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Trién vong nganh ngan hang - Thuén Igi va thach thic trong ndm 2026

Tung Db - tung.dt@vdsc.com.vn

e  Kinh té Viét Nam dat muc tiéu tang truéng GDP 10% nam 2026, véi chinh sach tai khéa sé la dong luc tang trudng cha dao khi du
dia mé& réng chinh sach tién té han ché han rat nhiéu sau gan ba nam ndi ldng dé thac ddy phuc héi kinh té. Theo d6, dau tu cong
nam 2026 du toan vuat 1 triéu ty déng sé la mot diém tua cho nén tang thanh khodn cho hé théng ngan hang.

e Vai tro clia thi trudng vén ciing tr& nén quan trong haon khi ting truéng tin dung dugc kiém soat chit ché haon trong ndm 2026.
Diéu nay ma ra ca hdi tang trudng thu nhap phi dang ké cho cidc ngan hang cé nang luc manh vé ngan hang dau tu trong mang
tu van thu x€p von va bao lanh phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

e Ap luc thanh khodn da va dang ddy mat bang lai suat ting manh tir cui ndm 2025 cho téi nay. Diéu nay, mét mat, tao du dia cai
thién NIM thuan Igi cho nganh ngan hang trong nam 2026 khi cung tin dung bi kiém ché&, nhung mat khac, ciing dang dat ra thach
thuc rat 16n vé rdi ro ng xau. Ngoai ra, mit bang li suat cao hon dang ké, dugc du bao anh hudéng téi nhu cau tin dung, va déng
lyc tdng trudng “truyén thong” la tin dung BDS bi kiém ché cling sé khién cham da tang trudng tin dung 2026.

Chuyén sang giai doan c4u tric méi
Sau giai doan tap trung vao phuc héi kinh t& hau dai dich véi nhiéu chinh sach hé trg dugc trién khai lién tuc, nganh ngan hang budc
vao nam 2026 vdi ca nhiing ca hdi lan nhimng rang budc mang tinh cdu trdac khac biét han han.
V& mat thuan lgi, bSi canh vi moé véi muc tiéu tang truéng GDP day tham vong & muc 10% va du dia ndi 1dng chinh sach tién té han
ché& déng nghia véi viec déng luc tang trudng duoc chuyén trong tdm sang chinh sach tai khda (CSTK) va thi truong vén dong vai tro
quan trong hon trong viéc huy déng va phdn bé vén déu tu dai han.
Lan séng dau tu céng manh mé dang tao ra nhiing diéu kién thudn loi nhat dinh cho hoat déng ngan hang lién quan dén van dé thanh
khodn. Theo d6, cho nam 2026, chi dau tu phat trién du toan dat trén 1,1 triéu ty déng, tdng hon 40% YoY, va boi chi ngéan sach du toan
la hon 600.000 ty déng, tang gan 30% YoY va tuong ting 4,2% GDP (cao han mic 3,6% clia nam 2025). Nhu vay, dong tién I6n sé dugc
bom vao nén kinh té va béi dap tryc ti€p vao ngudn vén huy dong clia hé théng ngéan hang, tir dé tao ap luc gidm l1én mat bang lai suat
lién ngan hang. Bay la co ché truyén dan tich cuc tu tai khoa sang tién té, gitp bu dap phan nao cho du dia chinh sach tién té dang bi
thu hep trong ndm nay.

Hinh 1: K& hoach chi diu tu céng trén 1,1 triéu ty déng va bdi chi ngan sach hon 600.000 ty déng trong ndm 2026 dugc ky vong
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Bdi voi dau tu cda khu vuc tu nhan, vai tro cua thi truong vén, bao gom thi truong ching khodn va trdi phiéu, trong viéc cung cap
nguén vén trung va dai han sé duoc nhdn manhkhi kénh tin dung ngan hang dugc ki€ém soat chat ché hon vé tang trudng. Trong ngén
han, nhu cau phat hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN) dugc du bao sé gia ting dang ké, va kéo theo ca héi ting truéng hap dan cho
cac ngan hang, hay CTCK c¢é nang luc manh trong hoat dong thu phi dich vu ngan hang dau tu, tu vdn M&A va thu nhap kinh doanh
TPDN. Dai han hon, du dia phat trién thi trusng TPDN Viét Nam r6 rang la con rat 16n khi quy mé thi trudng TPDN hién nay mdi tuong
duong khoang 10-11% GDP, thap han dang ké so véi muc tiéu 25% GDP t6i ndam 2030 theo dinh huéng ctia Chinh pha, trong dé gia tri
TPDN phi ngan hang dang luu hanh/GDP udc tinh van con rat thap khoang 4-5%.



