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RONGVIETES) TOM TAT NHUNG DIEM CHINH

DINH HUGNG CHINH SACHTIEN TE

Khéng m& roéng chinh sach tién té, ting truéng kinh té sé phu thudc nhiéu vao Chinh sach tai khéa: NHNN da giam téc dé tang trudng tin dung muc tiéu
va kiém soat tang trudng theo quy nham kiém soat rui ro hé thong.

Kiém soat dong vén tin dung chat ché hon: Khong ché tang truéng cda linh vuc BDS, diéu huéng dong vén vao cac linh vuc SXKD.

Tang truéng tindung -

Ky vong NHNN tang chi tiéu TTTD mét cach than trong dé dam béo kiém soat 6n dinh vi mo, vén dugc du
bao sé phuc tap hon vdi cac rai ro thuong mai va dia chinh tri toan cau.

Tang trudng tin dung du bao giam téc (gidm 3 di€ém phan tram) so véi nam 2025 chd yéu do nhu cau
tin dung bi anh hudng bsi mat bang lai suat cho vay tang cao va dong luc tang trudng truyén thong la BDS
bi gigi han.

Lai suat .

Ky vong chinh sach kiém soat TTTD hang quy ca NHNN sé gitp diéu tiét thanh khoadn hé théng, qua do giup lai
suat dugc 6n dinh tré lai trong ntia cudi nam.

Poéi véi danh muc cac ngan hang dang theo dbi: Chi phi vén du phéng tang 90bps lén 4,3%, véi nhém
NHTMCP tiang binh quan 110bps va nhém NHTM quéc doanh tang binh quan 70 bps. Lgi suéat tai san du phéng
tang 100 bps l1én 7,2%, trong d6 nhdm NHTMCP tang binh quan 120bps, va nhom NHTM quéc doanh tang 80bps.

76

Kha nang sinh IGi

NIM du phéng ctia danh muc ngan hang theo doi cai thién nhe 10-20 bps trong nam 2026F, dugc ho trg béi
dién bién tai dinh gia ctia khoan vay hién hitu va béi su gia tang vé chénh léch gira lai suat cho vay va huy dong cac
khoan vay méi.

Lai sudt cia cac khoan vay hién hiru da ghi nhan muc tang tuang duong véi muc tang trong giai doan phat sinh
nhiéu ng xau 2022-2023. Bay la mot trong nhiing nguyén nhan chinh khién ching t6i lo ngai vé quy mé phat sinh

IB a ~ ol 2 .
S1 ] . ie 2 nog xau sé tang trd lai trong 2026.
Chat lugng tai san * Du bao cac ngan hang sé gia tang trich lap du phong nhung khéng anh hudng qua tiéu cuc dén muc tiéu tiang
trudng LNTT nha Igi nhuan trudc dy phong tang trudng tich cuc. Du bao ty 1é NPL ctila danh muc ngan hang theo
do6i duoc ki€ém soat & muic 1,6%, tang nhe so véi miic 1,5% cudi nam 2025.
o0 * Toc d6 tang trudng LNTT ctia danh muc ngan hang theo doéi dugc du bao cai thién nhe 1én 21% trong nam 2026F,

@' Tang trudng lgi nhuan
& T

tU 19% clia nam 2025, véi thu nhap lai thuan la dong luc chinh.
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NHNN c¢é quan diém diéu hanh than trong hon trong 2026 khi ha
muc tiéu tang trudng tin dung dau nam xuéng 15%
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&9 NHNN PIEU HANH TANG TRUGNG TiN DUNG THAN TRONG HON TRONG 2026

QUAN DIEM VE PIEU HANH THAN TRONG HON

Han muc tang trudng tin dung (TTTD) dau nam 2026 la 15% (giam hé s6
nhan dé tinh han muic xuéng 2,6% ti 3,5% cla ndm ngoai), thap hon
muc tiéu dau nam va tang trudng thuc té nam 2025 lan lugt la 16% va
19%.

PIEM MGI TRONG PIEU HANH 2026

Phan b6 han mic TTTD theo tiing quy.

Kiém soat TTTD BDS khong vuot qua tang truéng tin dung chung cla
ngan hang.

