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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Trién vong nganh ngdn hang ndm 2025 hdia hen c6 nhiéu yéu té tich cuc hon sau mét ndm 2024 tuong déi thdch thiic trén géc dé kiém sodt no xdu. Loi nhudn trudc thué

(LNTT) ctia cdc ngdn hdng ching téi theo déi du kién tdng 11,5% vao ndm 2024 va tich cuc hon & muc 16,6% trong ndm 2025. Béng luc chinh cho tdng trudng lgi nhudn

dén tur tin dung tdng trudng tét nho tdn dung da phuc héi cda nén kinh té€ va chi phi tin dung toan nganh ddn giam. Tuy nhién, NIM cta da s6 cdc ngdn hang van chiu dp

luc do chi phi vén tdng nhe (30-50bps), trong khi canh tranh Iéi sudt van sé hién hiu. Mdt khdc, rdi ro ng xdu tiép tuc tang sau khi Théng tu 02 hét hiéu luc tor 1/1/2025 cdn

duoc luu y do kha ndng tao ra ng xdu “khéng mong muén” (do c6 su khdc biét giita cdc nhém ng cua cting mét khdch hang tai cdc ngdn hang khdc nhau) di kem dé la chi
Téng quan phi du phdng bé sung ngodi ké hoach cdn phdi trich lap.

Chung téi tin rding rdi ro giam gid déi véi dinh gid cia nganh trong 2025 la rdt han ché khi thu nhdp va gid tri sé sdch tiép tuc tdng trong khi ROE cting chdt luong tai sén ¢
nhiéu co héi dé cai thién hon. Chua ké, cdu chuyén “ndng hang thi trudng chiing khodn” cling la mét chdt xuc tdc hiéu qua déi véi nhiing cé phiéu vén héa Ién nhu ngén
hang. Ching téi ua thich cdc ngdn hang cé loi thé vé CASA va/hodic sé hiu chdt luong tai san viing vang, nhu CTG, VCB, ACB, bdi kha ndng chéng chiu tét hon vdéi bién
déng ldi sudt trén thj trudng va dé dang chuyén héa dién bién thudn lgi cua thi trudng dé€ mé réng NIM hon so vdéi cdc ngdn hang khdc, trong khi dp luc vé chi phi tin dung
cling han ché hon do da trich Idp ddy du cdc khodn ng tdi co céu.

Tang truéng tin dung thuan Igi va thuc chat hon trong méi truéng chinh sach thic day tang truéng kinh t€ manh mé

 M@i truding chinh sach hé trg tang truéng tir Chinh phu véi chinh sach tai khoa mé réng (day manh giai ngan dau tu cong, gia han gidam thué VAT, tang luong téi
thi€u) trong khi NHNN duy tri chinh sach tién té “ngi l6ng mot cach linh hoat” véi 1ai suat dé diéu tiét ty gia va thanh khoan.

* Tin dung doanh nghiép tiép tuc dan dat khi 1ai suat thap c6 thé kich thich dau tu mé rong san xuat. Trong khi d6, chung téi trdng chd vao nhiing tin hiéu kha
quan tir nhu cau chi tiéu khéng thiét yéu, qua do thic day tin dung ban & phuc héi trong nira cudi 2025.

Diém nhan Mat bang NIM du kién tiép tuc chiu suic ép khi chi phi vén ting nhanh hon lgi suat tai san sinh lai

« Chi phi vén du kién tang 50bps do thanh khoan that chat hon khi cau tin dung tang téc cung véi viéc kéo dai ky han huy déng dé bao dam ty lé vén ngan han
cho vay trung dai han. Canh tranh vé lai suat cho vay van con tiép dién, du khéng qua gay gat nhu 2023-2024 khi nhu cau tin dung tiép tuc phuc hoi.

Théng tu 02 hét han c6 thé khién ng xau néi bang gia ting nhung miic d6 ting du bao la sé han ché va trong tam kiém soat

* Mac du ¢é su khac biét gitia ty 1é trich 1ap du phong b6 sung gilita cac ngan hang, da sé cac ngan hang trong danh muc theo déi ctia ching téi da trich lap day
du phan du phong bé sung. Do d6, cac ngan hang van da kha nang kiém soét ty 1& ng xau va ap luc chi phi tin dung tiém tang tu cac khoadn ng xau tiém an nay.
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Ty 1é ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung du bao giam nhe trong 2024 va 2025.

+ Ty lé ng xau hinh thanh rong trong 9T-2024 da bat dau giam so vdi cung ky nam 2023, véi muc giam la khoang 20 bps xudng 1,26%. Nhiéu kha nang ty 1é nay
cho ca nam 2024 sé thap hon 2023 (1,80%) va sé tiép tuc xu huéng giam nhe trong 2025 nh& kha nang tra ng ciia khach hang cai thién han trong boéi canh tang

— trudng kinh té€ vi mé du bao tich cuc hon va mat bang lai suat cho vay van & muc thap du cé thé tang trd lai.

biém nhan

* Trén thuc té€, ching téi cling nhan thay nhiéu ngan hang da cé quan diém tich cuc han vé xu hudng clia ng xau trong cac quy cudi nam, va tu tin han trong viéc
kiém soét ty I& ng xau ma khong can tang trich 1ap du phong dé chuén bi cho x{ ly rai ro (write-off).

Ty lé hinh thanh ng xau thuan du phéng sé giam -27 bps/-29 trong nam 2024F/2025F, xudng 1,5%/1,2%. Dong thai, ty 1é chi phi tin dung du phong thap hon
muc hinh thanh NPL rong trong 2024 khi cac khoan du phong bé sung cho cac khoan vay dugc téi cau truc sé giam dang keé.

« Chi phi tin dung cé thé cao hon ky vong dé tai cting c6 bd dém du phong, vén da bi bao mén dang ké khi ng xau tang nhanh trong 2023-2024.

* Lai suat va ty gia bién déng manh: Nén lai suat tang nhanh hon du kién do bién déng ty gia va gia tang ap luc thanh khoan tir tang trudng tin dung khién NIM
chiu dién bién tiéu cuc hon du bao.

Rui ro déi véi
khuyén nghi

* No xau tiém an cha nén kinh té c6 thé chua béc 16 hét. No xau tiém &n khi bao gém cac ngan hang bi kiém soat dac biét chiém gan 5% quy md GDP, c6 thé
khién kinh té kho tang trudng nhanh nhu ky vong, anh hudng dén nhu cau tin dung, kha nang tra ng ctia khach hang va trién vong thu nhéap ctia nganh.




RONGVETES) TANG TRUGNG LOI NHUAN CAI THIEN NHUNG KHONG QUA MANH INGAN HANG

LNTT cha cac ngan hang thuéc pham vi theo déi* du kién sé tang 12% vao nam 2024 va 16% vao nam 2025F

«  Chuang t6i ky vong nén kinh té tiép tuc cai thién vé téc d6 tang trudng, tao diéu kién tang trudng thuan lgi hon cho cac ngan hang. Hai déng luc chinh cho tang
trudng clia nganh trong nam 2024 va 2025F la tang trudng tin dung tét va giam chi phi tin dung. Trong khi d6, viéc NIM van sé con doi mat nhiéu ap luc, do canh
tranh van con va chi phi vén tang tré lai, sé han ché mot phan muc tang trudng nay.

Du phéng cac cdu phan thu nhap va chi phi nam 2025 ctia cac ngan hang thuéc danh muc theo déi* (%)
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Tang truéng thu nhap nam 2025 ctia cac nhém ngan hang (%)

&) PONG LUCTANG TRUGNG 2025 VOI TUNG NHOM NGAN HANG

INGAN HANG

Tang trudng chi phi nam 2025 cia cac nhém ngan hang (%)
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Muc tiéu tang trudng kinh té 2025 manh mé la chi bao tich cuc cho nhu cau vén tin dung

«  Chinh pht phan d4u tang trudng GDP 8,0% va c6 thé chap nhan mét phan rdi ro vé lam phat - CPI tang khoang 4,5%.

» D& vai chinh sach tai khéa, Chinh phd chap nhan béi chi ngan sach 3,6%, ham y tang cudng manh mé giai ngan dau tu cong, va giam thu (gia han giam
thué VAT, tang luang t6i thiéu,...). Ching téi ky vong cac hoat ddng dau tu mé rong san xudt va tiéu dung sé c6 nhiing tin hiéu tich cuc hon.

«  Chung téi cho rang SBV duy tri chinh sach tién té “ngi ldng moét cach linh hoat” dé kich thich tang truéng. Theo do, SBV sé khong thay ddi lai sudt mang
tinh dinh hudng quan diém chinh sach nhu 1ai suat tai cdp von, tai chiét khau) ma linh hoat diéu chinh lai suat trén thi trudng mé dé diéu tiét ty gia va thanh

khoan hé thong.

«  Mat bang lai suat cho vay c6 thé tang nhe tré lai (2025F: +50 bps) khi cac hoat ddng kinh té quay trd lai, nhung it anh huéng t6i nhu cau tin dung.

Pau tu céng, dau tu tu nhan va thuong mai la cac déng luc chinh

cho tang truéng kinh té 2025

Mat bang lai suat cho vay c6 thé tang nhe, nhung van & viing thap
va tiép tuc kich thich nhu cau tin dung
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Nhu cau vén tin dung ngan han ctia cic doanh nghiép niém yét van tuong déi kha quan, dugc ho tro béi nhu cau tai co cdu ng ctia DN BDS va
nhu cau vén luu déng cia cac DN san xuat khac
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Nhu cau vén tin dung trung, dai han du bao tiép tuc xu huéng tang nhé lai suat cho vay giam, tao diéu kién cho cac doanh nghiép tiép cén
vén dau tu mé& réong san xuat
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Tin dung KH ca nhan da c¢6 su cai thién vé ting truéng so véi nam 2023 nhung ddéng luc van dén tir cho vay kinh doanh, trong khi cho vay
tiéu diung va mua BDS (c6 NIM cao hon) lai chua phuc héi qua ro rét
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Chi tiéu khong thiét yéu da tao day va dang cai thién véi téc d6 cham, mét phan nhé cac chinh sach tai khéa (gidm VAT, giam phi truéc ba 6
t6,...), phan anh tang trudng thu nhip kha dung ctia ngudi dan van chua thuc su khéi sac
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Chi phi vén nhiéu kha ning tang nhanh hon lgi suat tai san trong 2025

——Lgi suat tai san (%) Chi phi von (%) ——LSTK 6T (%) LSTK 12T (%)
NIM (%-RHS) 9
11,0 4,0
8
1 .
, 3,8 n TB tuan
9,0 ;
) 3,6
7,0 — U/ 34 6
I 3,2
5,0 ' >
| 30,
3,0 . 2,8
MONOONO —ANNmMmMmm”Nn<T T 3
— — — — — (N AN AN AN AN NN AN AN NN
RRRIRKIRIR]IRILIIFeQQ Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

Cac ngan hang quéc doanh gia tang thém thi phan CASA trong 9T-2024, dan dau vé chi phi

von ré
25,0
20,0
. . . ooooo
o : @ e 6
R O R .. ............. ol .
100 B B B Bl eeneeaneseneeneettt & 54 o T - T T
T e Bl . . 4,8 | 4 6 4 6 J'O .
4,5 4,2 43 ; :
5,0 n |I 3,5 >
O,O l . . . - II [ ul Il [ = = - — — i

INGAN HANG

Chi phi vén tang nhanh hon Igi suat tai san, tao ap
luclén NIM

«  Chi phi von du bao tang 30-50bps do nhu cau tin
dung dang quay lai (thanh khodn lién ngan hang
dang that chat hon so véi nam 2023), va nhu cau
huy déng trung-dai han dé dap Ung cac ty 1& bao
dam an toan, chua ké SBV c6 thé tang lai suat trén
thi trudng mé dé diéu tiét ap luc ty gia trong 2025.

