n tién gdi ngan han. Ngan hang cling s& hitu lugng tién gui lién ngan hang I6n do dugc NHNN chi dinh la ngan hang
thanh toan bu trir giao dich thé Visa duy nhat cho cac thanh vién trong nudc. Hé théng thanh toan da tién té (VCB-Money) dong mét vai trd quan trong trong hé théng thanh toan tong
thé. Day la nhing lgi thé cho phép VCB xay dung nén tang vén co chi phi thap ti khach hang va té chuc tai chinh. Bugc hé trg bai cac méi quan hé véi cac nha xuadt nhap khau hang dau
trong nudc va mang ludi ngan hang dai ly 16n, VCB c6 lgi thé canh tranh bén viing trong cac mang kinh doanh ngoai lai nhu thanh toan, tai trg thuong mai va ngoai hoi.

Ngéan hang ban lé hang dau véi ning luc quan tri xuat sac gitip ddm bao hiéu qua hoat dong tét

* VCB duy tri ty trong ban |é trong mang cho vay va huy déng 6n dinh, giup ngan hang duy tri thi phan CASA ban | I6n nhat va ty 1é CASA hang dau. VCB cé cach khau vi than trong trong

hoat ddng cho vay va trich lap du phong, dan dén ty |é hinh thanh ng xau rong thap va bé dém du phong manh. Nhiing yéu té nay sé gitp duy tri hiéu qua hoat dong cao bén viing.

Tang truéng dn dinh trén quy mé I6n nhé nguén vén da véi nhiéu du dia ci thién va quan ly thanh khoan tét

» Nh& nén von day véi ké hoach phéat hanh dang dé va thanh khoan manh véi vai trd cung tng vén 16n trén thi trudng 2, VCB ¢6 thé duy tri mic tang trudng hai con s6 véi quy mo hién tai.

RUI RO POI VGI LUAN DIEM

* Ri ro gidm gid gom ti lé hinh thanh ng xau tiém &n va viéc tang lai suat tac dong dén hé sé dinh gia dau nganh. Ri ro tdng gia gém dong tién vao do mé phdng chi sé va c6 tuc c6 phiéu.
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SECURITIES

RONGVIET % / 1H2021: GIU VUNG NGOI VUONG LO1 NHUAN HSX: VCB

Hinh 1: Co ciu tdng thu nhap va tang truéng LNTT (VND, %YoY)

Hinh 2: NIM, lai suat cho vay - tién gui ky han va LDR (quy nam)

18 Cocduténg thu nhap hoat dong Loi nhuan truéc thué

|
16 28% !
35% !
0,
14 40 20% !
- -3%
212 l
= -5% I
'ZSHO ! 65%
8 , 28%
[0)
6 L1196 6% 5106 14%
4 :
2 :
0 |

1
1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21;1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
B Thu nhap lai thuan TNDV Thu nhap ngoai lai khac LNTT

8.0%
7.5%
7.0%
6.5%
6.0%
5.5%
5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

90%

88%
86%
84%

82%
80%
78%
76%
74%
72%
—— \—/‘\/\/ 70%

68%

2Q21

—
N
g
=

4Q18
1Q19
2Q19
3Q19
4Q19
1Q20
2Q20
3Q20
4Q20

[e0) [ce]
— —
o 9
o (a0}

LDR thuan (Rhs) =—Lai suat cho vay =——NIM Lai suat tién gti c6 ky han

Chénh léch lai suat cho vay - tién glii mé réng, tang trudng huy ddng yéu va nén so sanh thap dan dat thu nhap lai thuan

e VCB bao cao thu nhap lai thuan 1H2021 tang trudng 24% YoY, trong khi tai san sinh 1ai tang 10% YoY. Bién NIM (quy nam) tang da déng gép dang ké, dat
3,6% trong quy 2/2021, cao nhat trong nhiing nam gan day, va 3,3% trong ntra dau nam 2021. Lai suat cho vay giam ké tir dau nam 2021 do gai lai suat uu
dai Ién, va di ngang trong 1H2021. CASA bién dong nhe trong khi lai suat binh quan trén tién gti c6 ky han ti€p tuc giam xuéng con 3,7%, thap nhat trong
nganh va thap hon lai suat yét gia cho tién gui ky han sau thang ctia ngan hang. Piéu nay cho thay lgi thé canh tranh vé tién gli c6 ky han ngan.

Tai phan bé phi tra trudc va trich 1ap du phong than trong da tac ddng manh Ién thu nhap quy

e Chung t6i udc tinh tang trudng LNTT trong quy 2 va nlfa dau nam 2021 sé lan lugt 1a 14% va 38% thay vi -14% va 24% néu VCB khéng thodi mot phan phi
trad trudc va gilt ké hoach trich 1ap hon la tang trich lap du phong than trong. Ngoai bién NIM, két qua hoat dong nhin chung dat ky vong clia ching toi.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H21 & 2022: TANG TRUGNG ON DINH VG1 PEM DU PHONG MANH HSX: VCB

Hinh 3: Thu nhéap dich vu thuan (TNDV) va bién gép (VND,%,% YoY)

Hinh 4: Cac nhém ng, no tai co cau va du phong trén du ng (%)

3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

70%
60%
50%
40%
30%

soo  13%  20%

0,
2% 20% BP0 5% 7% 2% 49% 10%
-63%

+205%
+246%

0%
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
TNDV c6ng b6 TNDV diéu chinh ~ ——Bién gop TNDV diéu chinh

Thu nhép dich vu 16i dugc ky vong sé tang truéng 6n dinh

TNDV diéu chinh tang truéng tét & muc hai chit s6. Chiang téi udc tinh
rang mang thanh toan da la yéu t6 dan dat. Ngoai ra, tai trg thuong mai
va thanh toan néi dia van sé la dong luc cho TNDV trong 2H21 va 2022.

Véi bdé dém du phong 16n, chi phi tin dung sé tré thanh déng luc dan dat

Tang trudng LNTT ki vong 6n dinh trong 2H21 & muc 14,6 nghin ty
(+21% YoY) nh& chi phi tin dung. Tang trudng téng thu nhap la +14%.
Nam 2022, gian cach do dai dich dugc ki vong it nghiém trong hon. Lai
suat cho vay sé phuc hoi, kéo theo NIM cai thién. Do do, LNTT sé duy tri
tang trudng nha thu nhap hoat dong tot va chi phi du phong di ngang.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%

1.0%
a E AR NNRRHERE
0.0% I !

- -———-—-
1 Du phong cho ng

I c6 thé xau

|

4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3QZO:4Q20 1Q21 2Q21:

No nhém 2
mm Ng xau nhém 3-5

No tdi co cau
——Tilé bao phu trén téng du ng cho vay

Hinh 5: Chi phi tin dung, no xau hinh thanh va xéa ng (%, trugt)

1.6% Chinh sach trich
1.4%

1.2%
1.0% :
0.8% Phong
0.6%
0.4%
0.2%

|
lap than trong cdi <~ ~1 /\/
thién b6 dém du :

|

0.0% ——————
-0.2%
1Q19 2Q19 3Q19
= Chi phi tin dung

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Tilé ngxau hinh thanhrong ~ =——Tilé x6a ng
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SECURITIES

RONGVIET ) / CAU CHUYEN NGAN HAN DI KEM AP LUC TRUNG HAN HSX: CTG

<MUA: +25%> <GTT:33.750> <GMT:42.200> THONGTIN Cé PHIEU TAI CHINH 2020A 2021E 2022F
>0 9 KLGD ———CTG RL’JSI ro thap Ngénh Ngén héng Thu nhép [ai (t),/ VN'D) 35.581 42.001 46.375
e Téng thu nhap (ty VND) 45280 55272 59.648
] 162,194.1 -

® b venhoa (ty dong) LNST (ty VND) 13679 19.821 22.307
30 A Tai chinh 2 Tang truéng SLCPBLH (trleu Cp) 4'805’8 ROA (%) 1,1 1,4 1,4
lanh manh 1 €@ K| BQ 3 thang (nghin cp) 18.355,6 ROE (%) 168 213 207