MUC TIEU CHINH SACH

Dam bao an toan hé thong ngan hang va chat lugng tin dung thong
qua kiém soéat dong vén tin dung vao cac linh vuc rdi ro.

Duy tri thanh khoan 6n dinh, giam ty l1é vén ngan han cho vay trung
dai han va tranh tinh trang tin dung tang nhanh hon huy déng von
(dan dén ap luc 1én mat bang 1ai suat).

Kiém ché rdi ro tiém an vé lam phat, bong bong tai san va han ché tinh
trang dau co BDS.

Thuc day vai trd cta thi trudng vén (thi trudng ching khoan va trai
phiéu doanh nghiép...).



RONGVIETEY TANG TRUONG TiN DUNG 2026F DY BAO GIAMTOC

 Chung t6i cho rang NHNN sé than trong trong diéu chinh tang chi tiéu TTTD do viéc kiém soat cac yéu té vi mé nhu lam phat, ty gia dang tré nén khé

ludng hon trong nam 2026, dac biét sau khi cudéc chién Trung Pong né ra.

« Chung t6i du bao TTTD sé giam toc béi hai nguyén nhan chinh:

« Chi phi vay von tang nhanh lam anh hudng téi nhu cau tin dung (VD: muc dich tiéu dung, dau tu ca nhan...). Mic 1ai déi véi cac khoan vay méi,
bao gém nhiing khoan vay ngoai linh vuc BDS, da tang 200-300 bps so véi binh quan 2025 (Xem phan Phu luc).

* Viéc giGi han TTTD BDS sé khién cac ngan hang, dac biét 1a cac ngan hang tu nhan, phai “xoay truc” tang trudng sang nhiing linh vuc mgi véi trién

vong tang trudng thap hon.

« Duphdng tang trudng tin dung ciia danh muc cac ngan hang theo doéi gidm téc xuéng 17% trong nam 2026F, ti mic 20% cliia nam 2025.

MBB, VPB, HDB du kién tiép tuc ghi nhan tang truéng vuot tréi nhé tham gia tai co cau ngan hang yéu kém nhung tang truéng 2026F sé giam

toc manh khi déng luc truyén théng tir tin dung BDS bi giéi han
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RONGVIETES) NHNN SE CHU TRONG HON VE KIEM SOAT THANH KHOAN ...

SECURITIES
« Chung t6i tin rang 1 trong nhitng muc dich quan trong ctia chinh sach kiém ché tang trudng tin dung nam 2026 la gilp tai diéu tiét thanh khoan hé
théng sau giai doan mat can déi dién ra vao 4Q25, nham 6n dinh lai mat bang lai suat.

« Tinh t&i 1026, tin dung tang 2,4% YTD van cao hon so véi tang trudng huy déng chi la 0,8%, tin hiéu cho thay da tang cda lai suat chua sém dung lai.
LDR cudi 2025 cta nhiéu ngan hang quan trong trong hé théng dang gan muc tran, day lai suat ting 50-100 bps trong 4Q25
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Nguén: SBV, Bdo cdo cdc ngdn hang | (*): CTCK Réng Viét udc tinh; SMLR: Ty 1€ vén ngdn han cho vay trung - dai han



RONGVIET@® . NHAM ON PINH LAl MAT BANG LAI SUAT

SECURITIES \¥

« Chung t6i ky vong su than trong trong chinh sach diéu hanh TTTD cia NHNN c6 thé dan lam cham da tang lai suat tir 2Q26. Mat bang lai suat
mai trong 1H26 dugc ky vong sé gilip cac ngan hang cai thién tang trudng huy déng, két hop véi tang trudng tin dung dugc kiém soat sé cai thién ty
|é thanh khoan va tir dé giam ap luc lai suat huy déng trong phan con lai ciia nam 2026.

« Chung téi du phéng mat bang lai suat huy dong quy doi 12T sé dugc thiét 1ap trong khodng 7,0-8,5%/nam doi véi nhdm NHTMCP (tang tu 200-
250bps YoY) va 6,0-6,5% doéi véi nhdom ngan hang quéc doanh (tang 150bps YoY).