Hinh 2: Quy mé phat hanh TPDN phingan hang duy trim uc Hinh 3: Cac CTCK ¢6 néng luc bdo lanh, phat hanh ch ting

dé ting trudng én dinh sau khiing hoang 2022 khoén va tu van tai chinh din diu thi trudng sé huéng Igi
tu su phat trién cha thi trudng vén
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Mot diém sang déng chu y trong nédm 2026 13 du dia c3i thién NIM cda céc ngan hang. Du dia ma rong NIM rong ngdn han dugc thic
dédy bai qua trinh dinh gia lai 13i suat cha cdc khodn vay, dic biét trong giai doan 3 thang dau nam 2026 khi quy mé cac khoan vay dugc
diéu chinh lai suat Ién muc cao hon (theo bién dong clia lai sudt co sa hay lai suat tiét kiém ky han 3-6 thang déi véi cac khoan vay ngan
han va ky han tir 12 thang tr& 1én d&i véi cac khodn vay trung dai han) cao han dang ké so véi quy mé nguén vén huy dong dugc diéu
chinh 13i suat trong cung thai gian (8 ty déng so vdi 4 triéu ty dong). Trong trung han, kha nang ma rong NIM sé phu thuéc vao:

(1) khad ndng cac ngan hang gia tang bién do gitta mat bang lai suat cho vay so véi chi phi von trong béi cdnh khéng phai chiu qua
nhiéu stic ép phai gidm gia dé canh tranh trong bi cdnh NHNN thit chit kiém soat han mdc tin dung trong nam nay (khac biét hoan
toan so vai ndm 2024, 2025 khi t6c dé tang trudng tin dung khéng bi giéi han theo tiing quy);

(2) Kha nang bao vé ty 1é CASA trong boi canh lai suat huy ddng tang manh lam gia tang nhu cau gui tién c6 ky han. Trong trudng hop
nay, ching téi ky vong cac NHTM Nha nudc ¢6 Igi thé hon nhd danh muc tin dung tap trung vao ky han ngan, gitp gidm ap luc tang
chi phi huy déng von trung dai han, vén c6 anh hudng I6n hon téi ty 1é CASA so véi cac ky han ngan.

(3) Khé nang gia tang ty trong cac san pham c6 Igi sudt cao (VD nhu céc san pham cho vay tin chdp, tiéu dung,...) trong cau trdc danh
muc tin dung.

Hinh 4: Chénh léch gilta quy mé tin dung va huy déng cudi Hinh 5: Khi 13i sudt tding manh trong n3m 2022, ty 1&é CASA
ndm 2025 theo cac ky dinh gia lai lai sudt (diéu chinh theo b4t ddu gidm manh & nhém NHTMCP trong khi én dinh &
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Nhiing tr& ngai: Thach thic vé ciu tric cho ndm 2026

DU c6 nhiéu yéu t6 hé trg, nganh ngan hang ndm 2026 ciing diing trudc khéng it thach thitc dang k&.  Du dia chinh sach tién té da
bi thu hep sau nhiéu nam trién khai cac géi hé trg phuc héi kinh té&, trong khi ap luc lam phat tir bén ngoai do rii ro thuong mai va dia
chinh tri toan cau van con rat phic tap. Diéu nay dugc thé hién ré qua quan diém than trong ctia NHNN trong diéu hanh chinh sach,
bao goém viéc giam chi tiéu tang trudng tin dung muc tiéu ngay tir dau nam xudng 15% (so véi 16% dau nam 2025 va muc tang trudng



thuc t& 19% clia nam 2025), ki€ém soét tdng trudng tin dung theo tiing quy va siét chat dong von chay vao linh vuc bat dong san (khéng
ché tang trudng t6i da bang han muc tang trudng tin dung chung cia ngan hang).