20 A 0 ~ 2 N . el
GTGDBQ 3 tha’ng (t)’/ d(“)ng) 838,8 Tang trt{dng Ital san (%) 8,1 10,1 11,9
o - HNBTNN con lai (0 55 GTSS/c8 phiéu (VND) 17.769 20.882 24.025
SHINDTNN conlai () P P/E(X) (%) 118 104 9,3
- " Quan tri tét Dinh gi4 thip BD gié 52 tuan (nghin déng) 42,149-16,614  p/B (x) (¥) 1,9 1,6 1,4

08/19 08/20 08/21

LUAN PIEM PAU TU
Chat lugng tai san va cau tric huy déng cai thién dugc hé tro béi su chuyén dich mang ngan hang ban 1é va tai co ciu danh muc cho vay

* K& tir qua trinh tai co cdu, CTG da tang cudng xU ly rdi ro va tat toan trai phi€éu VAMC dé lam sach bang can déi. Nha loai b tai san kém hiéu qua, CTG da giam ap luc 1én chi phi rti ro vén
chi€m phan I6n Igi nhuan, tir d6 cai thién tang trudng va hiéu qua sinh 18i. PInh hudng ngan hang ban 1é sé tang thém hiéu qua hoat déng nh& thic day dich vu ngoai cho vay va CASA vai
nén tang tap khach hang I6n va méi quan hé véi cac cong ty hang dau. Cac yéu té nay giup da dang hoa dong luc tang trudng va mang lai chi phi huy déng 6n dinh va canh tranh.

Bién NIM sau diéu chinh rdi ro mé réng va thu nhap ngoai lai dang trén da tang trudng nhd mang thanh toan va thu héi no xau sé thic day cac chi sé hiéu qua hoat dong

* VGi viéc dau tu cong nghé két hap vai bién NIM sau diéu chinh rui ro cai thién nhd chi phi vén gidm manh va chi phi tin dung dugc kiém soét, CTG c6 kha nang tang trudng bang can doi
hiéu qua bat chap ap luc tir nguon von. Xu huéng tang giao dich thanh toan va thu hoi ng sé gép phan cai thién hiéu qua hoat dong thong qua tang trudng bén viing thu nhap ngoai lai.

Trong trung han, su két hgp giira chién lugc ting truédng phu hgp véi kha nang sinh 18i duy tri tét sé gitp ciing ¢é nén tdng vén
* Chung téi ky vong CAR sé & muc an toan han trong giai doan 2023-2025 nhd téc d6 md réng bang can déi cham, hiéu qua 6n dinh, don bay gidam va chuyén dich ngan hang ban lé.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Rui ro gidam gia bao gém viéc dai dich kéo dai va lai suat tang sém hon du kién. Rui ro tang gia bao gém diém roi va cach phan bé khoan phi tra truée.
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SECURITIES

RONGVIET % / 6T2021: NOI BAT & CHINH SACH TRICH LAP DU PHONG HSX: CTG

Hinh 1: LNTT, ting trudng va cac cau phan cia téng thu nhap (%YoY) Hinh 2: Chi phi tin dung, ty I& hinh thanh ng xau va LLR (TTM,%)

16 2.0%
41%

~ 14

2 24% - 21% 1.5%

£ 1 11% \\/
< 17% 12% 398% 11%

5 : :

2
; =
0.5%
° /
-489%

2 4% o 34% o 6% 7% -38% -0.5%

0 ® @ @ ® @ @ & & g g g g o g
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 2 8 8 g 2 8 8 ¢ ¢ 8 83 ¢ 2 ¢
Thunhaplaithuan mmmTNDV  mmmThu nhdp ngoailai khac ~ =——LNTT = Chi phi tin dung ==Ti |& hinh thanh ng xau rong Tilé bao phu trén du ng

Két qua kinh doanh tét trong niia dau nam 2021, nhung két qua hang quy gay lo ngai

e Trdi ngugc véi muc tang trudng ba chir sé trong Q1/21, CTG da gay that vong trong Q2 khi trich lap du phong tang manh do téi co cdu mét s6 khoan ng
theo Thong tu 02. LN trudc du phong Q2 tang 48%. Ty |é ng xau tang Ién 1,3% con chi phi tin dung dat dinh 5 nam. LNTT 6T21 tang truéng 45% YoY.

e Thu nhap tur dich vu (TNDV) duy tri tich cuc, tang truéng hon 20% méi quy trong 6T21. Mang bancassurance chua déng gép nhiéu (23%) do thuong vu
doc quyén chua hoan thanh. Thanh toan la déng luc tang trudng chinh, chiém 49% TNDV rong. Trong d6, mang tai trg thuong mai tang trudng manh.

Chinh sach trich 1ap du phong chit ché cing ¢6 bdé dém

»  Dua trén khau vi than trong ctia CTG va véi viéc cac khodn ng xau mai thudc vé mét s6 tap doan I6n von sé phuc héi nhanh chéng va néu loai trir khoan
NG xau nay, ty 1& hinh thanh ng xau rong sé & muc thap (-0,1% so vai 0,4% thuc té), chiing téi cho rang su suy giam chat lugng ng trong Q2 la tam thai.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H21: DAN DAT BGI DU PHONG TRICH LAP, AP LUCTU NIM HSX: CTG

Hinh 3: Lai suat cho vay, tién gui va tién gui c6 ky han (quy nam,%) Hinh 4: Lgi suat tai san, chi phi huy déng va NIM (quy nam, %)
8.5% 8.0%
8.0% 7.5%
7.5% Z.gz) /_/\___\
D70
7.0% 6.0% -
6.5% 5.5%
6.0% 5.0%
5.5% 4.5%
5.0% 4.0%
3.5%
4.5% 3.0% \/ ‘~ss.
4.0% 2.5%
3.5% 2.0%
2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 2H21E
——La&i suat cho vay Lai sudt huy dong  ——Lai suat tién guri c6 ky han ——Lgi sudt tai san Chi phi huy dong vén ——Bién NIM
NIM giam, chi phi tin dung thuc day tang truédng thu nhép tich cuc Bang 1: Két qua kinh doanh va du phéng (%YoY)
* NIM du kién gidam trong nta cuéi nam do goi ho trg lam giam Igi suat cho Ponvi:TYVND 2H20A 1H21A 2H21E  %YoY 2021E  %YoY

vay. Chénh léch tang trudng tin dung - huy déng do 4p luc LDR sé thu hep Thu nhap [4
¢ ~ n Y N . 2 2 ~e N N n u n a al
NIM va phan b6 thang du nguén vao tai san thanh khoan lai suat thap. Két thué‘rlwo 19.365  21.521 | 20.480 6% 42.001 18%
hap han muc tin dung thap, thu nhap lai thuan du kién tang trudng yéu. X
Thunhaphoat | ) 61 27006 | 28266  15% | 55272 22%
+  Chi phi tin dung du kién duy tri 8 mdc 1,1%, déng nghia chi phi du phong déng ' ' ' '
ca nam sé & bién trén cla ké hoach ban dau. Ty I& hinh thanh ng xau rong Chi phi du
. R o e oo o s L (5.548) (8.456) (3.558) -36% (12.014) -1%
du kién sé dao dong do ng xau cdi thién sau thoi gian thur thach va néi léong phong
ian cach xa hoi. CTG c¢6 thé tang trich lap du phong cho phan ng téi co i 3 5
5 T VSIS, S T BLT RIS S PR merier @ LoinhuantruSe | g o q0850 | 13802 45% | 24742 45%
cau. LNTT du kién sé vuot 1 ty USD nhd& chi phi du phong dugc kiém soat. thué
Chuing téi cling ki vong CTG sé phan bé khoan phi tra trudc trong Q4/2021. Nguén: CTG, CTCK Réng Vigt
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SECURITIES

RONGVIET %2 / TRIEN VONG 2022: CHI PHi RUI RO CAI THIEN, NGUON VON HAN CHE HSX: CTG

Hinh 5: Chi phi tin dung va ty 1é hinh thanh ng xau (dén 4 quy, %) L A
- Dien bién dai dich sé co tac dong I6n dén thu nhap

2.0% , , ¢ A
* Du ky vong ty Ié hinh thanh ng xau thap nam nay, téc d6 phuc hoi

vao nam 2022 sé tac dong Ién dén Igi nhuan, do tap khach hang Ion
(15 triéu) gobm nhiéu tang I6p trong nén kinh té. Chung t6i ky vong ty
TS l& hinh thanh ng x3au cé xu huéng tang nhe, phan anh dé tré trong

1.0% 5 ,
/\__/’ hinh thanh ng xdu, nhung bd dém du phong sé gitp giam ap luc lén

chi phi tin dung. Chinh sach trich lap du phong sé la than trong.