« Chi phi vén binh cia cac ngan hang thuéc danh muc theo déi du kién tang 90 bps YoY lén 4,3%, vGi nhém NHTMCP du kién tang binh quan
110bps YoY va nhém ngan hang quéc doanh tang binh quan 70 bps YoY.

Dién bién lai suat huy ddng mét sé ky han chinh ti nam 2020 téi Chi phi vén binh quan cia cac ngan hang thuéc danh muc theo
nay doi du phdong tang 90bps YoY trong nam 2026F
12,0 170
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét udc tinh



RONGVIET@S) NIM CO NHIEU CO HOI PHUC HOI TR LAI SAU KHI BIEU CHINH TANG LAI SUAT CHO VAY

SECURITIES ¥

NIM du phéng cua cac ngdn hang thuéc danh muc theo déi ting 10-20bps YoY trong nam 2026F, dugc ho tro béi dién bién tai dinh gia caa

khoan vay hién hitu (cuéi 2025) va béi su gia tang vé chénh léch giira lai suat cho vay va huy déng cac khoan vay méi.

« Chung téi nhan thdy kha ndng NIM mé réng tir 20-40bps trong pham vi cac khodan vay tinh tai thi diém cudi nam 2025, do quy mé tin dung dugc diéu
chinh tang lai suat (udc tinh tir 100-200 bps tuong duang véi muc tang cta LSTK 12 thang) cao hon 20% so véi quy mé huy dong cé cung ky tai dinh
gia.

« Cac khoan vay mai du kién ciing sé mang lai mdc NIM cao haon so véi giai doan 2024-2025 do ngudn cung tin dung khan hiém hon gidp cac ngan
hang dé dang nang LSCV. Tuy nhién, muc do cai thién NIM cla cac khoan vay mai 6 thé bi han ché bai (1) viéc ddm béao kha nang hap thu von va (2)
phan anh t6c d6 tang nhanh cua lai suat huy dong trong khi hoat déng cho vay cac san pham BDS (co Igi suat cao) lai bi gigi han.

Chénh léch giita quy mé tin dung va huy déng cudi nam 2025 theo

Lai suat cho vay binh quan & bién dé sv lai suat co s& uéc tinh cac ky dinh gia lai lai suat (diéu chinh theo LSCS)
7.5 Chénh léch LSCV va LSTK 12T qua cac ndm (%) 6,0 e s
A 2
< 12 triéu ty doéng tin
5,0 A-\_\A_ /A' /\/\/\—.\ - 5,0 dung va 10 triéu ty
,\'\ o dong huy dong sé
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\A‘\”\/\- = 5 dong lai suat trong
12,5 Lai suat cho vay (%)
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10,0 1
' 1
"0 I I - 0 00,0
75 00 o 00,
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5,0 12T i  nam nam
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Nguén: SBV, Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét uéc tinh
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« Nhém ngdn hang quéc doanh, gém BID, CTG, VCB, ¢6 nhiéu yéu té thudn lgi d€ mé réng NIM ré nét (du phdng tdng 10-30 bps) vai (1) Uy tin vé thuong hiéu
giup dam bao ty I& CASA 6n dinh trong méi trudng vi mé bién déng, (2) Danh muc tin dung tap trung vao ky han ngan, gitip giam ap luc taing manh
vé chi phi huy déng trung dai han va giam anh hudng téi ty 1&é CASA (3) Chat lugng tai san viing chac véi ty 1é bao phd ng xau cao nhat hé thong gitp

@ TRIEN VONG MG RONG NIM GIUA CAC NHOM NGAN HANG

kiém soat tot 1ai du thu.

* Chung téi cho rdng cdc ngdn hang c6 dp luc vé huy déng vén trung dai han (dé€ dam bao quy dinh vé ty 1é vén ngdn han cho vay trung dai han) va/hodc danh
muc tin dung c¢6 miic dé tap trung cao vdo linh vuc BPS, gém MBB, TCB, VPB, HDB, sé ghi nhdn NIM di ngang so véi 2025. Ap luc canh tranh huy déng vén
trung dai han cé thé anh hudng téi ty 1é CASA, va tac déng kép 1én chi phi vén, trong khi danh muc tin dung tap trung vao BDS c6 thé khién ngan

hang phai da dang hoa sang cac linh vuc khac ¢6 Igi suat sinh 16i thap hon, chua ké rui ro tir thodi lai du thu.