Lai suat dau ra van sé chiu ap luc ti canh tranh
khién bién d6 so vdi lai suat dau vao co thé thu
hep. Tuy nhién, xu hudng cai thién chat lugng tai
san c6 thé la diém cong bat ngd cho NIM & mot sé
ngan hang.

Nhém NH quéc doanh véi Igi thé vé chi phi vén va
cac ngan hang c¢é6 trién vong chat lugng tai san kha
quan sé c6 NIM chéng chiu tét hon véi bién ddng lai
suat trén thi truéng.
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RONGVIETES) KY HAN HUY DONG DAI HON LAM TANG CHI PHi VON

Cac ngan hang tan dung bdi canh lai suat trai phiéu dang & muc thip dé day manh huy déng tu Gidy t& c6 gia, nham dap ng quy dinh vé
vén ngan han cho vay trung dai han va gia tang bé dém vén cap 2 (6 HDB, BID va CTG)

INGAN HANG

Tién gUi huy dong (% YTD) Huy dong GTCG (% YTD)
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Ng xau ndi bang chua tao “dinh” du xu huéng tang cia ng nhém 2 da két thic tir Q2-2023 do ng xau con tiém an tir cac khoan ng duoc tai co cau thai han trd ng va

giif nguyén nhom no

*  Theo dai lai dién bién cac nhdm ng trong giai doan trudc Covid, xu hudng tang ctia ng xau (nhom 3-5) thudng két thic sau xu hudng tang cia ng nhom 2 tir 1 dén 2 quy,
do tinh chat phan anh truéc cac khé khan/cai thién vé dong tién clia khach hang cia nhém ng nay.

«  Tuy nhién, ké tir 2020 tGi nay, cdc théng tu vé tdi co cdu théi han tra no va giir nguyén nhém no dang khién xu huéng cia ng nhém 2 cé it tinh du bdo déi véi xu
huéng no xdu do nhiéu khodn no xdu tiém dn ndm trong ng nhém 1 do duoc giit nguyén nhém ng. Do d6, dinh ng xau chi thuc su c6 thé danh gia khi cac khoan ng
xau tiém an dugc boc 16 hét do khéng con dugc gitt nguyén nhém ng, nhu trong giai doan Q3-2022 t6i Q1-2023.

No xau c6 thé tiép tuc ting nhe trong nam 2025 sau khi théng tu 02 (TT 02) hét hiéu luc vao ngay 31/12/2024

«  Dungtai co cau theo TT 02 tinh dén cudi T8/2024 con khodng 126 nghin ty dong. Theo sé liéu ctia SBV, ching t6i udc tinh ng xau tiém an (gém ng tai co cdu, ng VAMC
chua xt ly, trai phi€u doanh nghiép da gia han thgi gian trd ng) cuéi Q3-2024 (khéng bao gdom 3 ngan hang 0 déng va 2 ngan hang bi kiém soat dac biét) xap xi khoang
70% ng xau ndi bang toan hé théng, va lo ngai rang mét phan du ng nay cé thé bi chuyén thanh ng xau trong nam 2025.

No xau thuong tao dinh sau ng nhém 2 ti 1 téi 2 quy trong giai No xau tiém an (tai co cau va giit nguyén nhém no) khién no xau
doan 2017-2019 ndi bang gia tang trong khi nod nhém 2 khéng tang
o 120 o 300 Giai doan cac khodn ng dugc phép tai
co cau thdi han trd ng, gil nguyén
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> :‘--.“ :.‘ *, T KA > 200 nhom ng -
rE 80 =‘ 0: . ‘.: : :: E "””’ ’.
§ 60 ’ i ;m 150 JESTSEEsEEEEEEEEEEEEEEEEEEELE :l’nfl:l’l:l:llll’lufl.’” g
40 100 : ss* T E
& A0t L
0 0
s BB L L LEED L E
°c Q9 g Q@ °© 9 @ 9@ 9 9o 9 9 =R P R =R R A R S
B Ngnhém2 = Noxau BNgnhém2 = Ngxau

Nguén: BCTC 27 ngdn hang, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) ... NHUNG SE HAN CHE VA TRONG TAM KIEM SOAT (2) INGAN HANG

SECURITIES \¥

No xau tang sau khi TT02 hét hiéu luc khéng anh huéng nhiéu téi kha nang kiém soat ng xau néi bang do da duoc trich 1ap du phong cu thé bé sung

tuong déi day du.

«  Trong danh muc 10 ngan hang ma chiing t6i theo déi*, du ng tai ca cau da giam dan va én dinh quanh 40 nghin ty dong trong 4 quy trd lai day. Ngoai trur
VPB, hiu hét cac ngan hang trong danh sach nay da trich l1ap du phong bé sung than trong, dac biét 8 nhém ngan hang quéc doanh. Chiing téi udc tinh ty
& trich lap du phong/ du ng tai co cdu & muc trén 50%. Do do, viéc TT 02 hét hiéu luc sé anh hudng téi ng xau ndi bang cda so it ngan hang tu trong 2025.

SBV da ban hanh théng tu 53/2024/TT-NHNN cho phéo cac khodn ng bi anh huéng béi bao s6 3 duoc tai co cau, giit nguyén nhém no cho dén hét nam

2026. Theo SBV, du ng chiu anh hudng clia bao s6 3 téi thang 11/2024 la khoang 192 nghin ty dong. Do dé, ap luc tang ng xau sé dugc giam thiéu khi TT 02 hét

hiéu luc.

Quy mé no xau hinh thanh méi da c¢6 tin hiéu thu hep dan sau khi

No tai co cau chia cac ngan hang thuéc danh muc theo déi* e .s
lai suat cho vay giam

® Ng tai co cau udc tinh (Nghin ty VND) Ty |& ng xau hinh thanh rong (%) ——L/s cho vay bq (%-RHS)
160 0,7 12,0
140 0,6 10,0
120 0,5
100 8’: 8,0
80 0,2 6,0
60 0,1 4,0
40 00 2,0
20 I I -0,1 d
0 -0,2 0,0
o o — — — — N (] (] (@] ™M ™M o (28] < < < N N o0 0 (@) (@) o o — — (a\] (@] o o < <
oN oN oN o o o o o o o o o o o o o\ oN — — — — — — (o)) o oN oN o o o o o N
o 0o o 0 o o o0 0o o o o o o o o o <o o 0o o o 0 oo oo 0 0o o oo o o o o o
™M < — (g\] ™M < — (@\] ™M < — (@\] ™M <t — @\l m — ™M — ™M — (4] — ™M — ™M — ™M — ™M — ™M

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét * 10 ngdn hang: VCB, BID, CTG, MBB, TCB, ACB, VPB, HDB, OCB, VIB,
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RONGVIET@S) MAT BANG TY LE BAO PHU NG XAU TOAN NGANH THAP HON INGAN HANG

SECURITIES

+ Viéc cho phép gitt nguyén nhom ng ké tir Q1-2020 (TTO1 va TT02) két hop véi trich lap du phong bé sung cho cac khoan ng tai co cau nay (mot dang “ng xau
tiém 4n” ndm trong ng nhém 1 va nhém 2 nhd dugc gitr nguyén nhém ng) da lam cho muic du phong bao ng xau toan nganh lién tuc tang tir 2020, dat dinh
trong ntra dau nam 2022 va bat dau giam ti nra sau nam 2022 khi TT 01 hét han (do ng xau dugc boc 16 va mét phan trong dé dugc dua ra ngoai bang sau
khi da trich lap toan bo), bén canh cac khoan ng xau khac tang nhanh do nén tang vi mé suy yéu.

»  No xau tiém an khi khong dugc tiép tuc tai cg cau, gitt nhém ng theo TT 02 (T8/2024: 126 nghin ty déng), sé ti€p tuc bao mon ty & bao phd ng xau cta hau
hét cac ngan hang bat ké da trich lap day da du phong bé sung hay khéng.

* Ngoai ra, do pham vi cac khodn ng dugc tai co cau, giit nguyén nhém ng sé thu hep (chi con khoang 190 nghin ty du no bi anh huéng béi bao sé 3),
cac ngan hang quéc doanh sé khéng can phai duy tri ty 1é bao phi no xau qua cao nhu trong giai doan 2020-2022.

Cac ngan hang c6 xu huéng du phong manh tay cho cac khoan no o
Xau “tiém an” tir 2020-2022 khién bao phti no xau ting dinh diém No xau tiém an sau khi khong dugc gilt nguyén nhém ng sé bao
mon bo dém du phong cuia cac ngan hang*

’[ Giif néi bang
-t o o NPL 1+ = LLR
LLR NH Nhém 1 (%) LLRNHNhém 2 (%)  =——LLR SoB (%-RHS) TH1: Cac khodnng )+ 1 l )
120 300 nay da duoc trich lap K Write-off )
100 250 ! b6 sung day du. >o | NPL khér_m,g doi r:hUng
80 200 Du ng xiu khong |/ LLR | (giam phan du
" h phong dua ra ngoai
60 150 dugc tiép tuc tai co | bana)
40 e 100 cau, gi nhdm no ©\ J J
theo TT 02. \( TH2:Cackhoan ng (" Theo d6indibang
20 50 X , e Lt gL 1A
0 0 nay chua dugc trich e cho té6i khi trich lap
NN ® ® 0 2 9 9 = = NN oMY X lap bo sung du. . day dua
O 0O 0 9 0 0 09 0 g 0o 9 o 9o o g NPLT > LLR|
= M = M = M = M = M = M = ® = ™ Tang ap luc chi phitin
Nguén: BCTC cdc ngdn hdng, CTCK Réng Viét *Gid dinh nhém ng cia khodn no khdc (khéng dugc tdi co cdu theo TT02) khéng ddi G dung J
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RONG VIET @ GIAM CHI PHi TiN DUNG LA YEU TO TANG TRUGNG TIEM NANG INGAN HANG

SECURITIES

Ty 1é ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung du bao gidam nhe trong 2024 va 2025.

* Ty lé ng xau hinh thanh rong trong 9T-2024 da bat dau gidam so v&i cung ky nam 2023, véi muic giam la khoang 20 bps xudng 1,26%. Nhiéu kha nang ty 1é nay
cho ca nam 2024 sé thap han 2023 (1,80%) va sé ti€p tuc xu hudng gidam nhe trong 2025 nh& kha nang tra ng clia khach hang cai thién trong béi canh tang
trudng kinh t&€ vi mo6 du bao tich cuc hon va mat bang lai suat cho vay van & muc thap du c6 thé tang nhe trd lai. Mot s6 yéu t6 khac bao gom: Chinh ph tiép
tuc hé trg thao g& phap ly cho cac du an BDS va phan I16n cac ngan hang tu nhan da ha thap khau vi rui ro tin dung so véi giai doan truéc nam 2022. Ty I1é hinh
thanh no xau thuan du phéng sé giam -27 bps/-29 trong ndm 2024F/2025F, xuéng 1,5%/1,2%.