1.5%

0.5% -
e Chung t6i ky vong Thong tu 03 dugc stta doi dé hé trg nén kinh té,
0.0% nhung c6 thé lam tang no téi co cau. Viéc trich 1ap sém cho phan du
2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022F phong bé sung (hién hon 40% va du kién con tang trong ndia cudi
——Chi phi tin dung khéng bao gém trai phiéu VAMC Tilé ng xau hinh thanh rong nam 2021) sé giup ich. Chi phi du phong du kién gidm nhe, thuc day

¢ \ e 2 . ~e H A ~ [0) ~ 2 2 s ~ 40 o )
Hinh 6: Co ciu tai san sinh 13 (%) lgi nhuan rong (+13%) tang trudng & muc thap han so v&i nam 2021

Tai phan bé tai san trong mdi trudng lai suat thip va han ché &

100% A T T T T .

nguon von van la cac van deé lo ngai
800/ 4 PN A o o 2 s n ~ n k]
° * Tong thu nhap hoat déng du kién tang & muc mot chir s6 (+8%), chu
60% yéu do tang trudng thu nhap lai thuan yéu (+11%) va thu nhap ngoai
40% lai khac giam. Ca cau 'fe‘ai san dang’chuy’é’n dich sang danh muc dau t’u
va lién ngan hang, von tra lai suat thap. Vé&i viéc gia tang trai phiéu

20%

Chinh ph(, ngudn cung trai phiéu td chuc tai chinh han ché va lai
suat thi truong 2 thap sé gay ap luc I1én NIM, bat chap kha nang lgi
suat cho vay tang trd lai vao nam 2022 khi mét s6 géi ho tro két thuc.

v, e ——

2Q18
3Q18
4Q18
1Q19
2Q19
3Q19
4Q19
1Q20
2Q20
3Q20
4Q20
1Q21
2Q21
2021E
2022F

» Nén tang von kha nang van la tré ngai cho tang truéng bang can déi
trong vai nam téi du da chuyén dich cho vay ban 1é va gi( lai von.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET 22) / NGAN HANG NHO NHIEU TIEM NANG HSX: OCB

<MUA: 32%> <GTT: 24.300> <GMT: 32.100> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
307 KLGD (000 cp) - phai [ 22000 i ro th Nganh Ngan hang Doanh thu (ty d6ng) 8.013 9718 11.983
25 1 Gid (000 VNB) - trai 20000 ER V6n hoa (ty déng) 33088 LNST 3535 4420 5663
20 1 | 1000 ) _ ROA (%) 26 27 2,8
15 - Tai chinh lanh Tang trudng SLCPBLH (trleu cp) 1.370 ROE (%) 24,4 22,5 22,9
o0 - 10000  manh cao KLBQ 3 thang (nghin cp) 5.138 EPS (VND) 2471  3.117  4.025
5 | - 5000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 147 G'I:SS (VN‘D) 12.728 15.954 20.088
g m— L SH NBTNN con lai (%) 0 oy D T ————
SR ERI8S &S SSA . . X b g b
§ E E g § g g g g E g Quan tri tot Binh gia thap BD gla 52 tuan (ngh‘ln d(“)ng) 18,4-32,3 P/B (X) (*) 1,9 1'5 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Tang trudng thu nhép lai cao trén nén tang t6i uu héa bang can déi

* An toan vén thuéc nhom dau hé théng va thanh khoan doi dao sé dam bao cho ngan hang tiép tuc dugc cap han muic cho vay cao hon trung binh nganh (trén 2x%/nam) nhu cac nam viia qua,
déng thai gidam chi phi vén théng qua thu hat thém cac ngudn von dai han ti cac t6 chiic tai chinh qudc té (IFC, ADB) va gidy t& co gia vai lai suat bang mét nlra so v6i huy déng tir dan cu & cung
ky han. Thong qua ca nhan héa trai nghiém khach hang, OCB tap trung cho vay ban Ié (gébm cho vay tiéu dung), SME va micro SME, la cac phan khuc c6 1ai suat cao va con nhiéu du dia tang truéng.
Nh& vay, NIM van con tiém nang cai thién ti miic cao hon trung binh nganh.

Chat luong tin dung duoc kiém soat chit ché. La ngan hang Viét Nam tuan thi s6m nhat Basel 2, quan tri rui ro 1a ndng luc cét 16i cia OCB, dugc thé hién & ty & x6a ng thap va ty |& ng xau giam
lién tuc tir 2,3% nam 2018 con 1,5% trong 1H2021. Nhd sém diéu chinh danh muc cho vay tir khi dich bénh mdi bt dau, ng tai co cau chi chiém 1% danh muc.

Hiéu qua hoat déng hang dau va lién tuc cai thién nh& (ing dung s6 héa va céng nghé. T khi 4p dung quan ly tap trung bang sé hda trén nén tang hop kénh nam 2018, CIR giam tu trén 53%
nam 2017 vé 28% trong 1H2021, thap nhat trong cac ngan hang niém yét.

Nhiéu tiém nang tang truéng thu nhap phi. Ngoai nguén thu tir bao hiém véi Generali chiém 65-70% doanh thu phi dich vu, tir ndm 2021 ngan hang ddy manh cac mang dich vu khac gém thanh
toan, thé va dich vu tu van IB nham da dang héa nguén thu dich vu. Dam phan lai véi Generali cling sé gitp OCB tang thém thu nhap cho mang bao hiém.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* RUi ro tang gia bao gém tin tuc tich cuc vé dam phan lai v6i Generali va phat hanh riéng lé.

* RUi ro gidm gia bao gém canh tranh tang trong mang ngan hang ban 1¢, dich bénh anh huéng manh va kéo dai hon du kién.

BLOOMBERGVDSC <GO> a



RONGVIET 22) / 1H2021: NIM MG RONG VA DU PHONG GIAM HSX: OCB

Hinh 1: Thu nhép hoat déng va LNTT (ty déng, % YoY) Hinh 2: Co cau huy déng (nghin ty dong), lol suat tai san, chi phi
vén va NIM (%, truct 4 quy)
3,500 . 130% :
3,000 48% 9.4%
8.4% 9
2,500 5204 15% 40% 80% 120 0 Siﬁ)
31% 0 e [ o
0 -9% 83% 30% 80 [ -
1,500 107% 2% 5.8%
4.9% 0
1,000 30% M 500 0% 40 - 4.6%
3.9%
500
0 4.0%
0 -70% Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021
Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Tién gt khong ky han Tién gui c6 ky han m— Gidy t3 c6 gié
m Thu nhap hoat ddng LNTT Vén Gy thac Lgi suat tai san Chi phivén
’ ’ ) s N [ M
LNTT hop nhat tang 42,6% YoY trén nén NIM mé réng va giam du phong Hinh 3: No tai co cau cudi Q22021 (ty dong)
«  Chiphi huy dong giam nho ting phat hanh trai phiéu lai suat thap trong Q2. Cho 100,000 926
vay mua nha, 6 t6 nhiéu hon da bu dap moét phan cho lgi suat tai san trong khi 80.000
phai gidam 1ai sudt hoé trg khach hang. Lgi suat tai san gidm it hon chi phi vén 893
khién NIM ma& rong va thu nhap lai thuan tang 21,6% YoY. 60,000 o5 08
« TN phiva dich vu tang 98% YoY (loai bd thu nhap mét lan ti hoa héng bao hiém 40,000 33 60321
phu trdi trong TH2020): dich vu thé +152% va bao hiém +78%. 20,000 31819
e CIRgiam vé 28,4%, thap nhat trong sé cac ngan hang niém yét. 0
Ban lé Doanh nghiép Téng danh muc

e Du phong gidm 40,2% YoY nhd chat luong tin dung dugc kiém soat tét. Ty 1é ng ,
X&u giam tir 1,69% cudi ndm 2020 vé 1,53%. Xéa ng gidm 29,2% Yoy. Nobinhthudng B No'tai co cau