Khi lai suat tang manh trong nam 2022, ty Ié CASA gidam manh &

nhém NHTMCP trong khi én dinh 8 nhém NHTM NN
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RONGVIETES) QUY MO NG XAU HINH THANH RONG NHIEU KHA NANG TANG TRG LA

* LSCV binh quan 2026F du phdng tang 110bps doi véi nhém NH quéc doanh va tir 100-150 bps doi véi nhém NHTMCP, tuang dong véi méi bién
dong cla lai suat co s&/tham chiéu.

¢ Mdc tang lai suat nay tuong duong véi muc tang trong giai doan 2022-2023. Day la moét trong nhiing nguyén nhan chinh khién ching t6i lo ngai vé
quy mo phat sinh ng xau méi sé tang tré lai trong 2026.

Dién bién lai suat cho vay binh quan tuong quan véi quy mé ng xau hinh thanh rong ké tir 2010
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang * CTCK Rong Viét udc tinh
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RONGVIETES) QUY MO NG XAU HINH THANH RONG NHIEU KHA NANG TANG TRG LA

Téng hop dién bién lai suat va ng xau hinh thanh rong du phéng cho nam 2026F
Muic tang lai suat Muic tang lai suat cho vay TB gay rui x ’ . No xau hinh thanh rong
Nhém ngan han ST Dien bién lai suat 10 nam : N
9 9 cho vay TB 2026F ro cho ty lé phat sinh NPL Quy mo va ty lé (%-RHS)
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RONGVIETES) TY LE NG XAU DY KIEN DUGC KIEM SOAT G MUC HQP LY

SECURITIES
* Lgi nhuan truéc du phong 2026F cla clia danh muc ngan hang theo déi du phéng tang trudng 22%, giup cac ngan hang sé c6 nhiéu khéng gian
hon dé gia tang trich 1ap du phong ma khéng gay anh huéng qua tiéu cuc dén muc tiéu tang trudng lgi nhuén.

 CP trich lap du phong tin dung 2026F toan danh muc dugc du phéng than trong & miic tuong duong véi du ng xau phat sinh réng, tuong ting
véi ty 1é chi phi tin dung la 1,1% - di ngang so v&i nam 2025.

«  Quy mb trich lap du phong trén dam bao cac ngan hang cé thé kiém soat ty [&€ NPL & muc 1,6%, tdng nhe so véi muc 1,5% cudi nam.

Chi phi trich lap du phong tin dung toan danh muc du phdng tang
24% YoY do anh huéng cia ng xau mgi

Ty lé chi phi tin dung du phong 2026F di ngang, dam bao cho kha
nang kiém soat ty 1&é no xau
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P o
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‘€ 100,0 1,50 .\\/ NG =
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/ \ 0\.
50,0 1,00
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0,0 0,50
O N o0 o)) o — N m < N Lo O N [ee] (@) o — N m < N LL
oN
NPL hinh thanh rong - Danh muc
—o—Ty |& NPL (%) =-=Ty |& phatsinh ngxau (%) —e—TyléCP tin dung (%)

B Chi phi trich [ap du phong rui ro tin dung - Danh muc

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét du phéng
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RONGVIETES) THU HOI NG XAU NGOAI BANG GIAM NHE TRUGC THACH THUC CUA TT BDS

SECURITIES

« Qb vé quyén thu gitt TSBD da dugc luat hoa trong Luat Cac TCTD stra d6i (hiéu luc tir 15/10/2025) va ND 304/2025/ND-CP cling da cho phép thu gil
TSBD ctia khoan ng xau ké ca trudng hop dac thu la ché & duy nhat hodc cong cu lao dong duy nhat (hiéu luc tir thang 12/2025). Day la nhiing co
s& phap ly rat manh dé giup cac ngan hang rat ngan thai gian xt ly TSBD clia khoadn ng xau.