« Ty lé chi phi tin dung du phong thap han mdc hinh thanh NPL rong trong 2024 khi cac khoan du phong bé sung cho cac khoadn vay dugc tai cdu tric sé giam
dang ké. Tuy nhién, chung téi duy tri quan diém than trong khi phan anh ty lé nay trong 2025 tuong duang véi ty 1é ng xau hinh thanh rong khi cac ngan hang
khéng muédn ty 1é bao phd ng xau xuéng qua thap.

Xu huéng chi phi tin dung va ng xau hinh thanh rong* du bao sé tuong

déng hon so véi giai doan trudgc 2023 khi khéng bi anh huéng nhiéu Chung téi ky vong ng xau hinh thanh réng* (truéc xi ly rii ro) cé
béi cac khoan ng tai co cau thé da dat dinh vao nam 2023

——Ty |& ng xau hinh thanh rong (% Ty |é CP tin dung (% LLR (%-RHS , .
yiene 9 (%) % ing (%) % ) B Quy mo ng xau hinh thanh rong (gom VAMC) CP du phong rui ro tin dung

2,5 160
Yo 140 523 150
! >
— 120 >
1,5 — S~o 100 < 100
/_/ ~~.~ 80 %
1,0 60 =z

(%)
o

40

0,5
20 II II
0,0 0 0
N O N 0 [e)) o
— — — — — (o]
o o o o o o
(@] N (] o o o

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét * VCB, BID, CTG, MBB, TCB, ACB, VPB, HDB, VIB ,0CB

_ 4

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024F
2025F
2021
2022
2023
2024F
2025F



RONGVIET@® RUI RO TRONG YEU DOI VOI NGANH (1) INGAN HANG

Chinh sach kich thich kinh té cia Trump (gidm thué va tang viéc lam TCJA) va tinh bat dinh tang lén do
thuong chién déu ciing cé cho trién vong dong vén dau tu chdy vé My, kéo theo su manh Ién cia DXY bat
chap viéc Fed tiép tuc giam lai suat. Rai ro bién déng cao cua ty gia trong 2025 sé doi héi su can thiép ciia SBV
vao lai suat, chua ké dén kha nang tiép tuc ban du trir ngoai héi

L/s qua dém (%) USD/VND - VCB (RHS) Tang trudng GDP My 2025F (%)
Bill-14n (%) e Bill-7n (%) W Ting trudng GDP EU 2025F (%)
Bill-28n (%) 1,50

26.000 :

s WW
6,0 « ®e
.*. 24.000 1,00
4,0 a5, 0,75
ane oo
\ o 22.000 0,50
20 0,25
Nén lai suat tang nhanh hon du $ '
00 20.000 0,00

kién anh huéng dén NIM, do (1) ty

s L n A, N Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 - - - . .
gia bién dong manh bat ngd va (2) Jul-24  Aug-24  Sep-24  Oct-24  Nov-24
canh tranh huy dong gia tdng nham o o
dap dng thanh khoan khi tin dung —Lai suat Fed (%) Lai suat ECB (%) m Chénh léch téng trudng huy déng - tin dung (%)
tang nhanh hon ky vong. 60 —LdisuatBoE (%) 0

50 3,0

410 ~.{~.{:::o------ 1,0 I - l

3,0 - - 1.0 I - -

2,0 -3,0

1,0 -5,0

0[0 -70
L ! L L . . - ! L e L ! N N N N N N QD QY Q% QWi Q%
t £ 3553883285858 S S S S

Ngudn: Bloomberg, SBV, S&P Global, CTCK Réng Viét - 0 Zz v oW o = < $
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RONGVIET@® RUI RO TRONG YEU DOIVGI NGANH (2)

Gan 550 nghin ty déng ket lai & cac khodn ng xau cia ngan hang SCB (350 nghin ty déng ~ 2,5% ng
xau ndi bang toan hé théng Q2-2024) va trai phiéu doanh nghiép (hon 200 nghin ty déng), chua ké
ng xau tiém an da dugc SBV théng ké (400 nghin ty dong ng VAMC chua xtt ly, no tai co cau TT02/2023
va TT53/2024) ciing nhu cac khoan no dugc tai co cau chua dugc cong bé

Nén kinh té c6 thé khé tang truéng
nhanh nhu ky vong do su khéng
chac chdn vé quy mé ng xau tiém an
cung tac dong cla nd tdi viéc lam
cham vong quay tién théng qua cho
vay tai co cau.

Ty lé TPDN chamtra
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Nguén: SBV, VIS Rating, CTCK Rong Viét

INGAN HANG

Nang luong
Xay du

. Du lich, nghi dudng

® Ng xau ndi bang (%) Cot1
6,3 6,9 6,4

4,2 24 1,9 i 3,3 i
4,8 ] 1
m B B &
1
15 : 18 i
1 1

]
2021 2022 2023 2Q24 | 2Q24 i
Toan hé | (Loai SCB, |
NPL ndi bang tiang manh théng | DAB, ]
trong 2023 sau su kién | Ocean 1
SCBvaTTO01 hét han. | Bank, GPB, !
i_CBank)_|

Nghin ty déng

Céac nganh khac

40 60 80 100

B4t dong san Nha &

120 140 , ..lllllllIIIIII

S6 TCPH cham tra

250

200

150

100

5

o

11/22

VAMC chua xtr ly
Du ng tai co cau TT02

m Thanh toan cho trai cha

02/23

Du ng bi dnh huéng bai

bao Yagi
78.000
192.000
126.000
T8/24 T11/24

m Dang téi cau tric Khéng c6 théng tin

134

66
56

05/24 08/24 11/24

05/23 08/23 11/23 02/24
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RONGVIET@®) pHU LUC - LGOI NHUAN 2024 TIEP TUC PHAN HOA INGAN HANG

Tang truéng thu nhap phan héa ré nét theo chat lugng tai san, chinh sach tin dung va quan tri rdi ro

« Céac ngan hang tu nhan c6 su phan cuc kha ré trong dién bién tang trudng Igi nhuan. Nhém tang truéng LNTT cao trén 20% cé Téng TN hoat dong (TTNHD)
tang trudng manh mé tur ca sé thap cung ky (NIM va tang trudng tin dung déu cai thién tot), ki€ém soat CIR hiéu qua va gidam chi phi tin dung. Ngugc lai, nhém
c6 LNTT gidm hon 10% gap khé khan trong tang truéng TTNHD (cha yéu do NIM bi co hep dang ké) va chiu thém ap luc tur chi phi tin dung tang, thé hién qua
khoadng céch gilta tang truéng TTNHD-LNTT. Cac ngan hang quéc doanh c¢é tang truéng & muc trung binh 7%-12% va khac nhau vé dong luc (BID va VCB ghi
nhan NIM va CP tin dung déu giam con CTG thi nguaoc lai).

Mac du chiing t6i nhan thady téng thé biic tranh ting trudng thu nhap va hiéu suat cé phiéu cac ngan hang trong nam 2024 ¢é6 mdéi tuong quan thap, mét
s6 ngan hang c6 déng goép cha thay ddi hé sé dinh gia P/B vao hiéu suat cd phiéu & muc cao lai ¢é tuong quan thuan chiéu véi ting trudng thu nhap.

Dién bién gia va déng gép cua thay ddi dinh gia vao hiéu suat cé Téng TN hoat déng cia cac ngan hang niém yét ting 12% nhung
phiéu ciia cdc Ngan hang niém yét (%, YTD) LNTT tang truéng 16,2% nho giam CP tin dung
Gia % SOB m Gia % Nhém 1 = Gia % Nhom 2 = Gid % Nhom 3 ¢ P/B Tang % Dién bién 9T-2024
120 200 196 .54 . .
135 LNTT YoY% @ TongTN hoat ddng YoY %
100 g
80 ¢ 80 ~N
60 ol |
40 o 11 LT T ¢
40 20 ¢ . .
20 . 0 et ymes s e o
* B . o * . . 11
l TEE -20
0 A I 2 ¢ * o =y
L 2R 4 * ¥ -40
. XS
-20 -60
.
-40 -80
EOP B0 EESA0ES o022 TE00a2R S R e e R Nl i R S il RS RN R R A
SECS2SE220assr>Sucdasifsidgcza 2SSO ESESLRCBRESFSIE2SER>85<2

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu tai ngay 25/11/2024. Cdc nhém ngdn hang phdn loai theo quy mé Téng tai sén

_ 7



RONGVIET@) PHY LUC - TANG TRUGNG TIN DUNG VA HUY PONG INGAN HANG

Pa phan cac ngan hang tu nhan tang truéng tin dung vuot trdi Tang trudng huy dong toan nganh cham hon dang ké so véi tin
dung
0.0 Tang trudng tin dung 30/9 (%) = = =TTTD hé théng 30/9 (%) 0.0 Tang trudng huy dong 30/9 (%) = = =TTHD hé thong 30/9 (%)
15,0 15,0
10,0
XN | DS | | B T so o Bl I----|--| ...............
5,0 0,0 b
0,0 50
2B 233BE008R2282832822E2538 100
ZEFETIZ¥s>SFgYHsns QRSSO0 N 8oan< ol R R R R R W Ry - - - = e R o i e R o o e o Ny o )
< SEPoESROeEEEs8828303502028¢
<
Tin dung toan hé théng tang téc tir nita sau 2024 Thuong mai, BDS va Cong nghiép la 3 linh vuc chinh thuc day ting
truéng tin dung
2021 ——2022 ——2023 —2024 14,2 13,8
15,0 15,0 13,6 122 13,6 ,
9,1
10,0 100 29% . 23% . 18%
oo 29% 28% 26% 0 e
' 00 13% 17% 20% 20/, 16% 18%
0.0 2019 2020 2021 2022 2023 9T-2024
' Khac mm BDS
mm Xay dung mmm Thuong mai, van tai va vién théng
-5,0 Cong nghiép mmm NOng, [am, thay san
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec TongTTTD

Nguén: SBV, BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@S) PHU LUC - CHAT LUGNG TAI SAN 972024

Quy mé ng xau theo nhém NH va ty 1é ng xau Q3-2024 di ngang so
quy truéc & muic 2,2%; NPL tang cuc b6 6 MBB, BID, SHB