Nguén: OCB, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / NIM DUY TRi TRIEN VONG TiCH CUC HSX: OCB

Bang 1: 2020-2021E két qua kinh doanh (ty déng)

2H20A 1H21A 2H21E %YoY 2021E %YoY 2H2021: Tang truéng cham lai trén nén cho vay cao cung ky va

cuing cd chat luong tai san

Thu nhap lai 2678 2800 | 3448  +288% | 6248  +254%
thuan ‘ ' ‘ o7 : R « Uu dai lai vay cho khach hang trong 2H2021 cé thé duoc bu dép
Téng thu nhap . . mot phan béi su diéu chinh co cau huy dong sang cac nguodn dai
hoat déng 4431 4.249 >:469 +23,/4% 9718 +21,3% han chi phi thap. NIM TTM ca nam 2021 di ngang so v&i nita dau
nam (4,0%) nhung cao han muc 3,88% cta nam 2020. Dich bénh
LNTT 2.556 2.661 2866  +12,1% | 5527  +25,0% ) o N ]

phuc tap trong 2H2021 khién 2H2020 tr& thanh nén so sanh cao

Ngudn: CTCK Rong Viet vé tang trudng cho vay.
Hinh 4: Co cau huy dong (nghin ty dong), lol suat tai san, chi phi e Muc tiéu cai thién bo dém du phong so véi ndm 2020 khién chi

von va NIM (trugt 4 quy) phi trich 1ap tang 87% YoY.

200 8.50 2022: NIM ti€p tuc mé& réng va du phong én dinh
160 7.8% : e Y U
] * Lai suat cho vay phuc hoi va chi phi von cdi thién nhg tang ty
120 e trong cac nguon von dai han chi phi thap (IFC, ADB va phat hanh
80 i 4.9% trai phiéu). NIM cao (4,16%) sé la ddng luc chinh cla tang truéng
40 4.3% v6i TN 1&i thudn va TOI téng 26,9% va 23,3%.
0 4.0% 4.2% «  CIR gidm vé 26,7% nhd& hiéu qua clia cac du an chuyén déi sé.
2018 2019 2020 2021E 2022F e Chi phi du phong tang nhe 11.5% trén nén tang chat lugng tai san
Tién gui khong ky han Tién gui c6 ky han m Gidy to cé gid Sn dinh va Ianh manh.
Vén Gy thac Loi suat tai san Chi phi vén ’ ’

e N M
Nguén: OCB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET 22) / TANG TRUGNG THAN TRONG HON HSX: MBB

<MUA: 25%> <GTT: 28.800> <GMT: 36.100> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2020A 2021F 2022F
40 - KLGD (1000 cp) - phéi - 80000 _—— Nganh Ngén héng Doanh thu 27362 35560 41 959
ui ro tha

Gia ('000 VND) - tréi 5 P Von héa (ty dong) 108.815 LNST 8.263 11.985 15.628
- o ; SLCPDLH (trié 3778 Lol 18 22 2
o | sooge Tl chini anh Ting téng (tricu cp) 778 ROE (%) 184 218 232
manh cao KLBQ 3 thang (nghin cp) 23.015 EPS (VND) 2993 3.194 4.164
10 1 - 20000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 838 G'I:SS (VN\D) 13.350 15.891 20.056
. AR AR SEERRRAARAINND SH NBTNN con lai (%) 14 Co tuc tien mat (VND) 0,0 0,0 0,0
S8 saaaan Quan trj t6t Dinh gia tha P/E (x) 104 9.0 6.9

A 8 & 00 0N NN NN N i inh gid thap cz ~ N »
S8 :3a3IB 8RS BD gia 52 tuan (nghin dong) 16,2-43,5 p/B (x) 1,7 1,8 1,4

LUAN PIEM PAU TU
Pdng luc tang trudng thu nhap dén t mé réng nghiép vu ngan hang ban 1é (bao gém tai chinh tiéu dung)

* Ty lé CASA cao (gan 40%) va én dinh va méi quan hé lau dai véi cac doanh nghiép quan doi Ion nhu Viettel, Vinacomin, Tan Cang Sai Gon va Truc thang Viét Nam...gitp MBB duy tri chi phi
huy dong binh quan & muc thap. Ty trong cho vay ca nhan lién tuc tdng va sé ti€p tuc mé rong vao phan khic cho vay mua nha dé & nhd méi quan hé déi tac chién luge v6i Novaland tir dau
nam 2021. Nh& dé, NIM sé duy tri & muic cao. Tap khach hang ca nhan mé réng ciing tao diéu kién gia tang thu nhap ngoai lai tir ban chéo cac san pham bao hiém va thé tin dung.

Tang trudng tap trung vao chat lugng

e Nhg it cho vay cac nganh bi anh huéng bdai dich bénh va tai co cau Mcredit ti cuéi nam 2019, chat lugng tai san lién tuc cai thién va tac dong cua dich bénh lén danh muc cho vay khong
dang ké. Tuy nhién, MBB van cdn trong tao lap bé dém du phong va thanh khoan tét sdn sang d6i phé vai tinh hinh dich bénh con kéo dai.

e Chién lugc kinh doanh giai doan 2021-2026 chu trong cai thién chat lugng tai san. So vdi giai doan 2016-2020, toc d6 md rong bang can déi, tin dung, thu nhap va lgi nhuan déu giam
trong khi toc d6 huy déng tang.

Pau tu cho nang luc canh tranh dai han ¢6 thé khién CIR khé giam trong trung han. M6 hinh ngan hang dai ly théng qua Viettel, Vietham Post va MWG cung vdi cac phong giao dich tu
déng Smart Bank ctia MBB vira gitip tang dé phu vira tiét kiém chi phi van hanh. Trai nghiém khach hang phong phd trén kénh s6 sé gitp duy tri ty 1é CASA. Tuy nhién, dau tu I6n cho CNTT va
ma& rong thi trudng mién Nam c6 thé khién CIR khé cai thién truéc nam 2024.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

e Cac thach thuic trong duy tri CASA, canh tranh tang trong mang ngan hang ban 1é va dich bénh anh huéng manh va kéo dai hon du kién.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %) / 1H2021: NIM MG RONG VA DU PHONG NANG CAO HSX: MBB

Hinh 1: Thu nhap hoat dong, LNTT (ty dong) va ting truéng (% YoY) Hinh 2: LS cho vay, LS huy dong va NIM (%, truot 4 quy)

10,000 45% 12
36% 100% 9.4 9.7

15% [ — — 9.0
8000 6% 80%
6 8
6,000 60% 54
09% 6 47 49 :
4 1705 0% -
/000 19% M10% B 6% ° 4 3.0
-9% 0% 4. _
2,000 0% 2
-20%

Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021
® Thu nhap hoat déng LNTT - &i suat cho vay TB Lai suat huy dongTB ~ ==—=NIM

Hinh 3: CIR thuc té theo quy, co s& theo quy va truct 4 quy (%)

N
o
N
)

o

Q12019
Q22019
Q32019
Q42019
Q12020
Q22020
Q32020
Q42020
Q12021
Q22021

LNTT hop nhat tang 56% YoY nh& NIM mé& réng manh mé va thu héi ng.