« Tuy nhién, trién vong cta cau phan thu nhap nay sé bi thach thic bai rai ro suy gidam thanh khoan cta thi trudng BDS (vén c6 quan hé chat ché do
60% gia tri TSBD clia hé théng ngan hang la BDS), sau khi lai suat vay mua nha da tang manh ti mdc phé bién 6-8%/nam Ién khoang 12-14%/nam
t thang 11/2025 dén nay va c6 thé kéo dai trong nam 2026.

Chuing tdi than trong du phéng thu nhap tu thu héi ng xau ngoai bang ctia cadc ngan hang trong danh muc da phan giam hoac di ngang so

vGi ndm 2025, tdng quy mé du kién dat 41 nghin ty déng - giam 9% YoY.

Thu héi no da xu ly rdi ro nam 2025 da tang manh nhé su héi phuc ctia TT BDS va cac co s& phap ly méi, tuy nhién da tang truédng trong nam
2026 sé bi thach thuic béi rai ro thi truong BDS suy giam thanh khoan

o 25,0 - 250 c 60,0 6
= Luat TCTD stta d6i c6 hiéu luc G @
S 200 < 50,0 45 5
~ 20,0 c 41
2 < £
< 15,0 = =
z 100 Z 300 23 23 7 3
10,0 50 20,0 ; - 17 18 18 5
5,0 3 10,0 1
0,0 0
0,0 (50) '
—— N NNNMMOMMST ST TN NN N S & 2 2 8 5 8 & ¥ &L ©
NN AN NN NN o o o o o o o o o I ~
099Qo39999999399988¢% N R R R R 8 R R R g R
TN tUr thu héi ng da XLRR - Nganh
Thu nhap tir thu héi ng da XLRR SL chung cu giao dich (RHS) TN tUr thu héi ng d& XLRR - Danh muc theo ddi
——SL dat nén giao dich (RHS) —Ty 1& thu héi / T8ng du no géc, |ai da XLRR - Nganh (%-RHS)

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, B6 Xdy dung, CTCK Rong Viét udc tinh *Ty I¢ duoc tinh trén cdc ngdn hang da céng bé du ng ngoai bang
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RONGVIET@S) BAO HIEM NHAN THO KENH NGAN HANG PANG HOI PHUC BEN VUNG HON

SECURITIES

« Thi trudng banca ghi nhan doanh s6 ban méi diing giam va 6n dinh trong nam 2024 va sau d6 phuc hdi 20% YoY trong nam 2025. Cling vai d6, thi
phan cia kénh banca (so v&i kénh khac nhu dai ly) da ghi nhan su gia tang tich cuc 1én 40% trong 2025 tir 30% clia nam 2024.
« Trong nam 2025, co cdu nghiép vu bao hiém ghi nhan ty trong bao hiém lién két dau tu ti€p tuc giam xuéng 67% ti muc dinh 92% cda nam 2022,

ngugc pha véi su di lén cda ty trong cla cac san pham bao hiém nhan tho khac (hén hop, t ky, sinh ky, huu tri, tron ddi,...). Diéu nay cho thay nhu

cau bao vé thuan tay cia ngudi dan dang dan trd lai va la tin hiéu cho su phat trién can bang va bén viing hon cua thi truéng bao hiém

nhan tho.

Thi trudng banca phuc héi 20% YoY
trong nam 2025, di cung v@i su gia tang
vé thi phan cia kénh banca so véi kénh

daily

MB Ageas Life vuon Ién vi tri s6 1 vé thi
phan banca trong 2025, trong khi thi
phan Manulife sut giam sau khi TCB
dirng phan phai

Co cau phi bao hiém khai thac méi theo loai
hinh san pham cho thiy nhu cau bao vé
thuan tuy dang tré lai, hé trg tinh bén viing
cua thi truong
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Nguén: IAV, Cuc Quan ly, gidm sdt bao hiém (Bé Tai chinh), CTCK Réng Viét uéc tinh
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RONGVEET(® MO RONG HE SINH THAI BAO HIEM VA GIA TANG NGUON THU PHi