INGAN HANG

Thu héi ng xau da xi ly rai ro ¢c6 chuyén bién tich cuc

= S0B Tier-1 Tier-2 mmmTier-3 NPL (%) - Nganh 10.000
300.000 2,50 8.000
250.000 g B 20 5 6000
& 200.000 m % 1% z
z W, W o189 17% 1,50 >
S 150.000 W 199 20% 139 > 4000
— 100.000 125 =, 165 16% 16% 4196 39% 470, 40% 38% '
o 170 1836 350, 18% 1000 000 36% atg, 0% Y110 T AT
50.000 35% 32% >&° 399 39% 40% >5r0 #1706 0,50 2.000
YT EFEEESEET X TEE L 0.00
' 0
NN DN AN D DD DD D DD Ax X A
1AL DAY NN AN S A S - Ry T TR RN TS N
o' 0. 0F OOV OO0 OOV OO OO OO A DALY DYDY
N N i SN i i N RSN SRUANGRVINUENUINUGESNU SNSRI G gR o}
No xau hinh thanh rong cia cac nhém NHTM
30.000 30.000 12.000
25.000 25.000 10.000
20.000 20.000 2'888
15.000 '
15.000 4000
10.000 10.000 2.000 I
5.000 : I I 5.000 I I I 0 g I = = 5
0 - 0o = = = - -2.000
-5.000 -5.000 -4.000
12 12 %) %) X X 1 0 2 ) N X 0 12 %) %) X X
Qv N QY N N N N N N N, N Qv g N N N N N
N2 d,):L AV d,),’L N ,,),’L Y cfﬂ SV 0,5:1, 0\:), 0,,);1, N2 d,):L O\:L d,),’L AV ,,),’L

mBID mCTG mVCB mMBB mTCB mVPB mACB mSTB mSHB mHDB

Nguén: BC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

mVIB mLPB mTPB mMSB mSSB m OCB mNAB mEIB
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RONGVETES TONG HOP CAC CHi BAO CHINH 2024E/ 2025F INGAN HANG

SECURITIES \¥

CTG VCB MBB TCB VPB ACB HDB VIB OCB

Tang trudng (%)

NIl (YoY) 4 15 19 16 7 13 9 19 25 15 26 14 12 16 36 10 -7 20 16 14
TOI (YoY) 2 16 15 14 3 13 14 17 20 11 4 14 4 14 24 10 -7 19 1 18
LNTT (YoY) 10 15 18 18 3 17 8 12 17 14 71 18 4 17 33 11 -17 22 -23 34

Tang trudng tin dung 14,1 12,8 16,7 14,8 13,7 13,2 25,0 241 17,9 18,4 16,6 22,7 19,5 19,8 22,0 22,6 19,6 20,2 14,7 16,6

Céc chi sé chinh

NIM (%) 2,37 2,39 2,92 2,94 3,00 3,06 4,29 4,21 4,15 4,05 5,70 5,58 3,76 3,78 5,27 5,08 3,71 3,80 3,17 3,11
CIR (%) 34,0 33,3 29,3 28,3 334 31,9 29,7 30,2 29,8 30,2 24,3 23,2 32,4 31,8 33,2 34,6 34,6 34,9 34,6 34,9
NPL (%) 14 1,3 1,1 1,1 1,1 1,0 2,0 1,8 1,6 1,6 51 4,7 1,5 1,4 1,8 1,6 3,7 3,4 3,0 2,6
CP tin dung (%) 1,0 1,1 1,7 1,7 0,3 0,2 14 1,6 1,3 1,3 3,9 3,6 04 0,3 1,1 09 1,5 1,4 14 1,2
LLR (%) 17 107 162 193 208 191 76 101 73 88 57 69 83 90 72 74 48 54 63 64
ROE (%) 18,1 18,1 16,4 16,8 19,6 19,2 21,2 19,5 21,2 19,5 9,9 10,7 21,7 21,3 27,0 24,6 17,9 19,3 8,5 104
Pinh gia

Gia hién tai (VND)* 38.200 37.200 92.000 21.500 23.600 18.800 25.100 24.400 19.100 10.800
GTSS (VND) 24336 28.535 | 27.225 31.854 | 35294 41908 18437 21.763 | 20513 22.390 | 19.731 20.817 | 18.729 22.073 | 15.746 19.013 | 14.090 15.735 | 12.589 13.781
P/B (lan) 1,9 1,6 1,3 1,1 2,6 2,2 1,3 1,1 1,2 1,1 1,0 09 1,3 1,1 1,5 1,2 1,4 1,2 0,9 0,8

Nguén: CTCK Réng Viét *Tai ngay 03/01/2025
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RONGVIET@) 50O SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) INGAN HANG

Thunhap Loinhuan

Vén hoa <Lk T‘:(;e‘:z'; i Thunhdplai - Thunhdp -y oatdeng sauthus  Nm T ler? ROA Lol i::t 0

(tydeng) — ynp) (%) (TTM, %YoY) (TTM,%YoY) S (x'(') o(/go"s') N (TTM, %)
BID 275556  41.600 89 28 52 7,5 19,7 25 17 10 182 1.9 0,0
CTG 200838  45.100 21,2 18,1 4,9 13,9 19,5 30 14 11 167 14 0,0
VCB 513637 108100 17,5 23 44 5,1 30 30 12 19 202 27 0,0
MBB 131199  24.150 14,7 0,1 20,5 7.0 16 43 22 23 218 12 2,1
TCB 169203 26500 18,6 28,2 37 259 320 44 13 27169 1.2 6.2
VPB 148364  22.300 21,7 254 8,9 17,8 28,1 59 48 16 106 1,1 52
ACB 111443 32500 33,5 75 08 32 9,0 38 15 23 229 14 4,0
HDB 82134 24300 37 53,4 344 36,7 53,5 59 19 23 276 16 42
VIB 57.944  22.700 254 53 6,4 06 19,1 40 39 17 195 14 6.5
OCB 26384 12400 14,8 03 13,7 7,3 516 32 32 09 74 09 00

Nguén: CTCK Réng Viét *Tai ngay 03/01/2025
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RONGVEET@®) PE, PB VA ROE (TTM) INGAN HANG

47 psB
3 .
2 .
HDB
. VPB
OCB
P/E

O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

0 ) 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Nguén: BC cdc ngdn hang, Fiinpro, CTCK Réng Viét, ROE = kich thudc bong béng
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RONGVIETES) TANG TRUGNG OGN DINH VA PHU HOP VGI QUY MO TONG TAI SAN HSX: BID

SECURITIES
GTT:38.200 GMT: 41.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
5o . Hieusudtsinhléituong d6i12thing . Nganh Ngan hang TN hoat dong (ty déng) 73.013 74.835 87.40
140 | — A Rliiro thap T LNST-COM (ty d6ng) 21505 23732 27.38
o { t O Tachinh 3 T o hea yeong 275236 oA (%) 1010,
120 manh < truong a0 OLCPPLH (triéu CP) 6.898 ROE (%) 189 18,1 18,
110 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 2760 EPS (d6ng) 2739 3.019 347
100 — e 4 GTSS (d6ng) 17.813  20.112 23.58
ok Dinh gia GTGDBAQ 3 thang (ty dong) , - -

% Quan ri tot thap . g_ Y Eong 198 6 e tién mit (dong) 0 0
R A A A Y SH NDTNN con lai (%) 10,8 p/E (x) 13,1 127 11,
833238588293 BQ gia 52 tuadn (nghin déng) 35,54 - 46,86 P/B(X) 2,0 1,9 1,

LUAN PIEM PAU TU

Tang cudng kha nang sinh 16i va chat lugng tai san 1a mau chét dé BID ¢6 thé ghi nhan tang trudng thu nhap hiap dan hon khi da cé6 quy mé I16n nhat hé théng.

* BID la ngan hang thuong mai I6n nhat tai Viét Nam vé téng tai san (2,6 triéu ty déng), thi phan tin dung (T9-2024: 13,2%). Do d6, viéc duy tri tang truéng loi nhuan cao & muc binh quan 20-
25% trong dai han nhu giai doan 2021-2025 la mot muc tiéu hét suc thach thiic trong béi canh tang trudng kép du phdng clia téng tai san la khoadng 13% trong giai doan 2025F-2028F.

« Trong khi ching t6i tin rang BID c6 thé bam sat uu tién chién lugc vé tin dung ban Ié tiéu dung (du phéng tang trudng tin dung nhém KH ca nhan 2024F/25F/26F |a 22%/18%/15% cao hon
tang trudng tin dung toan hang lan lugt la 14%/14%/12%) va gitp NIM m& rong thém 20 bps téi nam 2028F, muc tiéu vé cai thién chat lugng tai san (phuc hoi vé ty 1é bao phd ng xau vén bi
anh huéng trong nam 2024) c6 thé anh hudng téi tang truéng lgi nhuan trong trung han. Du phéng tang trudng kép loi nhuan giai doan 2025F-28F |a 14%.

Cac dot phat hanh riéng lé trong tuong lai dugc ky vong tiép tuc cliing cé6 mat bang dinh gia, ty 1& CAR.

Dot phat hanh riéng 1é dau tién (2,17% lugng c6 phiéu luu hanh cudi 2023) sé hoan thanh trong Q1-2025, va nhiéu kha nang BID sé thuc hién thém cac dot phat hanh riéng |é ti€p theo

trong cac nam téi dé phu hgp véi ké hoach trude d6 la phat hanh tong cong 9%.

Tang truéng LNTT 2024F/25F lan luot dat 10%/15% véi ap luc chi phi tin dung cé thé ting tré lai trong 2025.

« Viéc khéng con ghi nhan khoan 13i I6n tir mua/ban ching khoan dau tu (2023: 2,6 nghin ty déng) sé anh hudng téc dé tang truédng téng TN hoat ddng cGia nam 2024F (+2,5%), va cb thé
khié€n BID kiém soat CP du phong rin dung & muc thap (1,0%) mac du ty 1é ng xau hinh thanh rong trong 9M-2024 1a 1,5%, ngang muc binh quan hang nam trong giai doan 20218-2023, dé
duy tri tang trudng loi nhuan kha quan trong 2024F. Diéu nay co thé sé khién CP tin dung gia tang trong nam 2025 dé phuc hoi bé dém bao phi ng xau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« K& hoach phat hanh riéng lé ti€p theo clia ngan hang cé thé bi tri hoan hodc khéng mang lai nhiéu anh hudng tich cuc téi dinh gia.
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RONGVIET@ TANG TRUGNG ON PINH VG1 DONG LUC TU NGAN HANG BAN LE HSX: BID

SECURITIES

BID gia tang manh thi phan tin dung KH ca nhan trong 2023 Co cau cho vay KH ca nhan cta BID tap trung vao cac muc dich
mua BDS va tiéu dung nhiéu hon so véi CTG va VCB

BID memCTG VCB Nhém NHTM tu nhan (RHS) Cho vay KH ca nhan Q3-2024
200 173 17.4 171 17.4 17,3 18,1 57.0 1 000. Cho vay mua BDS Cho vay tiéu dung Cho vay SXKD Khac
15,0 @ 800
26,5 z 40%
10,0 2. 600
(0)
o 56,0 % 400 28% 63% 38%
=z 200 2%
00 555 o o
@ 2 S 5 N 9 °
o S o o o o Q o S
N o o N N N om U =
Bd dém du phéng ng xau cé thé sé dugc cling ¢é tré lai tir 2025 sau Viéc phat hanh riéng lé sé giup gia tang bé dém vén cia BID vén
khi lién tuc gidm tir 2021-2024 dang tuong déi gan véi quy dinh téi thiéu cia SBV (8%)
=Ty | hinh thanh NPL rong (%) Ty & NPL (%) mm CAR (%) CAR t6i thiéu (%)
Ty |é bao pht ng xau (%-RHS) 150
2,5 250
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Nguén: BID, CTCK Réng Viét
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RONGVIET & VNG VANG TRONG TANG TRUGNG LGOI NHUAN
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Hiéu suat sinh 16i tuong d6i 12thang
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LUAN PIEM PAU TU
Tang truéng Igi nhuan cao va on dinh (CAGR ctia LNTT 2025F-28F: 21%) nhé viéc thuc thi chién lugc tai chinh than trong mét cach hiéu qua.