70

e Lai suat tién gui ky han ngan gidam va CASA cai thién trong Q2 gitp giam chi phi 60
huy dong. Cho vay trung dai han va cho vay ban |é tang hd trg cai thién lgi suat

tai san. K&t qua 1a, NIM tang 56 bps 1én 5,36%. >0

40

«  Tang truéng thu nhap dich vu gidm t6c do mang bao hiém cé chi phi hoat dong

tang manh hon doanh thu. I I I I I I I
20

e Thu tung da xéa gap doéi cung ky giup hé sé CIR TTM thuc té cai thién. CIR co s& o o o o g Q Q < < e
N » 0 R o ” N N o o o o o o o o (@] o
va thuc té theo quy déu tang sv Q1 nhung thap hon cung ky. N N N { N N N o N N
o o) o o o o o) o o o
e  Chi phi du phong tang gap d6i trong Q2 do ngan hang tang cudng lanh manh ] o
mmm CIR thuc té theo quy CIR cos&theoquy =—CIR thuc té don 4 quy

héa tai san chuan bi cho tinh hinh kém kha quan trong Q3.
Ngudén: MBB, CTCK Réng Viét. CIR co s&: CIR thuc té loai trir thu nhdp mét ldn

BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ



HSX: MBB

NIM DUY TRi TRIEN VONG TICH CUC

RONGVIET % /

Bang 1: 2020-2021E két qua kinh doanh (ty déng)

2H20A

TH21A

2H21E

%YoY

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 4: Ty 1é x6a ng, ty 1& ng xau méi hinh thanh va ty 1é bao phu ng
xau LLR (%, dén 4 quy)

2H2021: Tang truédng cham lai trén nén so sanh cao 2H2020 va
chuong trinh hé trg lai suit cho khach hang

Uu dai lai vay cho khach hang trong 2H2021 c¢6 thé dugc bu dap

Thu nhép lai 10959 12515 | 13267  +21,1% | 25782  +27,1% mét phan béi su diéu chinh trong co cdu huy dong, lai suat huy
thuan dong duy tri thap cling nhu tang cudng cho vay ban [é. NIM TTM
Téng thuAnhép 14.450 18.117 17.443  +20,7% | 35.560  +30.0% ca ndam 2021 du thu hep so véi nlta dau ndm nhung van duy tri
hoat déng cao & muc 5,16% va vuot troi so véi 4,8% cla nam 2020. Dich
LNTT 5570 7.986 7.386 +32,6% | 15372  +43,8% bénh phtc tap trong 2H2021 khién 2H2020 trd thanh nén so sanh

cao vé tang trudng cho vay.

Ng xau c6 thé tang trong Q3 va gidm dan trong Q4. Nhung nhd
b6 dém du phong cao cudi Q2, chi phi xda ng va du phong khéng
cao nhu TH.

240 3.0 2022: NIM duy tri va giam trich lap du phong
190 2> e  Lai suat cho vay va tién gUi phuc hoéi trung hoa tac déng cudn lai
140 2.0 suat lén dau tu trai phiéu va lai gidy to c6 gia. Nll sé la dong luc
% \J\/\/\/\ 12 chinh ctia tang trudng TOI véi cing muc tang 19%.
20 0:5 e (IR co s& kho cai thién manh trudc nam 2024 do tuyén dung sé

Q12019
Q22019

LLR (truc trai) ==NPL hgp nhat

Q32019

Nguén: MBB, CTCK Réng Viét

Q42019
Q12020

Q22020

Q32020
Q42020

Q12021

Q22021

Ng xau méi hinh thanh hgp nhat

lugng I&n nhan su CNTT va ma rong thi trudng phia Nam.

Nho toc d6 tang trudng bang can déi cham lai va danh muc cho
vay lanh manh hon sau qua trinh tai co cdu, ty 1é ng xau méi hinh
thanh va chi phi tin dung giam trén nén cao nam 2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TANG TRUGNG ON DINH TREN NEN TANG VNG CHAC HSX: ACB

<GTT:35.550> <GMT:37.300> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021E 2022F

40 1 KLGD ———ACB RUi ro thap Nganh Ngan hang Th}' nh:'flp |<::: (t),’(VND) ) 12?2? ;izgf ;;:Z;

35 - 5 N La s Tong thu nhap (ty VND . . .
96.054,3 :

30 - : ven haa (ty dong) 6 LNST (ty VND) 7683 10542 12.836

25 1 Tai chinh 2 Tang trudng SLCPOLH (trigu cp) 2 ROA (%) 19 2,2 23

20 | lanh manh i c  KLBQ 3 thang (nghin cp) 11.285,5 ROE (%) 243 259 249

15 a GTGDBQ 3 thang (ty dong) 4130 Tangtrudng taisan (%) 15,9 15,6 14,8

10 1 L NBTNN o lat (0 GTSS/c6 phiéu (VND) 13.119  17.021 21.072

5 - SR @ i 9 T OPEX () 101 92 76

Quan tri t6t Pinh gia thap BD gié 52 tuan (ngh‘m déng) 17,845 - 37,95 P/B (X) (*) 2,7 2,1 1,7

08/19 08/20 08/21

LUAN PIEM PAU TU
Nén tang huy déng én dinh véi tap khach hang muc tiéu trung thanh va tang truéng cao sé dam bao téc dd6 mé réng bén viing cia bang can déi va tiém nang ban chéo san pham

* ACB s& hiru mang lugi ban |é hang dau. Ca s khach hang tang trudng déu dan tap trung vao cac phan khuc trung va cao cap gitip ddm bao cdu tric huy dong la Igi thé c6t 16i dé duy tri
NIM 6n dinh va hiéu qua. Diéu nay gitp ACB c6 khéd nang dat dugc muc tang truéng bang can ddi t6i uu theo khau vi rti ro ddng thai nang cao kha nang ban chéo san pham. Thi phan
bancassurance dan dau va téc do tang trudng 6n dinh lugng ngudi dung tich cuc la minh ching cho thé manh mang thanh toan va bancassurance, cac dong luc cho thu nhap ngoai lai.

Dinh huéng cho vay than trong va kiém soat chi phi hoat dong la nén tang dé dat dugc hiéu qua bén viing

* T6c d6 tang trudng trung binh va dinh hudng cho vay than trong gitp duy tri chat luong bang can déi khée manh. Diéu nay cing gitp ACB kiém soat chi phi rdi ro va c6 kha nang chéng
chiu trong cac moéi trudng vi moé khac nhau. K&t hgp véi viéc cai thién CIR nhd dau tu vao s6 hoa va tu déng hoa, va bién NIM én dinh, ACB sé duy tri t6t cac chi sé hoat dong hiéu qua.

Ky vong tang truéng viing chac trudc tac déng chia dai dich trén co s& di vén va bé dém thanh khoan déi dao
* ACB sG hitu bd dém tuong déi can bang vai co s von va thanh khoan 6n dinh. Diéu nay dam bao téc do tang trudng 6n dinh ctia ngan hang nhd dugc cap han muc tin dung mong muén.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Dién bién ctia dai dich vai nhiéu su khéng chac chan cé thé dan dén chi phi du phong tang cao. Méi trudng lai suat thap kéo dai sé gay ap luc Ién tai san thanh khoan khi cuén lgi suat.
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RONGVIET %) / TANG TRUGNG LOI VI BO DEM DU PHONG VUNG CHAC HSX: ACB

Hinh 1: LNTT va téng thu nhap hoat déng (VND, % YoY)

Hinh 2: TNDV trén téng tai san va téng thu nhap (truot 4 quy, %)

Nghin ty déng
N w S (0] [e)}

7

o ==

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
EmLNTT T6ng thu nhap hoat dong

1H21: Tang trudng cao nha NIM, bancassurance va hoan nhap

ACB cong bo két qua LNTT 6 thang dau nam tang manh (+66% YoY)
ch yéu nhd NIM (quy nam) mé rong 6n dinh trén nén so sanh thap,
thu nhap dich vu (TNDV) tang trudng tot va CIR cai thién.

Lgi suat binh quan tién gui c6 ky han giam manh, ty 1é CASA tang nhe
va trai phi€u méi phat hanh vdi lai suat thap da giap cai thién chi phi
huy déng von, trong khi lgi suat cho vay binh quan giam chl yéu do tai
dinh gia. Tir d6, NIM 6T21 tang 39 di€ém cd ban so véi nlia sau 2020.
Bancassurance la déng luc chinh cho thu nhap dich vu khi tang 60%
YoY. Nh& khodan muc dét bién, CIR cai thién da gitp bu trir tac dong tu
chi phi tin dung tang cao do trich lap du phong day du ng tai co cau.