« Nhiéu ngan hang gi& day da du kinh nghiém dé tu phat trién thém mang kinh doanh bao hiém cta riéng minh. TCB da thanh 1ap CT Bao hiém phi nhan tho

TCGIns vao thang 10/2024, sau d6 ra mat CT Bao hiém nhan tho Techcom Life vao thang 9/2025, thé hién quyét tdm lam chd hoan toan mang bao hiém. VPB ciing

hoan thién "manh ghép" con thiéu véi phuong an thanh lap cong ty con hoat ddng trong linh vuc bao hiém nhan tho, vén diéu lé du kién 2.000 ty déng. ACB du kién

thanh 1ap CT Bao hi€ém Phi nhan tho ACBI, vén diéu |& 500 ty déng. LPB chinh thiic ti€p nhan Bao hiém Xuan Thanh ti thang 2/2024 va déi tén thanh Bao hiém LPBank.

« Day khdng chi 1a 1an séng mé réng kinh doanh don thuan ma la cuéc chuyén ddi cau tric ciia cdc ngan hang sang mé hinh tap doan tai chinh da niang
(financial conglomerate), trong d6 bao hiém la manh ghép khéng thé thiéu.

 Chién lugc nay ciing ¢6 y nghia quan trong ddéi véi trién vong thu nhap phi ctia cac ngan hang do khi s hitu cong ty bao hiém riéng, cadc ngan hang thu vé toan

bé chudi gia tri tU phi khai thac mdi, thu nhap dau tu tir quy du phong dén Igi nhuén tir kinh doanh bao hiém. Chua ké thi truéng bao hiém van con rat nhiéu du

dia tang trudng khi ty 1& tham nhap van rat thap. Thach thic 16n nhat d6i véi cac ngan hang 1a nang luc van hanh bao hiém déc 1ap va khéi phuc niém tin khach hang

sau giai doan bé boi bancassurance.

Ty 1é tham nhip bao hiém cua Viét Nam dao déng & Cac ngan hang dang dan hoan thién hé sinh thai bao hiém cia minh trong su
muic 2%, rat thap so véi chau A (5%) va thé giGi (6%) chuyén déi sang mé hinh tap doan tai chinh
200 2,5% Nginhang BIDV_  vewsen® 3-MB Y PBank €®  AGB  HpBank
gen Heng Vit e Thnh veon °  TECHCOMBANK
2,0%
1,5%
100 ° ) w o ves <>
1,0% BH nhantho  gipv-mettife MB ageas Life TECHOOMLEE
S~ Du kién
0,5% 2013 (37%) 2016 (61%) 2026 2025 (80%)
0 0,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 inha i ACB °
P A BH phl nhan BICO BAO HIE&TINBANK —’\:'~MIC \DDE]?S TECHCOMINSURANCE " Insurance HD'K
Phi BH nhan tho tho s Du ki C';‘:L”Z";‘;UC
Phi BH phinhan tho 2005(51%)  2008(73%) 2007 (68%)  2018(99%) 2024 (68%) 2026 tiép s¢ hiu

——Ty lé tham nhap BH nhan tho (% GDP-RHS)
Nguén: IAV, Cuc Quan ly, gidm sdt bao hiém (B¢ Tai chinh), CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIETES) THU NHAP LIEN QUAN TGI TPDN: TICH CUC NHUNG KHONG DONG DEU

SECURITIES

« DPoéng luc vi mé thuan Igi cing nhu cau phat hanh TPDN dugc du bao tiép tuc tang trudng hai chir s6: Nhu cau phat hanh TPDN phi ngan hang
du bao tang dang ké trong nam 2026 khi kénh tin dung ngan hang bi kiém soat chat ché hon va chi phi di vay tdng manh. Chuing téi cho rang nhu
cau tai cau trdc ng, gbm tai cap von (gia tri ddo han nam 2026 udc dat 184.000 ty dong, ~25% du ng dang luu hanh) va mua lai truéc han, cung véi
nhu cau vén tang trudng mdi sé thuc day quy mé phat hanh méi, ky vong tang 15-20% va tuong ing quy mo ti 240-250.000 ty déng.