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudéng cao

Pinh gid
thap

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
200.838
5.370
5.819

209

31
29,3-389

TAI CHINH

TN hoat dong (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2023A 2024F 2025F

70.548
19.904
1,0
17,0
3.329
23.440
0

8,1

1,2

HSX: CTG
81.142 92.289
23.586 27.675
1,1 1,1
17,3 17,4
3.625 4.293
26904 31.197
0 0

9,6 8,2

1.4 1,2

« Sau khi CTG c6 Téng giam d6c mai (2020), ngan hang da trién khai cac bién phap manh mé trong viéc trich 1ap du phong rui ro tin dung véi chi phi tin dung binh quan 1a 1,9% tir 2021-2024,
gép ba lan chi phi tin dung cia nhiém ky TGD trudc, nham bao vé ngan hang khai cac rdi ro tiém an tit cac khodn ng chua dugc quan tri ri ro chat ché trong qua khu.

* Cac ngan hang quéc doanh thudng cé chu ky “lam sach” bang can déi ké toan mot cach sau rong (chi phi tin dung TB moi nam tur 1,7%-2,0%) kéo dai trong khoang 5 nam. Do dé, chung toi

du phéng chi phi tin dung binh quan ctia CTG tir 2025F-28F c6 thé gidam vé muic 1,4% nhd mat bang ty 1& ng xau giam, gilp tao dong luc tich cuc cho trién vong tang trudng thu nhap.

Xing dang véi mat bang dinh gia cao hon nhé hiéu qua hoat déng cliing chat luong tai san trong xu huéng cai thién, va uu thé vén c6 vé thi phan, thuong hiéu.

« Chung téi du phong CTG (1) tiép tuc cdi thién chat lugng tai san vai ty 1& ng xau gidm dan vé 1,1% va cé thé tang cudng bé dém du phong Ién trén 200%, va (2) hiéu qua hoat déng véi ROE
tang cudng lén muc 18% vao cudi ky du phong (2028F) nha kiém soat t6t chat lugng tai san va tan dung co héi ti moéi trudng vi mo thuan Igi hon véi uu thé vé thi phan. Day sé la cac yéu té
quyét dinh téi viec CTG c6 mat bang dinh gia cao hon muic binh quan 5 nam la 1,4x vao thai diém hién tai.

LNTT 2024 du phéng dat 29,5 nghin ty déng, tang18% YoY, dua trén ting trudng tin dung manh mé 16,8%, cao nhat ké tir 2018, két hop véi NIM dugc ky vong cai thién 7 bps YoY

Ién hon 2,9% va kiém soat tét chi phi tin dung cd nam & miic 1,7%. LNTT 2025F du phéng ting trudng 17,5% Ién muic 34,7 nghin ty déng chi yéu dugc dan dat bai tiét gidm chi phi

tin dung khi bang can déi lanh manh hon.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Chu ky lanh manh héa c6 thé kéo dai hon du kién, khién cac ky vong vé tang trudng thu nhap va tai dinh gia can nhiéu thai gian han dé hién thuc hoa.
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RONG VIET @ GIAM AP LUC CHI PHi TiN DUNG LA PONG LUC THUC DAY TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: CTG

Chu ky lanh manh héa bang can déi ctia CTG c6 thé két thiic sau nam 2025, va cdi thién dang ké chat lugng tai san

(P tin dung BID (%) CP tin dung CTG (%) CP tin dung VCB (%) ——Ty |& ng xau CTG (%) Ty |& bao pht ng xau CTG (%-RHS)
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Mat bang dinh gia nhiéu kha nang duoc cai thién di cing véi xu huéng cta chat lugng tai san, hiéu qua hoat déng

s Ting trudng LNTT (%) ROE (%-RHS) . =P B Details =—=5Y Avg +1STD +2STD -1STD
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Nguén: CTG, VCB, BID, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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GTT:92.000
Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang
VN Index GMT
e \/CB
A GMT A
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W manh
Quan tri t6t

01/02
02/02
03/02
04/02
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10/02
11/02 A
12/02
01/02 -

LUAN PIEM PAU TU
Trién vong tang trudng thu nhap lai thuan kha quan nhé du dia cao trong viéc mé réng NIM va ting truéng tin dung.

GMT: 108.100

Rui ro thap

5
i
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
V6n héa (ty dong) 513.637
SLCPPLH (triéu CP) 5.589
KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.439
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 133
SH NDTNN con lai (%) 6,9
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 85-100,5

O GIA TRI BEN VUNG TU VI THE DAN PAU VE CHAT LUONG TAI SAN

TAI CHINH

TN hoat dong (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: VCB
2023A 2024F 2025F

67.723 69.587 78.446

33.033 34.128 40.075

1,8 1,8 1,9

22,0 18,8 18,6

5.452 5.632 6.614

29.524 35.294 41.908

0 0 0

14,7 16,3 13,9

2,7 2,6 2,2

* VGi nén tang viing chéc cla chat lugng tai san hang dau hé thong va chi phi vén thap, nha dan dau thi phan vé CASA cong vai ngudn von gid ré tir huy dong tién gui Kho bac Nha nudc, NIM
cla VCB cé it kha ndng bi anh huéng manh bai cac bién déng trén thi trudng tién té trong boi canh nén kinh té tang trudng thuan Igi hon trong 1-2 nam tai. Ching t6i ky vong NIM ctia VCB
c6 thé ma rong 5 bps/10 bps trong 2025F/26F.

* VCB c6 thé tan dung su hé trg vé mat chinh sach sau khi nhan chuyén giao bat budc ngan hang Xay dung CB dé gia tang thi phan tin dung véi han muc tin dung cao hon tir SBV, bén canh
caclgi ich khac nhu mé réng mang luéi chi nhanh, dac biét la & nhiing khu vuc ma VCB chua cé su hién dién manh mé.

Cai thién siic manh vé vén nho kha nang dugc duy tri chinh sach chi tra ¢d tiic bang ¢é phi€u va tiém nang tir thuong vu phat hanh riéng 1é.

« VCB sé can phai chuan bi nguén luc vé vén dé dam bao qua trinh tai cau tric ngan hang CB hiéu qua. Do dé, VCB c6 thé dugc Quéc héi hd trg vé mat chinh sach chi tra cé tic bang cé phiéu
va tang cudng stic manh vé von clia ngan hang nay khi tinh dén Q3-24, Igi nhuan chua phan phéi ctia VCB dat 109 nghin ty dong, chiém 54% von chii sé hitu clia ngan hang.

Tang trudng LNTT 2025F cai thién manh mé 1én 17% khi NIM phuc héi 5 bps ti miic 3,0% cGia ndm 2024, vén bi anh huéng béi cac géi vay uu dai lai suat hé trg cac khach hang bi
thiét hai b&i con bao sé 3.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* VCB c6 thé phét sinh chi phi hoat ddng cao han ky vong do hé trg Ngan hang CB hodac cac géi tin dung uu dai lai suat ti€p tuc c6 anh hudng Ién NIM.
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RONG VIET @ LOI THE CHI PHi VON VA CHAT LUGNG TAI SAN DAN DAU LA NEN TANG VUNG CHAC

Loi thé chi phi vén thap va chat lugng tai san viing vang (han ché thoai lai phai thu) gitup NIM 2025F/26F c6 nhiéu du dia dé phuc héi ti muc
thap ciia nam 2024, vén bi anh huédng béi no xau tang nhanh va trién khai cac géi tin dung véi lai suat uu dai ho trg SXKD sau bao sé 3

NIM (%) =—Lgi suat tai san sinh lai (%) Chi phi von (%)
8,0
610 /\ “/_\
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2,0
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Viéc dugc giir lai Igi nhuan thay vi phai chi trd ¢ tic tién matco y
nghia quan trong déi véi stiic manh vé vén ctia VCB

Cac nguon vén khac (Nghin ty VND) LN chua phan phaoi (Nghin ty VND)
=% LN gi(f lai/VCSH (RHS)
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Nguén: VCB, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Pinh gia P/B ciia VCB dang dao ddng trong viing thap cta dinh gia
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RONGVIET AN SO VE CHATLUC

SECURITIES ¥
GTT:21.500
Hiéu suat sinh |6i tuong déi 12 thang
120 1 VN Index
115 4 BB
110 MT
105 - Tai chinh
100 A manh
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*bao gém c@ tuc tién mdt 500 déng
LUAN PIEM PAU TU

GMT: 24.150

Rui ro thap
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Tang
truéng cao

Pinh giad
thap

NG TAI SAN €O THE GAY ANH HUGNG NGAN HAN

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh Ngan hang
Von hoa (ty dong) 131.199
SLCPDLH (triéu CP) 6.102
KLBQ 3 thang (nghin CP) 10.525
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 226
SH NDTNN con lai (%) 0,0
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 17,74 -22,78

TAI CHINH

TN hoat dong (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

Trong ngan han tif 1-2 ndm, an s6 vé chat lugng tai san c6 thé sé khién CP tin dung gia tang va anh hudng téi téc d6 tang trudng Igi nhuan.

2023A 2024F 2025F

47.306
20.677
2,5
23,5
3.167
15.884
500
58

1,1

HSX: MBB
53.821 63.128
22.267 24.976
2,1 2,0
21,3 20,4
3411 3.825
18.437 21.763
500 500
6,3 5,6

1,2 1,0

« Trong khi ng xdu hinh thanh rong con dién bién kha phuc tap trong 9T-2024, viéc TT02 hét hiéu luc ké tir 2025 c6 thé dan dén tac dong day chuyén vé phat sinh ng xau doi véi MBB, dac
biét la khi MBB dang cho vay nhiing doanh nghiép dang géap kho khan trong viéc thanh toan ng trai phi€u nhu Novaland, Tap doan Trung Nam. Trén quan diém than trong, ching téi du
phong CP tin dung cé thé dat dinh vao nam 2025F & muic 1,6%, va giam dan sau d6 véi gia dinh qua trinh thdo g6 phép ly cho cac du an ctia KH trong linh vuc BDS va nang lugng co tién

trién tich cuc.

Vé dai han, MBB c6 thé ghi nhan téc d6 ting trudng va hiéu qua hoat déng vuat trdi so véi cac ddi tha khi nén kinh té budc vao giai doan tang truéng thuan Igi hon, dua trén kha
néang sinh 16i cao nh& Igi thé vé chi phi vén ré két hop véi khau vi rdi ro & mic trung binh cao.