0.6%

0.3%

0.2%

Thu nhap tu bancassurance
0.1% tang manh véi d6i tac méi va
nhd phan bé phi tra truéc

0.0%

——TNDV/T6ng tai san

|
|
0.4%

| 16%
L 14%
I 12%
| 10%
| 8%
| 6%
: 4%
| 2%
: 0%

TNDV/Téng thu nhap theo quy

Hinh 3: CIR thuc té, co sé va dén 12 thang(%)

60%

50%
40%
30%
20%

mm CIR theo quy co s&
Nguén: ACB, CTCK Réng Viét

Hoan nhap va cat !
gidm chi philuong

CIRtheo quy thucté ——CIR co sq trugt 4 quy
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H21: TANG TRUGNG PHU THUOC MANG NGOAI LAl VA DU PHONG

Ky vong tang truédng cham lai trong nfa cuéi nam 2021 do nén so sanh
cao va go6i ho tro lai suat I6n

e LNTT 2H2021 dugc du bao tang 18% so v&i cung ky, giam ti muc tang
trudng 66% cua 6T21. Nguyén nhan chinh dén tir thu nhap lai thuan.

e Viéc cat giam lai suat sé tac dong dén han 90% cac khoan cho vay hién
tai, khién NIM 2H21 thap hon 0,5% so vai 6T21. Lgi suat cho vay binh
quan du kién sé giam 0,7%, sau khi giam t6i da 0,8% cho du ng ngan
han va t6i da 1% du ng trung dai han. Lai suat huy déng trong 2H2021
dugc ky vong sé gilr nguyén, nho ti Ié CASA cdi thién nhe trong khi lgi
suat tién gui co ky han di ngang. Nén so sanh cho NIM va tang trudng
tin dung cling sé cao hon trong nta cudi nam.

Bancassurance va chi phi tin dung tiép tuc la déng luc chinh trong
khiCIR sé khéng con hé trg ting truéng

e CIRdukién tang tr& lai trong 6 thang cudi nam, dat 38%, so vaGi 30% cla
6T21 va 36% cla 2H20, cho thay nén so sanh la khong thuan Igi.

» Do ACB da tan dung cac khodn hoan nhap dé trich lap du phong day du
cho cac khoan ng tai co cau nén chi phi tin dung ki vong giam trong 6
thang cudi nam. Nho téc dd md rong bang can déi cham hon do tap
trung vao tap khach hang va danh muc cho vay lanh manh, ti I1&é hinh
thanh ng xdu rong va chi phi tin dung diéu chinh dugc ki vong sé 6n
dinh trudc tac dong tu dai dich va duy tri muc thap.

e Bancassurance va khoan phi tra trugc van la dong luc tang trudng.

Bang 1:Tinh hinh kinh doanh 2020-2021 va du phéng (%)

Ponvi:tydong 2H20A 1H21A 2H21E %YoY 2021E %YoY

Thu nhap lai

thuan 8,051 9,630

9,142 14% 18,772 29%
Tong thu nhap

N 9,681 11,903 11,679 21% 23,581 30%
hoat dong

Lgi nhuan trudc

. 5,776 6,353 6,801 18% 13,153 37%
thué

Hinh 4: Chi phi tin dung va ti I& hinh thanh ng xau (%, dén 4 quy)

Trich lap 100% cho ng tai co cau. 1.0%
Chi phi tin dung diéu chinhvan ¥~ ==~ oo,
gidm theo ti lé ng xau hinh thanh. N

' 0.6%

! 0.4%

1
1
1
1

A L 02%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%

1Q18
2Q18
3Q18
4Q18
1Q19
2Q19
3Q19
4Q19
1Q20
2Q20
3Q20
4Q20
1Q21
2Q21

——Ti lé ng xau hinh thanh rong = Chi phi tin dung

Nguén: ACB, CTCK Réng Viét
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RONGVIET % / TRIEN VONG 2022: BiNH THUONG HOA KET QUA KINH DOANH HSX: ACB

Hinh 5: Lai tién gui ky han va tang truéng huy déng (quy nam, %YoY) Hinh 6: NIM, lgi suat tai san va chi phi huy déng (quy nam, %)

7.0% 20% 9% ===
1 |
6.5% 8% M ! !
15% N !
0 . 1=
6.0% — 7% Chénh léch lai suat chovay —huy <«----- T I
5.5% 10% 6% déng 6n dinh lai : :
5.0% 5% : :
5% . .
4.5% 4% 4/\_/_\/ IS |
I |
4.0% 0% 3% | I
® ® ® ® o > > > 2 2 Q2 QS = = ® ® ® ® o > > S 2O O O = = Iw :
- -— - - - - - - I -
©cggg8gggoggeges ©gQgg8gggegegeeds g
——Lai suat binh quan tién gui cé ky han (Lhs) Tang trudng huy déng (Rhs) ——Lgi sudt tai san Chi phi huy déng vén ——BienNIM == == - :
N 2 n Ne gm~e . 7 ~ o ~ i : 0
NIM duy tri va nén so sanh cao ctia thu nhap ngoai lai gitp on dinh téc Hinh 7: LDR (%)
do tang trudng thu nhap hoat dong va LNTT 86%
e Lgisuattién gl’ji, c6 ky han s‘é da‘o dong quanh muc hién tai do nhu cau z;:j’ ft du dia cai thien sedpluc  _____ _: """" 1
tang trudng thap va nhu cau tién gui cai thién nhag tap khach hang I16n ° lén NIM | :
hon. Diéu nay gitip duy tri NIM khi lgi sut cho vay phuc héi sau khi két 80% ! I
thic géi hé tro va Igi suat dau tu gidm do téi dinh gia. Thu nhap ngoai 78% : |
lai ki vong sé tang cham lai khi khdng con su hé trg tir ghi nhan phi tra 76% | !
truéc. Téng thu nhap hoat déng du kién tang 16% so vai cuing ky. 74% ! I
72% : !
|
|

* CIR ky vong tang do chuing t6i khong cho rang déng luc tir giam luang 5019 3019 4019 1020 2020 3020 4020 1 1021 2021

la bén viing, nhung chi phi rdi ro sé giam nhd& gidam ap luc trich 1ap dy LDR — o Méctrdn ST~~~ -
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SECURITIES

RONGVIET % /

40 1

KLGD e HDB
35 A

30 4
25 4
20 ~
15 4
10 4
5

<GTT:34.200>

Tai chinh
lanh manh

08/19 08/20

LUAN PIEM PAU TU

08/21

Quan tri tot

<GMT: 36.800>
Rui ro thap

5

4

3

2 Tang trudng
1 cao

0

Dinh gid thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
Von hoa (ty dong) 54.506,8
SLCPPLH (triéu cp) 1.593,8
KLBQ 3 thang (nghin cp) 5.695,9
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 186,6
SH NDTNN con lai (%) 3,6
BD gid 52 tuan (nghin déng) 14,788 - 37,4

Hiéu qua sinh 16i t6t nh& hoat ddng cho vay Igi suit cao va chi phi hoat déng cai thién

HIEU QUA TOT, TANG TRUGNG ON PINH, BO PEM DU PHONG YEU

TAI CHINH 2020A

Thu nhap lai (ty VND) 11.898
Téng thu nhap (ty VND) 13.779
LNST (ty VND) 4.249
ROA (%) 1,5
ROE (%) 18,8
Tang trudng tai san (%) 39,1
GTSS/c6 phiéu (VND) 14.430
P/E (x) (¥) 9,2
P/B (x) (¥) 24

HSX: HDB

2021E 2022F

14.551 18.551
17.500 22.171
6.100 7.885
1,7 1,8
22,8 24,3
24,5 24,9
18.033 22.625
9,2 7,0

1,9 1,5

 HDB c¢6 kha nang duy tri t6t cac chi s6 hiéu qua hoat dong véi NIM sau diéu chinh rui ro tét nhd nén tdng quan tri rdi ro, 1ai suat cho vay phu hgp va tang truéng bang can déi cao 6n dinh.
Chung t6i ky vong ROA clia HDB sé dugc nang cao hon nita nhd viéc ting dung cong nghé gilip cai thién nang suat, tu dé gitp giam CIR va tang bién Igi nhuan.

Thi phan cho vay bén vitng & phan khic trung binh vén ¢6 téc d6 tang trudng 6n dinh, dugc hé trg béi cong ty tai chinh tiéu dung hang dau, cau tric huy déng dai han va da vén

« HDSaison la mét trong nhiing té chuic I6n trong phan khuc cho vay tiéu dung, gilp thuc day hé sinh thai cia ngan hang va mang lai lgi thé trong viéc ti€p can nhiing khach hang & giai
doan dau, vdi ky vong sé trd thanh khach hang trung thanh ctia ngan hang me khi khach hang phat trién theo nén kinh té va chuyén lén céac tang I6p cao hon. Ching téi danh gia cao hé
sinh thai rdng vai cach ti€p can cho vay theo chuébi gia tri & cac phan khuc trung binh, va do do, ky vong tang trudng tin dung én dinh va thi phan bén viing nhd tiém nang thi trudng va vi

thé thuan lgi ctia ngan hang.