« Trién vong gia ting doanh thu DV Ngan hang dau tu va bao lanh phat hanh la hap dan nhung khéng déng déu: Co hoi tap trung rd rang & cac
ngan hang c6 CTCK manh véi hé sinh thai phan phéi sau, nang luc bdo lanh phat hanh va nén tang khach hang té chuc viing chdc nhu TCX, VPX,

HDS.
Cac CTCK c6 nang luc bao lanh, phat hanh ching khoan va tu
Quy mo phat hanh TPDN phi ngan hang duy tri mic do tang van tai chinh dan dau thi truéng sé hudng loi tir su phat trién
truéng 6n dinh sau khing hoang 2022 cta thi truong vén trong nam 2026
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Nguén: VISRatings, Bdo cdo cdc cong ty ching khodn, CTCK Rong Viét udc tinh
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RONGVETE® TONG HOP DU PHONG CAC CHi TIEU QUAN TRONG CUA DANH MUC THEO DO

SECURITIES \¥

Chi tiéu 2024 2025 2026F Nhan xét
Ting truéna tin dun Ky vong NHNN tang chi tiéu TTTD mot cach than trong dé dam bao kiém soat 6n dinh vi mé. Tang
o 9 9 ing 17,9 20,3 17,3 trudng tin dung gidm toc so véi nam 2025 chd yéu do nhu cau tin dung bi anh huéng bgi mat bang
2 ldi suat cho vay tang cao va déng luc tang trudng truyén thong la BDS bi giGi han.
Chung t6i du phong mat bang lai suat huy déng quy déi 12T sé dugc thiét lap trong khoang 7,0-
Chi ohi vén 8,5%/nam doi véi nhém NHTMCP (tang tir 200-250bps YoY) va 6,0-6,5% d6i véi nhdm ngan hang quéc
i 3,29 3,38 430  doanh (tang 150bps YoY).
? Chi phi vén binh ctia cac ngan hang thudc danh muc theo doéi du kién tang 90 bps YoY Ién 4,3%, véi nhém
NHTMCP du kién tang binh quan 110bps YoY va nhdém ngan hang quéc doanh tang binh quan 70 bps YoY.
NIM Chinh sach kiém soét tin dung chat ché vé quy mé, nhip dé va muc dich sé khién nguén cung vén “khan
% 3,40 3,10 3,24 hi€m hon” trong nam 2026, giam dang ké &p luc canh tranh |én lai suat cho vay. Diéu nay két hgp vai dién

bién tai dinh gid lai suat, sé gilip cac ngan hang cé nhiéu khéng gian dé ma rong NIM.

Tang truéng TN lai thuan

YoY % 13,5 99 24,8 Tang trudng manh mé hon 2024-25 véi déng luc déng déu tir tang trudng tin dung va NIM mé& rong.

Tang trudng thu tu phi du kién tang 14% YoY va c6 su phan hoéa véi cac ngan hang cé ké hoach mé rong
hé sinh thai DV tai chinh (bdo hiém, ching khoan) cé trién vong tich cuc hon. Linh vuc kinh doanh mgi

Tang trugng TN ngoailai 10,5 18,8 6,8 nhu kinh doanh vang miéng va tai san s6 sé chua déng gép nhiéu vao TN ngoai lai.

0,
YoY% Tang trudng thu nhap khac c6 thé giam téc khi thu nhap tir thu héi ng xau da x ly rdi ro gap luc can tu
kha nang thanh khoan cda thi trudng BDS gidm trong bai canh tin dung BDS bi ki€ém soat.
- Quy mé ng xau hinh thanh rong du kién tang tré lai do dién bién tang nhanh va manh cua lai suat co sG.
Ty lé NPL .A . PO h I , - p e < , o
% 1,7 1,5 1,6 Tuy nhién, chung t6i tin rang cac NHTM sé kiém soat dugc ty |é ng xau khi trién vong tang trudng kinh té

dugc ky vong tich cuc va st dung tang truéng lgi nhuan trudc du phong dé gia tang trich lap.