« MBB la mét trong s6 it ngan hang s& hitu hé sinh thai toan dién trong linh vuc tai chinh (céng ty tai chinh tiéu dung, CTCK, bdo hiém nhan tho va phi nhan tho). Diéu nay gitp MBB tan
dung han muc tang trudng tin dung cao sau khi ti€p nhan Ocean Bank nh& hé trg ti chinh sach. Bén canh lgi thé vé hé sinh thai cong ty tai chinh, hé sinh thai cac khach hang thudc B
Qudc phong cling la mét lgi thé bén vimng ctia MBB cling gop phan mang lgi cac lgi ich vé chi phi vén thap, gilt vitng thi phan CASA ctia MBB. Du phong tang trudng kép ctia TN 1ai thuan la
24% trong giai doan 2025F-28F, phan I6n nhg tang trudng tin dung, va ctia LNTT trong cling thai ky la 23%.

 MBB c6 thé duy tri chinh sach c6 tuic tién mat vai ty 1é 5% trong ky du phong, dua ty [& ROE du phong trong dai han clia ngan hang duy tri & muc trén 22%, thudc top dau nganh.

Ching téi udc tinh LNTT tang truédng 8%/12% trong 2024F/25F chi yéu do NIM gidm 50 bps/10bps va CP du phong ting 58%/43% do ng xau c6 thé tiép tuc tang tir dnh huéng CIC
va kha néng cling ¢6 lai bé dém du phong (muc tiéu 100%).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Qua trinh thdo g6 phap ly cho cac du én cia Novaland va Trung Nam kéo dai hon du kién, hay thi trudng BDS tram lang anh hudng téi thanh khoan ctia cac COT BDS I6n khac.
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SECURITIES

Toc do tang trudng tin dung (TTTD) MBB luén cao hon nganh gan

90% trong tU' 2019-2023

@ TANG TRUOGNG TiN DUNG CAO HAN CHE ANH HUONG CUA NO XAU LEN LGOI NHUAN

HSX: MBB

MBB duy tri dugc thi phan CASA trén 10% trong cac nam qua
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Nguén: MBB, SBV, CTCK Réng Viét

1Q23

2Q23

NPL (%)

M M
N N
g o)
m <

—LLR (%-RHS)

1Q24

2Q24

3Q24

300
250
200
150
100
50

25,0
20,0
15,0

10,

o

5,

o

0,

o

‘h”hﬂhh

*

L 2
0

VCB CTG BID MBB TCB ACB STB VPB

= Thi phan CASA 2021
(%)

= Thi phan CASA 2022
(%)
Thi phan CASA 2023
(%)
Thi phan CASA 9T-
2024 (%)

® CoF 2023 (%-RHS)

¢ CoF 9T-2024 (%-RHS)

ROE c6 thé bat dau phuc héi vé muic trén 22% trong dai han nhé&
kha nang sinh 16i cao va chinh sach ¢é tiic tién mat 6n dinh

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

BN Tang truéng LNTT (%)

2020 N

0> NN

2022

NIl YoY (%)

ROE (%-RHS)

30,0

25,0

u L 15,0

30



RONG VIET TANG TRUOGNG TiN DU
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SECURITIES ¥
GTT: 23.600
Hiéu suat sinh 1&i tuong déi 12 thang
VN Index
a— TCB GMT
A GMT
Tai chinh
manh
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*bao gém c@ tuc tién mdt 1.500 déng

LUAN PIEM PAU TU

Hé sinh thai khach hang toan dién va dic thu trong linh vuc BDS ctia TCB ¢6 thé gitip duy tri ting trudng tin dung vugot trdi, tuy nhién, kha nang sinh 1&i trong trung han c¢6 thé sé bi
anh huéng dé tiép tuc hé trg cac khach hang doanh nghiép Ién.

R

Gi
5

4
3
2
1
0

ro thap

GMT: 26.500

Tang
trudng cao

Pinh gia
thap

NG VUOT TROI NHUNG NIM VAN GAP AP LUC

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
Vén héa (ty d6ng) 169.203
SLCPDLH (triéu CP) 7.065
KLBQ 3 thang (nghin CP) 10.995
GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 263
SH NDTNN con lai (%) 0,0
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 16,78 — 25,25

TAI CHINH

TN hoat dong (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2023A 2024F 2025F

40.061
18.004
2,3
14,7
5111
36.994
0

6,2

0,9

HSX: TCB
48.074 53.452
21077  24.077

2,4 2,4
151 156

2990 3415
20923 22.838

1500  1.500

8,0 7,0

1,1

1,1

Chung téi tin rang TCB sé khong gdp nhiéu khé khan trong viéc tang truéng tin dung khi nhu cau vén dé phat trién cac du an BPS va san xuat 6 t6 clia cac khach hang chinh la rat 16n
(CAGR ctia tin dung 2025F-28F: 19%). Tuy nhién, dé dam bao stc canh tranh ciing nhu hé trg tai chinh cho cac khach hang I6n cta minh, TCB da phai chap nhan gidm lai suat cho vay, gian
ky trd ng (chinh sach gia linh hoat bat dau tu nam 2023) két hgp cac chuong trinh mién, giam phi dich vu di kém cho cac phap nhan trong hé sinh thai BDBS cta ch dau tu, va hi sinh mot
phan ty 1é CASA dé tang tinh canh tranh trong huy déng théng qua tinh nang “sinh I5i tu déng” trong nam 2024.

NIM ctia TCB trong 1-2 nam tgi sé phu thudc nhiéu han vao kha nang téi uu héa chi phi vén thong qua viéc cau tric ching chi tién gui (lién quan tdi tinh nang sinh 18i tu d6ng) so véi kha
nang co6 thé tang manh lai suat dau ra do canh tranh & phan khuc ban [é trong khi thi trudng BDS van can thém nhiéu thai gian dé hap thu cac san pham BDS thudc phan khuc cao cép cla
cac cha dau tu lon. Ching t6i khéng ky vong NIM mic tang manh trong ky du phong, do d6, toc d6 tang trudng TN 1ai thuan sé chd yéu dén tur tang trudng tin dung.

Thu nhéap phi c6 thé tam théi tang truéng cham trong khi TCB lua chon chién lugc phat trién bancassurance méi (tim kiém d8i tac banca méi hoac phat trién trung tam dai ly bao
hiém). Tru6c mat, TCB sé tham gia thi trudng bao hiém phi nhan tho (théng quan céng ty lién két Techcom Insurance) mau mé va it bi han ché béi cac quy dinh hon so véi BHNT.

Cac chat xuc tac tiém ndng trong trung han bao gém IPO TCBS, phat hanh riéng 1é cho NPT nudc ngoai (gidi han s& hitu nudc ngoai hién la 22,5%).
Chung t6i udc tinh LNTT tang truéng 17% trong 2024F, dan dat b&i NIM phuc héi 40 bps tir nén thap 2023, va 14% trong 2025F chi yéu do CP du phéng tang 51%/-8%.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Thi trudng BDS phuc héi khong nhu ky vong, khién NIM ti€p tuc chiu stic ép lau hon du ki€n hodc cé thé anh hudng téi rai ro tin dung cdia cac khach hang 16n ctia TCB.
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RONGVIET@ TANG TRUGNG TIN DUNG VUQT TROI NHUNG DI KEM VGI RUI RO TAP TRUNG HSX:TCB

SECURITIES

Tang truéng tin dung dugc dam bao béi hé sinh thai linh vuc BDS ... Tuy nhién kha néng sinh 16i c6 thé tiép tuc bi “théa hiép” dé hd
¢6 nhu cau Ién vé von tin dung ... trd nhom cac khach hang Ién nay
Cackhachhang 1 _ NIM-Riéng I& (%) =56 ngay thu li bq - Riéng I& (%-RHS)
7 mua BDS YT Cacduan 6,0 90
N ’ l BOS | '
/I/ 4 VIC N :‘)‘:\(\,” 510 I I 80
4w +cacphapnhan kI AN 4,0 | I 20
Vs lién quan NN 3,0
o \ S V. ' I I
TCB Y A ———— N VFS 60
== R 2,0 |
TCBS |\ meee, o Cécphdpnhance | % Y Cacduan 10 I I 50
lién quan Masterise N\ BDS 57 I 59 54 51 44 40 3,7 41 42 43 4,7 42 I4,3 43 44
0,0 40
[ SunGroup Eco N Cacduan N8 88838838 58§ 5%
Park, Eurowindow, f----------- BDS ] 2 8 8¢ 2R ¢ 2 8 % & K R
VPI,... y
BDS van la mdt hat nhan quan trong trong chién lugc tang truéng Dinh gia chua thé cai thién manh do lo ngai vé chit lugng tai san
dai han cua TCB, bat chap né luc da dang héa
700 80% YTD | YoY = P.B Details ===5Y Avg +1STD +2 STD -1STD -2STD
@ 500 70%  +27%  44%
z 2,5
= 400
= 60% 2'0 \
41%
% 300 36% 42% © +14% 22% 15 %
Z 200 42% '
45% 50% 0 w
100 . 41% +14%  17% '
0 31%
0 40% 0,5
2020 2021 2022 2023 3Q24 0,0
mm= Cho vay KHCN - BBS Cho vay KHDN - BBS Khac ====9% Cho vay BDS (RHS) Nov-18 Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-24

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét
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SECURITIES 8
MUA: 22%* GTT: 18.900
Hiéu suit sinh 15i tuong déi 12 thang
130 4 VN Index
e \/PB GMT
120 A A GMT A
10 4 Tai chinh
manh
100 A
90 ~ ,
Quan tri tot
80 T —
gsggggggggegeg
= d M § B O KN & & S = N =
O O O O ©O O O O O — — — O
*bao goém cé tuc tién mdt 1.000 dong

LUAN PIEM PAU TU

Gi
5

GMT: 22.000

4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

HUGNG TOI TANG TRUGNG BEN VUNG VA ON DINH HON

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
148.364
7.934
16.186

319

49
17,5-21,05

TAI CHiNH

TN hoat dong (ty déng)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023A 2024F 2025F

49.743
10.053
1,4

8,3
1.267
17.639
1.000
19,1
1,2

HSX:VPB
58.747 65911
14673 17.146
17 17
99 107
1849 2.161
19.731  20.817
1.000  1.000
10,3 8,8
1,0 0,9

Chiing t6i ky vong viéc nang cao nang luc quan tri rdi ro sau khi c6 su tham gia cia ¢6 déng chién lugc SMBC ¢6 y nghia then chét téi trién vong tang trudng Igi nhuan bén viing cia
VPB thong qua giam chi phi tin dung trong dai han.

Sau hai nam 2022-23 tai cau truc triét dé danh muc cho vay va xt ly ng xau, ching t6i nhan thay FEC bat dau tai khai dong hoat dong ban hang trong 2024 véi nhom khach hang muc tiéu
chat lugng cao hon (tap trung vao cac nhom ngudi lao ddng cho cac cong ty FDI véi su ho trg tir c6 ddong SMBC). Mac du diéu nay cé thé khién NIM thap hon so véi giai doan trudc nam

2022, danh muc cho vay mdéi cling sé phat sinh CP tin dung thap, giup FE Credit dong gop LNTT 6n dinh trong giai doan 2025F-28F, ti€p ndi su phuc hoi vé lgi nhuan trong nam 2024F.

CP tin dung hgp nhat du phéng giam dan ti muc 4,9% nam 2023 xudéng 3% vao nam 2028F.