 Cd cdu nguén huy déng 6n dinh véi lugng tién gui dai han va gidy t& c6 gia la nén tdng mang lai thanh khoan én dinh nham theo dudi hoat ddng cho vay lgi suat tét. Két hgp véi nén tang
von da va con du dia cai tién thong qua phat hanh tang vén, ching t6i ky vong HDB sé dat dugc han muc tin dung cao trong giai doan téi.

RUI RO POI VI LUAN DIEM

¢ Mang kinh doanh nhay cam véi chu ky dé bi anh hudng bai dai dich, do dé, khéng du bao dugc muic ng xau tiém nang. Dai dich kéo dai sé anh hudng dén cac phan khuic cho vay rui ro va
can trd tang trudng bang can déi. Ching t6i cliing cho rang bé dém du phong mong khién HDB phaoi nhiém rui ro véi bat ky chu ky ng xau nao.
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RONGVIET %) / 6T2021: HAN MUC TiN DUNG THAP, CIR LA DIEM NHAN HSX: HDB

Hinh 1: Phan bé thu nhép, tang trudng tai san va tin dung (%, YoY) Hinh 2: Du ng cho vay hgp nhat va cia HDSaison (%)
50% o X | < .
199%  32%  33% 56 cho vay hgp nhat (VND) 56 cho vay HDSaison (%)
> 4 40%
g o % o 1ap 2% 0 250 100%
E” 3 g 15% 30%
2 20% 0 30%
200 a0 %% 4% 80%
(o) 0
: o =
[@)]
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 2150 o 60%
mm LNTT Chi phi du phong 23% 24%
Chi phi hoat déng —Tang trudng tai san (Rhs) 48% 29%
—Tang trudng du ng (Rhs) 51% 25%
100 49%

46%

Tang truéng bang can déi véi han miic cho vay thap gay ap luc 1én KQKD

e Huy déng tang manh (+14% so véi dau nam, +39% so véi cung ki) giup tang
trudng bang can doi va giam ap luc 1én nguén von tu thi truang 2. Tuy nhién, 5
han muic cho vay dugc cdp thap da day nguon luc vao du tri tai NHNN va cho
vay lién ngan hang vén dang c6 Igi suat thap, tir dé can tré NIM mé rong.

o

40%

43% Il 45% 9

o 20%
0%

e Tin dung tang (+8% so véi dau nam, +19% so véi cung ky) véi dong gép thap

hon tu I:|DSai§on iio han ché" hoat’ dff)ng tro,ng thc‘ii d-ich. Du ng dich chuyé"n 0 2019 1H20 2020 1H21 ' 2019 1H20 2020 1H21
sang phan khuc rui ro trung binh c6 tang truéng (h6 kinh doanh, vay mua nha,
san xuat). Pong gop cua ban I trong tin dung va huy déng cho thay hoat dong mBan [é Doanh nghiép vira va nho
ngan hang ban I hiéu qua. Tuy vay, CASA khong theo kip da ting trudng. Doanh nghiép I6n W Tai chinh tiéu dung
m Ty trong vay tién mat Ty trong vay mua hang dién may

e NIM ctia HDB dién bién tréi chiéu vai xu huéng tang ctia nganh. CIR gidam manh

’ Tyt 2
nho nang suat la dong luc Igi nhuan chinh trong 6T21 (+44% so véi cung ki). ytrong vay mua xe may

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
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RONGVIET % /

Hinh 3: Két qua kinh doanh va du phéng (VND,%, so véi cuing ki)

Don vi: Ty . 2021E  2022F
e 2H20A  TH21A  2H21E %Yoy o002 )e%
Thu nhap lai 6.234 6.832 7.719 +14% | +22%  +27%
thuan
Tongthunhap | - o5 8.422 0078  +21% | +27%  +27%
hoat dong
Loi "ht‘r’]fj%””c’c 2911 4193 3932 +18% | +40%  +27%

Hinh 4: Nhém ng, chi phi tin dung, ti 1& hinh thanh ng xau va LLR (%)

4.0%
3.5% 34% . 2
A%
3.0% 43% 7 lo5%
2.5% 2.1% 1.2%
0 14%  14%  16% 6% 1% 1.3%
2.0% 1.3% 1.3%
1.5%
1.0% s-=ls=-—==-og==-f=s=-F= " [  —==—==—C""=m
0.5%
1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.8% 1.3% 1.5% 1.2%
0.0%
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
Ng tai co cau NG nhém 2
Tilé ng xau ——— Chi phi tin dung (d6n 4 quy)
Tilé ng xau hinh thanh rong (d6n 4 quy) - - =Tilé bao ph( trén téng du ng

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

TRIEN VONG 2H21 & 2022: TANG TRUGNG CAO TREN BO DEM MONG

HSX: HDB

2H2021: giam déng lugng tu téng thu nhap hoat déng

Chung t6i ky vong lgi nhudn trong nira sau sé di ngang so véi nlra dau
nam do thu nhap cai thién véi han muc cho vay tang va CIR bat tang.

Chung t6i nghi NIM sé bién déng nhe trong nlfa sau 2021. Lai suat cho
vay du kién giam do géi ho trg. Véi han muc cho vay cao hon va thanh
khoan tét, tai san sé tai phan bé sang cho vay ti tai san thanh khoan
cao, qua do tang loi sudt tai san. Ty 1é CASA c6 thé cai thién do it ap luc
hon tu tang trudng quy mo. Nén CASA thap va lai suat tién gui cé ky
han di ngang sé khién lai suat huy déng giam it.

NhG tai co cau danh muc tin dung va Théng tu 03, ty 1é ng xau hinh
thanh rong gidm trong Q2/21. Tuy nhién, muc chi phi tin dung hién tai
chi & muic vira du, khién bé dém du phong tuong déi mong. Chi phi tin
dung cta ngan hang me trong ntra dau nam chi bang 22% ty & ng xau
hinh thanh trong khi khach hang tap trung phan khuc trung binh thap
va tinh hinh dich dang cang thang. Do d6, du ky vong chi phi tin dung
duy tri trong nfa sau nam 2021 dua trén chinh sach trich lap du phong,
chung téi nghi HDB khéng c6 bd dém khée dé ddi phé vai dich.

Tri€n vong 2022: ki vong vao phuc héi kinh té va chinh sach hé trg

Chung t6i ky vong HDB sé phuc héi NIM cham do ty trong cac linh vuc
uu tién trong du ng. CIR sé bat dau tang khi HDSaison hoat déng manh
tra lai. Chi phi tin dung sé khé giam manh do bé dém du phong yéu
trtr khi nén kinh té phuc héi manh. Do d6, LNTT du kién tang truéng
27% so vai cung ki, thap han muc tang trudng clia bang can doi.
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RONGVIET ) / CAITHIEN HIEU QUA V61 DONG VON MO HSX: VPB

<GTT:60.400>  <GMT: 67.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F  2022F

80 - KLGD (000 cp) - phi 100000 R ro thip Nganh Ngan hang Doanhthu 39.033 46455 54.617

Gia (‘000 VND) - trai 40000 i Vén héa (ty d6na) 148.267 LNST 10414 11947 16.022

60 - ' A " ROA (%) 26 27 32
I i chinh I5nh ) , A

. 60000 Ta'Cm':nhan Tangcgr:dng SLCPDLH (triéu cp) 2.455 ROE (%) 219 19,6 20,7

- 40000 KLBQ 3 thang (nghin cp) 27.673 EPS (VND) 4282 4867  6.527

20 1 - 20000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 1.850 GTSS(VND) 21.709 28211 34.947

. C4 tuc tién mat (VND 0 0 0

e Quén 6t oinhgisthap  SH NDTNN con lai (%) O pEx N 47 124 93

% g g g g % § % § g % BD gid 52 tuan (nghin déng) 20,9-72,7 P/B () (¥) 0,9 2,1 1,7

LUAN PIEM PAU TU
Duy tri tang truéng thu nhap lai thuan cao nhé su tham gia ciia SMBC

» DONg vén méi ti ban moét phan FE Credit va ké hoach tang vén “khiing” sap téi sé bé sung thanh khoédn va bo dém von, hé trg ngan hang gil viing téc do tang trudng tin dung vuat trdi so
vGi nhiéu ngan hang khac. Dong thai, kha nang tan dung cac nguén tai trg qudc té gia ré (SMBC, IFC, ADB, Proparco) tao cd s mé rong NIM nh& gidm chi phi von.