Tang trudng tin dung (TTTD) cling chiu suc ép gidm téc tur hai yéu t6 cdu trdc. Mét mat, dong luc tdng trudng truyén théng dén tir bat
déng san bi NHNN kiém ché thong qua céc bién phéap kiém soat dong vén néi trén, lam mat di mét dau kéo quan trong clia téng du ng
toan hé théng. Mat khac, 1ai suat cho vay da tang kha manh trong thai gian gan day, khién nhu cau tin dung tiéu dung va dau tu ca
nhan bi tri hoan - nhiéu khach hang ca nhan va doanh nghiép nhé chon cach chg doi thay vi vay von khi chi phi 13i vay con & muc cao.
Trong bé8i cadnh thach thiic nay, ching téi du phong téc dd TTTD clia nganh ngan hang sé gidm tSc trong nam 2026 véi du béo téng
TTTD ca danh muc cac ngan hang ma ching téi theo déi gidm xuéng 17%, tir miic 20% ctia nam 2025.

Hinh 6: NHNN c6 quan diém diéu hanh than trong hon trong Hinh 7: TTTD du phéng ttr danh muc céc ngan hang theo doi

2026 khi ha muc tiéu tang trudng tin dung dau nam xuéng giam téc xuéng 17% trong nam 2026F, tU miic 20% cha nam
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Thdch thuc truc tiép va ré rang nhat trong ngan han déi vdi cdc ngdn hang 13 bai todn kiém sodt thanh khoan. Mac du lai suat huy dong
da tang manh & nhiéu ngan hang ngay tir nhiing thang dau nam (tir 100-300bps & cac ky han tir 6 thang dén trung han), huy déng von
chi tang 0,8% trong khi tin dung da tang 1,4% trong hai thang dau ndam 2026, khoang cach chénh léch gilra cung-cau vén van con ton
tai. D€ thu hep khodng céch nay, chling t6i cho rdng li sudt huy ddng nhiéu kha nang tiép tuc ting trong ngan han trudc khi ty [&é LDR
duoc kiém soat t8t hon va gilp lai suat tim dugc diém can bang. Khong chi téi kiém soat ty 1é LDR, cadc ngan hang, dic biét la cac
NHTMCP, cling sé phai kiém soat ty [& vén ngdn han cho vay trung dai han (SMLR), vén c6 xu hudng tang trong nam 2025. Cac ngan
hang co ty 1&é SMLR cao (tir 25% trd& [én) sé cé nhu cau huy dong trung dai han 16n, kéo theo hé qua la ty |é CASA gidm va triét tiéu du
dia cai thién NIM.

Hinh 8: LDR cudi 2025 ctia nhiéu ngin hang quan tr ong Hinh 9: Téng trudng tin dung trung d ai han tich cuc trong

trong hé théng dang gan miuc tran, da diy 1ai suat ting 50- ndm 2025 (~27%) da day ty lé vén ngén han cho vay trung
100bps trong giai doan 4Q25 dai han (SMLR) I&n cao & hau hét cac ngan hang
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MGt thdch thdc Ion thu ba cua nganh ngan hang la nguy co ng xau gia tang tré lai khi 1ai sudt c6 bién déng manh. Lai suat tién gui ky
han 12 thang - thudng la muc lai sust tham chiéu cho cac khoan vay trong giai doan tha ndi - da tang manh tir 100 dén 200 diém ca
ban chi trong hon mét quy vira qua. T6c d6 tang nay khéng phai la chua cé tién 1&, nhung hé qué clia né thi da dugc lich st kiém chiing.
Nhin lai hai chu ky ng xau trudc day - giai doan 2010-2012 khi lai suat tang vot dan dén lan séng ng xau budc phai thanh lap VAMC, va
giai doan 2022-2023 khi xu huéng thit chat chinh sach tién té toan cau va khiing hodng TPDN ddy ng xau toan nganh 1én cao - c6 thé
thdy rdng muc tang lai suat hién tai hoan toan cé kha nang anh hudng téi kha nang tra ng trong ctia KH va kich hoat mét chu ky ng xau
mG&i.



Hinh 10: Dién bién 13i suat huy ddng ctia nhém ngan h ang
quéc doanh va ngan hang TMCP quy mé 16n 13i sudt cho vay trong 10 ndm gan nhat

7.0 Mc thay d6i lai suat cho vay binh quan (bps)
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Hinh 11: Dién bién ng xdu hinh thanh rong va bién déng
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan
cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén sy khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién luge va hoan
canh cy thé cia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh huéng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay.
Nha dau tu nén xem bao cédo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia
chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiju trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit
dung toan b hodc ting phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéong cé bat ky mot phan thu nhap nao cla ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chung t6i khéng
dam béo rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cao
va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ciia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.