Cung véi tang trudng tin dung manh mé (CAGR 2025F-2028F: 21%), nhd nhan chuyén giao bat buéc GP Bank (du kién trong Q1-2025) va ti€p tuc tap trung tin dung ban I&, ching t6i du
phdng téc d6 tang trudng kép clia LNTT hgp nhat 2025F-2028F dat 28%.

Pinh gia ré va c6 nhiéu du dia cai thién trong tuong lai.

« Tang trudng loi nhuan trong dai han néu trén, két hgp véi gia dinh chi trd c6 tic 10% trong 2025, sé gitp hiéu qua hoat ddng ROE du phéng cai thién dan [én miic 17% vao cudi ky du bao.
Cung vdi su cai thién clia chat lugng tai san véi khau vi rdi ro thap hon, du dia cai thién vé dinh gia cta VPB la kha hap dan khi P/B ham y cho nam 2025F tai muc gia hién tai la 0,9x.

Budc ngoat vé tang trudng LNTT sé dién ra trong 2024F véi muic tang la 71% nhé FEC ¢6 lai nhe tré lai, trong khi NIM ctia ngan hang me cai thién hon 30 bps tir miic thap ciia nam
trudc. Tang trudng LNTT 2025F du phéng giam téc xuéng 18% véi khi khéng con hiéu ing thay dai trang thai lgi nhuan tir FEC, trong khi LNTT ngan hang me udc ting 16%, dan

dat chi yéu bgi tang trudng tin dung.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* CP tin dung nam 2025 cao hon du kién do chua trich lap day du cho cac khodn ng dugc tai ca cau theo thong tu 02 cling nhu kha nang bi anh hudng chéo tir ng xau & ngan hang khac.
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RONGVEET @ sy THAY DOI VE KHAU VI RUI RO BUGC BAU MANG LAI MOT SO KET QUA HSX: VPB

Ty lé ng xau FE Credit da dugc khéng ché duéi 20%

= FEC-Nhém 3 FEC-Nhém 4 FEC-Nhém 5 ———FEC-NPL (%-RHS)
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NIM va CP tin dung cGia FE Credit da thap hon tuong ddi so véi
trudc khi tai cdu tric va diéu chinh vé khau vi rui ro (2022-23)

No xau tiém an tai ngan hang me cé tin hiéu tao dinh, nhung ap
Iuc CP tin dung tif ng co cau trong 2025 ¢6 thé van cao

mmm FEC-LNTT (Ty déng) NIM (%-RHS) CP tin dung* (%-RHS)
30,0
3.500 I
I 25,0
1
1.500 : 20,0
15,0
- : o - " 00
-500 l ! . . B '
- | . 5,0
-2.500 : 0,0

2020 2021 2022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Nguén: VPB, CTCK Réng Viét, *binh qudn quy cho ndm 2020, 2021, 2022

s Nhoém 2 NPL No co cau mmm TP VAMC ==NPL hinh thanh rong*(%-RHS)
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Viéc diéu chinh khau vi rdi ro & ngadn hang me ciing anh huéng
mét phan tGi ting trudng tin dung (TTTD) riéng lé
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216 22,1 D
19,3
15,0 Ca nhan -1,4%
116 10,4

2IEENIS 29,5%

nghiép
TPDN -60%

972019 9T2020 9T2021: 972022 972023 972024

34




RONG VIET @ NANG CAO NANG LUC QUAN TRI RUI RO GOP PHAN GIAM CHI PHi TiN DUNG DAI HAN

CP tin dung du phéng gidm dan trong ky du bao

(P tin dung - Hgp nhat (%) CP tin dung - VPB Me (%)

8,0 25,0
60 200
\ 15,0
4,0
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2,0 5,0
0,0 0,0

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

ROE du phéng cai thién Ién mic 15% trong ky du bao nho kha
nang sinh 15i cao va chinh sach ¢é tic tién mat

HSX:VPB

Chung téi ky vong FE Credit, sau qua trinh tai co cau, c6 thé déng
gop LN én dinh cho tap doan trong cac nam téi

CP tin dung - FEC (%-RHS)

W T3ng trudng LNTT (%) NIl YoY (%) ROE (%-RHS)
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Nguén: VPB, Bloomberg, CTCK Réng Viét *Loai trir LN tir gép vén, mua ¢ phdn

B LNTT - VPB Me* (Ty VND) LNTT - Céc don vi thanh vién (Ty VND)
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SECURITIES
MUA: 34%* GTT: 25.100
Hiéu suét sinh 18i tuong ddi 12 thang
VN Index GMT
e— ACB A
A GMT
Tai chinh
W manh
Quan tri t6t
8288383833888
5 8838885883225
*bao goém cé tuc tién mdt 1.000 dong

LUAN PIEM PAU TU

Hiéu qua st dung vén cia ACB trong nhém dan dau cta hé théng ngan hang nhé kha nang sinh 16i hap dan, quan tri rdi ro tét va chinh sach chi tra cé tuc tién mat én dinh.

GMT: 32.300

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gia
thap

@9 DUY TRi HIEU QUA SU' DUNG VON VUGQT TROI

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
111.443
4.467
6.476

164

0,0

21,7 - 26,5

TAI CHIiNH

TN hoat dong (ty déng)
LNST-COM (ty d6ng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2023A 2024F

32.747
16.045
24
24,8
3.567
15.886
1.000
53

1,2

HSX: ACB
2025F
33.955 38.702
16.804 19.859
2,2 2,3
21,7 21,7
3.736 4.415
18.752 22.168
1.000 1.000
6,7 5,7
1,3 1,1

Chuing t6i du phéng tang truéng kép ctia LNTT giai doan 2025F-28F la 22%, phan I6n do (1) tin dung duy tri tang trudng kép 18% nha tap trung vao phan khuc khach hang ca nhan va da
dang hoa sang cho vay doanh nghiép (khu cong nghiép va cac linh vuc phu trg xuat khau nhu dét may, da giay) va (2) tang trudng kép ctia CP du phong thap hon & mic 10% khi do ky
vong ng xau giam dan sau khi tao dinh trong nam 2024.

Chién lugc kinh doanh than trong da gitip ACB ghi nhan ty |1é ng xau hinh thanh mdi cai thién sém han so véi nganh khi da dat dinh vao 1Q24 va dang trong xu hudng giam. Chiing téi du

phong ty 1é hinh thanh ng xdu méi 6n dinh & mic 0,1%-0,2% tir 2025, giam ti muic 0,6% cla nam 2024F, qua dé ty I& NPL giam dan vé duéi 1% trong giai doan du phong 2025F-28F.
ACB c6 thé duy tri chinh sach ¢6 tuc tién mat vai ty 1& 10% trong ky du phéng, hiéu qua st dung von ROE clia ngan hang du phong duy tri trén 23%, thudc top dau nganh ngan hang.

Chung t6i uéc tinh LNTT tang truéng 5%/18% trong 2024F/25F.

LNTT 2024F udc dat 21,1 nghin ty dong (+5% YoY), do lai tr mua ban ching khoan dau tu gidam 85% tU nén cao ctia 2023 va NIM thu hep 10 bps xudng 3,75% do tang huy déng ti phat
hanh gidy t& c6 gia (GTCG) va canh tranh gay gat cling nhu da dang hoa danh muc cho vay sang nhém KH doanh nghiép.

LNTT 2025F du bao dat 24,8 nghin ty déng, tang 18% YoY, ch(i yéu (1) nhd tang truéng tin dung (+16%), (2) NIM cai thién nhe 5 bps |én 3,8% (mét phan nha chi phi vén 6n dinh sau khi
tang cudng huy déng GTCG trong 2024) va (3) CP du phong di ngang.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

» Lgi suat tai san van con chiu suic ép 16n tur canh tranh, dan dén NIM thap han so véi ky vong.
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RONG VIET @ VIEC CUNG CO BO DEM DU PHONG iT ANH HUGNG TOI TRIEN VONG TANG TRUGNG HSX: ACB

ACB c6 su cai thién & tiéu chi ty 1&é ng xau hinh thanh rong sém CP tin dung 2025F-26F ¢6 thé cao hon ty Ié ng xau hinh thanh méi
hon so véi toan nganh dé ciing ¢6 bé dém du phong ng xau trén miic 100%
08 NPL hinh thanh rong - ACB (%) ® NPL hinh thanh rong - Nganh (%) NPL mdi rong (%) Ty 1& NPL (%) CP tin dung (%) LLR (%-RHS)
1,5 250
06 200
0,4 1.0 150
02 0,5 100
I \/\ SN— >0
0,0 0,0 0
(] N N N m oM m m < < < [e0] (@)} o — Q] ™M L L L
(] (o) N N (] (o) N N (] () N — — o o N (o] < Te} O
2 8 8 g ¢ ¢ g g ¢ 8 g g = & =& § 8§ &8 § § 8
Thu nhép lai thuan déng gép phan I6n vao tang truéng LNTT; ty lé Chung téi ky vong dinh gia P/B cta ACB ¢6 thé ting Ién muc 1,6x,
ROE du bao phuc hdi vé muic trén 23% cao hon binh quan 5 nam la 1,5x
= Ting trung LNTT (%) NITYoY (96) ROE (9%-RHS) ——P.B Details =—5Y Avg ——+1 STD ——+2 STD -1 STD ——-2 STD
ACB 3,0
50,0 28,0
40,0 = 26,0
30,0
200 = - 24,0
o S
0,0 = B 20,0
o — [a] ™M L [T Lo L L
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Nguén: ACB, BC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) pyy TRI TANG TRUGNG TiCH CUC HSX: HDB

GTT: 23.400 GMT: 24.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F

g . Hieusustsinh i tuong d6i 12 thang Nganh Ngan hang Téng TNHD (ty dong) 26414 32.777 35913

N Index Rdi ro thap vén héa (67 d6na) LNST (ty dong) 10.071 13.418 14.923

160 1 u G G : ydong 82134 RoA (%) 2,0 2,1 2,1
4 Tai chinh Tang SLCPBLH (triéu CP

140 manh % trudng cao (0 3.495 ROE (%‘) 23,6 26,5 24,6

120 A Q KLBQ 3 thang (nghin CP) 9994 EPS (dong) 2879 3836  4.267

Quan tri tot thap o CO tuc tién mat (dong) 1.000 1.000 1.000

S SH NDTNN con lai (%) 35 P/E(x) 6.6 6.8 6.1

5833385838293 BQ gié 52 tudn (nghin déng) 15,13-24 P/B(x) 1,4 1,7 1,4

*bao gom cd tuc tién mdt 1.000 dong
LUAN PIEM PAU TU
Trién vong ting trudng lgi nhuan kha quan dén tif tiém nang tang trudng tin dung vuot trdi va NIM nam trong nhém dan dau nganh, trong khi dé ty 1é ng xau tang nhe nhung van
trong tam kiém soat. Tang truéng kép LNTT du phéng dat 23% cho giai doan 2024F-2028F.