» Co cau thu nhap tur phi da dang tao tién dé tang truéng bén viing. Ngan hang ciing dang day manh mang bancassurance trén co s& cai tién ban hang online va chién lugc tiép can riéng
nhom khach hang cao cap. Dam phan lai hop déng phan phoi doc quyén vai AIA néu thanh cong sé la mét chat xuc tac manh cho tang trudng bancassurance.

* Rui ro tin dung cao trong 2H cGia mang tai chinh tiéu dung (chi€m 20% danh muc cho vay ctia VPB) c6 thé khién chi phi tin dung tang trong Q3 trudc khi cai thién trong Q4.

Tiép tuc dan dau vé hiéu qua hoat déng. Dau tu s6m va lién tuc cho céng nghé gitip VPB duy tri vi tri dan dau vé hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, CIR cai thién manh trong 1H lai trén co s&
khoéng bén viing la cat gidm nhan su tai FE Credit. Vi vay CIR c6 thé tang trong 2H (do FE Credit sé day manh tin dung vao cudi nam) trudc khi cai thién tir nam 2022.

Nhiéu du dia tang gia cd phiéu trong ngan han: Mac du thuong vu thoai vén tai FE Credit da hoan thanh va udc tinh thu vé 30.000 ty déng, théng tin vé cac cau phan con lai ctia ké hoach
tang von tur 53.000 ty déng (cudi nam 2020) Ién hon 90.000 ty dong (dau nam 2022) gém 75 triéu c6 phiéu quy, cd tic bang c6 phiéu 80% va phat hanh riéng & 15% van sé la cac dong luc
manh mé cho dinh gia ¢ phiéu cao hon trong ngan han ma chidng téi chua phan anh vao mé hinh dinh gia.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* Rui ro tang gia gém FE Credit it chiu tac dong ti dich bénh han va phuc héi manh hon du kién, dong tién gidi ngan manh vao cac quy ETF c6 ty trong dau tu vao VPB I6n.

* Rui ro giam gia gém dich bénh anh huéng manh va kéo dai hon du ki€n lam mang tin dung tiéu dung phuc héi chdm va ng xau tang cao hon du kién.
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RONGVIET % / 1H2021 - NGAN HANG ME DAN DAT TANG TRUGNG VA CHAT LUONG TAI SAN HSX:VPB

Hinh 1: KQKD hgp nhéat va ngan hang me (ty déng, % YoY) Hinh 2: Co cau nguén vén ngan hang me, ty 1&é CASA, chi phi vén
va NIM (%, truct 4 quy)
25,000 23% Thu nhap hoat dong 200% 0% 0
0
12% mLNTT . 85
20,000 16% ° 82% 150% 80% - 56 56 70 15
0,
15,000 175% 1 00% 60% ;252 ;211 10
37%  -8% 6% 40% N - 8.8 8.8 8.7 9.0
10,000 50% o5 6.1 58 o T ) _ 5
52% 20% : 47 4.6
0,
5,000 -1% -36% 16% 0% 0% 0
0 I . l 0% Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021
- 0
1H2019  1H2020  1H2021  1H2019  1H2020  1H2021 Tién gli khach hang (LHS) mmm Huy dong ngoai khach hang (LHS)
B o Ty lé CASA (RHS) e Chi phi vén (RHS)
Hop nhat Ngan hang me NIM (RHS)

’ Huy déng ngoai KH gém thj trudng tién té, LC UPAS, trdi phiéu trong nudc va quéc té, vay dai han
LNTT hop nhat tang 37% YoY nho cai thién hiéu qua kinh doanh va hiéu qua Hinh 3: Chi phi tin dung, LLR néi va ngoai bang, NPL hap nhat, NPL
° . ’ v v ’ . i
hoat déng. Chat lugng tin dung dugc kiém soat. ngan hang me (%, truct 4 quy)

e Tang trudng tin dung than trong hon & FE Credit (-7,1% Ytd) so vé&i +7,5% Ytd tai 64%

ngan hang me va giam lai suat hé trg khach hang khién Igi suat tai san giam

4

ik bAoA e L e . 62% 4

nhung nhd tiép tuc téi uu héa bang can doi, chi phi von gidm nhanh hon Igi suat 3

tai san. NIM tang lén 9,05% tUr 8,79% cubi nam 2020. 60% \ 5

«  CIRgidm manh vé 25,3% (2020: 29,3%) do gidm 3,2% s6 nhan vién FE Credit. 58% —_— )
2

Chi phi dy phong hop nhat ting 35% YoY, tdng chli yéu & FE Credit trong khi di 56%

ngang tai ngan hang me. Mac du ty |é xéa ng cua FE Credit tang manh hon ngan Q12020 Q22020 232020 242020 Q12021 Q22021

R 1A < g L g [ S SR AR A 8 . LLR ndi va ngoai bang (LHS) = Chi phi tin dung (RHS)
hang me, ty I1é ng xau cta FE Credit van tang. Cac chi s6 nay déu cai thién & ngan j s :
RS ftvantang 150 nay ged cal thicn © ng NPL hop nhét (RHS) ——NPL NH me (RHS)
hang me. Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / CHI PHi VON TIEP TUC CAITHIEN NHG AP LUC HUY PONG THAP HSX:VPB

Bang 1: 2020-2021E két qua kinh doanh (ty déng) 2H2021: Nguén Igi nhuan ti thoai vén FE Credit gitp gidam ap luc huy
ddng vén; chi phi hoat ddng va chi phi tin dung tang

2H20A 1H21A  2H21E %YoY 2021E %YoY

e Nguén tién thu vé ti thoai vén FE Credit (~26.000 ty dong sau thué)
trong Q3 co thé sé dugc st dung cho vay trong 2H2021 giup giam ap

Thu nhap lai

o 16.624 18.325 18.668 +12,3% 36.993 +14,4%
thuan

luc huy déng va chi phi vén. Nha d6, mac du lai suat cho vay giam dé
hé trg khach hang, NIM ca nam sé van tich cuc & muc 8.91% (2020:
20179 23.098 | 23357  +156% | 46445  +19,0% 8,79%). Tang trudng tin dung phuc héi tir Q4 ndm nay khién 2H2020 tr&

thanh nén so sanh cao vé tang truéng tin dung.

Tong thu nhap
hoat dong

[0) 0 ¢

LNTT 6.435 9.037 6.949 +8,0% 15.986 +22,8% * (IR 2021 cad nam dat 27,4%, thap hon so v&i ndm 2020 (29,2%) va cao

haon 1H2021 (25,3%) do FE Credit tang tuyén dung dé mé rong kinh
doanh sau khi dich dugc khéng ché.

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 4: Ty Ié no xau va chi phi tin dung FE Credit (%, truct 4 quy)

e Chi phi tin dung tang trong Q3 dudi tdc dong clia dot dich nghiém

20 18.1 trong kéo dai, va phuc héi trong Q4 khi dich dugc kiém soat.
15.3 15.1 15.0
15 13.6 2022: NIM tiép tuc mé& réng nh& chi phi vén thap; rai ro ng xau giam
9.1 khién chi phi tin dung giam theo
10 50 59 6.0 66/ e  Loi suat tai san phuc hoi theo lai suat cho vay va FE Credit tang truéng
5 tin dung cao tré lai trong khi chi phi vén gidm nha tan dung dong von
mdi tu SBMC. NIM dat 9,47% (2021: 8,91%). NIl tang 21,5%, thu nhap tu
0 dich vu tang 35% va TOI tang 17,6%.
2017 2018 2019 2020 1H2021 e Thu nhap va kha nang tra ng ctia khach hang phuc héi sau khi dich
—Tylé ngxau Chi phi tin dung bénh dugc kiém soét. RUi ro ng xau gidm giup ngan hang cai thién chi
Nguén: VPB, CTCK Rong Viét phi tin dung so v&i nam 2021.
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CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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