« Chung téi tin rang HDB sé tiép tuc tan dung Igi thé hé sinh thai khach hang la cac cong ty hoat déng trong linh vuc BDS, xay dung, hang khong dé hién thuc hda han mic tang truéng tin
dung cao — mét su hé trg vé chinh sach ctia SBV lién quan téi viéc nhan chuyén giao ngan hang yéu kém Doéng A Bank. NIM nhiéu kha nang tiép tuc vuot tréi so véi toan nganh nha dong
g6p tur cac khoan thu khac tir hoat déng tin dung (VD: phi cam két rut vén, phi cam két cap tin dung,...). Chung téi ky vong nhu cau vay tiéu dung phuc héi sé hé trg cho trién vong tang
trudng tin dung clia HDSaison. Du phéng tang truéng kép cua tin dung va NIM binh quan giai doan 2024F-2028F lan luot la 23% va 5,1%.

Thuong vu phat hanh tang vén cho ¢ ddng nudc ngoai duodc ky vong sé mang lai mét miic dinh gia méi cho HDB. Ti dau nam 2024, HDB da c6 ké hoach tim ki€ém nha dau tu chién

lugc nudc ngoai cho khodng 10% room ngoai. Ching téi cho rang c6 phi€u HDB c6 thé duac tai dinh gia & muc P/B cao hon, dua vao P/B cla céc thuang vu ban vén gan day (OCB nam 2020

va VPB nam 2023) la khoang 2,2-2,5 lan, v&i ROE (ndm lién trudc nam giao dich) tur 21%-25%.

Du phéng LNTT 2024F +33% YoY véi déng luc tu TN 1ai thuan +36% YoY véi tang trudng tin dung 22% va NIM mé réng 400 bps nh& khoan thu nhép khac tir HD tin dung (chiém
17% TN lai). Cho nam 2025F, LNTT tang truéng cham lai véi 11% YoY, du phéng NIM gidm 20 bps YoY, trong khi dé TN ngoai lai bat dau cai thién tang 9% YoY va CP du phéng
giam 9% YoY.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* NIM thu hep nhiéu hon so véi ky vong va anh huéng dén lgi nhuan néu khoan thu lai khac tir hoat dong tin dung sut giam manh.
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RONGVIETES) TRIEN VONG TANG TRUGNG TIN DUNG VUGT TROI

HDB dén su tap trung vao phéan khic tin dung ban lé va SME

Ty l& ng xau ting nhe nhung van nam trong tam kiém soat

Ty trong danh muc cho vay 1.9% 4,3%
Q3-2024 '

mBanlé
KH SME
m KHDN Ién
m Vay tiéu dung 59%

NIM 2025F du bao thu hep 20 bps do giam ty trong khoan thu lai
khac tir hoat dong tin dung

mmm Cho vay ban |é Cho vay doanh nghiép ——Ty |1é NPL NH me (RHS)
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Ky vong nhu cau vay tiéu dung phuc hdi sé hé tro cho trién vong
tang truéng tin dung ctiia HDSaison
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RONGVIET > N 21 1 2 i 2 .
SECURITIES (8 CHO DQI CHU KY MOI CUA MANG BAN LE HSX:VIB
MUA: 25%%* GTT:19.100 GMT: 22.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024E 2025F
130 . Hibu sustsinh 5 tong 851 12 thing Nganh Ngan hang TONgTNHD (ty ddng) 22.160 20.556 24.534

VN Index GMT Rui ro thap e LNST (ty d6 7.14 7

O a ; Vén hoa (ty déng) 57.944 ROSA (%dong) 8'5262 '12 . 10;
L 3 « A ’ / '
110 | Té:g::h % trug‘:;gcao SLCPDLH (triéu CP) 2.979 ROE (%) 243 17,9 19,7
100 ¢ KLBQ 3 thang (nghin CP) 9958 EPS (d6ng) 3376 2376  2.895
o0 o Sinh i GTGDBQ 3 thang (ty déng) 189 G'I:SS (do‘ng) \ 12.783 14090 15.735
Quan tritot thap o C6 tuc tién mat (déng) 1500 1250  1.250
80 T SH NDTNN con lai (%) 00 p/E (%) 6.7 81 6.6
5838885838 °=~-°75 BQ gié 52 tuén (nghin déng) 17,26 - 21,37 P/B(X) 1,5 1,4 1,2

*bao gom co tuc tién mdt 1.250 dong

LUAN PIEM PAU TU
Ky vong Igi nhuan tao day trong nam 2024 va tré lai quy dao tang truéng cao trong dai han nhé kha ning chuyén héa tiém ning cuaa thi trudng tin dung ban 1é théng qua Igi thé
canh tranh vé su linh hoat va than trong trong chinh sach tin dung

« LNTT 2024F du phong gidam 17% YoY, chd yéu chiu anh hudng cla viéc san pham c6t 16i - cho vay mua BDS - suy yéu (13% YoY) két hap vai NIM bi co hep dang ké (-100 bps) do ty trong tin
dung KH ca nhan gidm va canh tranh vé lai suat cho vay gay gat, va chi phi tin dung tang nhanh. Cho nam 2025, chuiing t6i ky vong tinh hinh kinh té€ c6 nhiing chuyén bién tich cuc hon va
héa giai nhiing con gié ngugc clia nam 2024 véi du ng cho vay mua BDS tdng toc cung chat lugng tai san lanh manh. LNTT 2025F du phéng, theo do, tang trudng 22% YoY.

« Chung téi tin rang VIB, véi Igi thé canh tranh vén cé vé kha nang xt ly khoan vay trong thai gian ngan va su linh hoat trong viéc xay dung san pham ban I& hap dan, cé thé tan dung tiém
nang nay ctia nganh. Chang t6i du phéng LNTT giai doan 2025F-28F v&i muc tang truéng kép 24,5%.

Bén canh trién vong tang truédng LNTT hap dan, chinh sach chi tra ¢é tiuc bang tién méat én dinh sé giap VIB duy tri ty Ié ROE nam trong nhém cac ngan hang dan dau hé théng.

Chung t6i ky vong VIB duy tri chinh sach ty | chi tra c6 tuc tién mat 10% trong ky du bao, qua d6 dua ROE phuc héi tir 18% trong 2024 |én muc 24% vao nam 2028F.

Viéc VIB tim kiém NDT chién lugc nudc ngoai méi, sau khi cé ddng chién Iugc CBA thoai vén, sé la chat xtic tac cho dinh gia. Trong 2 thuang vu ban 15% vén cho NBT chién lugc nudc

ngoai gan nhat tai OCB (2020) va VPB (2023), dinh gia P/B cla thuong vu dao ddng 2,3-2,5 lan véi ROE (nam lién truéc nam giao dich) tir 21%-25%. Do do, VIB c6 thé sé dugc tai dinh gia & mat

bang cao hon, do phan anh tiém nang cla thuong vu ban vén cho NDT chién lugc méi.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
« Dién bién cta thi trudng BDS phuc héi kém hon so vai ky vong anh huéng t6i kha nang tang truéng tin dung, cai thién NIM va thu héi ng xau cta VIB.
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RONGVIET & KY VONG CHAT LUONG TAI SAN CAI THIEN

90% KH ctia VIB thuéc phéan khuc thu nhap trung binh - thap

KH thu nhap TB-thap KH thu nhap cao m KH khac
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Tin dung ban lé ky vong quay tré lai toc dé tang trudng manh mé
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GVIETES) AP LUCTU CHI PHI TIN DUNG CHUA SUY GIAM
GMT: 12.400

GTT:10.800
Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang
VN Index -
e OCB Rusl
N T 2
Taichinh - _3
manh 1
0
Quan tri t6t
Q 2 2 8§ 2 28 2 2 2 2 2 2 ¢
5 88 3 8 853 8 & =2 < 2 5

ro thap

Tang
truéng cao

Pinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPDLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
26.384
2.466
3.532
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2,8
10,2-13,5

TAI CHIiNH

T6ng TNHD (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023A
8.938
3.303
1,5
12,3
1.323
11.573
0

7,0

1,6

HSX: OCB
2024E 2025F
9.161 10.527
2,538 2974
1,0 1,0

8,5 9,1
1.017  1.192
12.589 13.781
0 0

10,7 9,1
0,9 0,8

Tiém nang mé réng quy mé tin dung nhanh, dua trén chién lugc phat trién tap khach hang doanh nghiép Ién, la mét diém céng, tuy nhién ching téi cho rang danh muc nay can

thém thai gian dé chiing minh kha ning sinh 16i va hiéu qua hoat déng.

La ngan hang chuyén vé cho vay doanh nghiép (corporate banking), OCB chu trong phat trién quan hé tin dung véi cac cac tdp doan quy mé trung binh - 16n kinh doanh trong linh vuc
BDS, nang lugng cung cac doanh nghiép SME trong trong chudi gia tri clia ho. Ching toi tin rang diéu nay, cing véi kha nang dugc SBV cap han muc tin dung cao hon binh quan nganh
nhd ty 1€ an toan vén CAR tuong déi cao (13%), gitp cho OCB ¢6 thé nhanh chong tang trudng quy mé tin dung ctia minh khi cac linh vuc muc tiéu phuc héi va quay tré lai chu ky tang
trudng. Tang trudng tin dung kép 2025-2028F dong thai tang truang kép cta Nl 1a 18%.

Tuy nhién, chién lugc trén da boc 16 mot vai diém yéu khi thi trudng BDS suy thoai, thé hién qua chat lugng ng suy gidm manh, kéo theo stic ép dang ké clia chi phi tin dung Ién tang
trudng Igi nhuan (2023-2024). Téi Q3-2024, OCB con khodng 3 nghin ty déng ng chd xt ly va cac khoan ng xau tiém tang (tai san gan ng chd xt ly) do chua hoan thién phap ly chuyén
nhugng cla cac tai sdn bao dam. Trén quan diém than trong, ching téi gia dinh OCB trich lap b6 sung cho cac khoan nay trong 2025-2026.

Dinh gia hién tai cia OCB (P/B: 0,9x) nhiéu kha nang dang phan anh phan chiét khau do tac déng ctia ng xau, ng ch& xir ly va ng xau tiém an (tir tai san gan no chua xi ly). Gia tri s6
sach sau khi diéu chinh rdi ro ng xau gan tuong duong vai von hoa hién tai ciia OCB, chiing t6i cho rang ky vong cla thi trudng dang thap va can thai gian theo doi thém.
Du phéng LNTT 2024F giam 24% YoY chti yéu do chi phi trich Iap du phong tang manh 43% YoY. Cho nam 2025F, LNTT tang 18% YoY tir nén thap cia nam trudc, TN lai thuan (+17%
YoY) phan I6n nhé tang truéng tin dung, TN tir kinh doanh chiing khoan dau tu kém kha quan do dién bién lgi suat trai phiéu chinh phu dang lén cao, trong khi CP trich lap du
phong tiép tuc tang nhung téc d6 chdm hon so véi LN truéc du phong (14% so véi 16%).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Tai san gan ng (thudc Tai san cé khac) cé kha nang dugc thanh ly nhd hoan thién cac thu tuc phap ly sé gidam ap luc ng xau hinh thanh va chi phi tin dung.
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Thu nhép lai thuan dat két qua kha quan nh& tiang truéng tin
dung tich cuc

Thu nhap 1ai thuan ——Tang trudng tin dung
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Chat lugng tai san suy giam khi ng xau hinh thanh dang lén kéo
theo chi phi tin dung tang cao

No nhém 3,4,5
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OCB dang dudgc giao dich véi muic P/B 0,9x, ham y chiét khau GTSS
cho cac khoan ng xau tiém an
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