Chi phi tin dung

% 1,3 1,1 1,1 Ty lé chi phi tin dung dugc duy tri nham kiém soat ty & no xau.
Tang truéng LNTT
YoY % 15,6 18,7 21,2

Nguén: BID, CTG, VCB, MBB, TCB, VPB, ACB, HDB, VIB, MSB, OCB, CTCK Réng Viét téng hgp



RONGVIETES) TRIEN VONG DINH GIA NGANH: TIEP TUC DAO DONG TRONG BIEN DO HEP

Ap luc ti chinh sach tién té than trong, lai suat gia tang va xung dét dia chinh tri da khién dinh gid nganh lién tuc diéu chinh ti trong giai doan 4Q25

va dau nam 2026. Hién tai, dinh gia P/B toan nganh da gidam vé muc 1,5x, tiém can mdc 1 do léch chuan dudi mic TB 5 nam. Day dugc coi la vung
dinh gia an toan cla nganh trong khodng 5 nam tré& lai day, khi chi c6 hai khoang thai gian ngan dinh gia nganh xuéng thap hon ving nay la su kién

Van Thinh Phat (thang 10/2022 - day dinh gia 1,22x) va su kién thué quan ctia My hoi (thang 4/2025 - 1,25x).

Chung téi ky vong xu huéng dinh gid nganh trong ném 2026 tiép tuc dao déng trong bién dé hep quanh md'c +/-1 d6 léch chudn so véi TB 5 ndm

(tir 1,4-2,0 lan) truédc siic ép khi lo ngai vé da tdng cua ldi sudt chua chdm dirt, khién thu hep thu nhép thdng du so véi chi phi vén CSH va gia
tdng rii ro no xdu, chua ké cdc rii ro leo thang xung dét dia chinh tri tai Trung Péng. Nguoc lai, du dia tdng sé phu thudc vao kha ndng cdi thién ROE

va kiém sodt ng xdu hiéu qud trong 2026.

Pinh gia P/B nganh ngan hang hién chiu anh huéng tir (1) stic ép vi mé trong nuéc véi xu huéng tang cua chi phi vén chi sé hiitu, trong khi hiéu

qua sinh 16i ROE chua cai thién va (2) thach thic tir vi mé thé gidi trudc bit nguédn tir xung dét dia chinh tri tai Trung Péng
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RONGVIETE®) TUGNG QUAN PINH GIA GITA CAC NGAN HANG

Tuong quan dinh gia P/B 2026F va ROAE 2026F Tuong quan dinh gia P/B truot va ROAE 2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu tai ngay 27/3/2026



RONGVET@S) KHUYEN NGHI DAU TU

NHOM 1 — CHAT LUGNG TAI SAN LA NEN TANG

Trong bdi canh lai sudt c6 xu hudng bién ddong manh va NHNN c6 su kiém soat chat ché hon vé dong vén vao linh vuc BDS, dp luc ng xau sé gia
tang trd lai. Chung t6i tin rdng nhitng ngan hang cé bd dém du phong cao va danh muc tin dung it phu thudc vao BDS sé kiém soat tot kha nang
anh hudng cua rii ro ng xau gia tang 1én kha nang sinh 16i va lgi nhuan, va VCB, CTG, ACB phu hop vai cac tiéu chi nay.

Cé phiéu GmT | TY1ésinhloi P/B % NPL 2026F
i kyvong (%) | 2026F (1an) | 2025 | 2026F |

VCB: VCB s& hitu chat lugng tai san vugt troi véi quy moé du phong dd bao phd cho toan bé ng xau va ng

nhom 2, gidp han ché cu soc tur bién déng lai suat téi chat lugng tai san va Igi nhuan. Ty & ng xau 2026F du

kién ti€p tuc dugc kiém soat & muic dudi 1%, thap nhat hé théng, Trién vong tang trudng LNTT 2026F & muic

kha quan (12%), dan dat bai kha nang tang trudng NIl cao 24% YoY (cht yéu nhad NIM ma réng 20bps) va chi  69.500 16 1,9 1,0 1,0
phi tin dung thap nhat nganh. Chdng téi cling ky vong dinh gia ctia VCB hoi phuc ti mdc thap nhat 3 nam

nh& chat xuc tdc nang hang TTCK va trién khai thanh cong ké hoach tang vén tir phat hanh riéng lé (ty 1é

6,5%).

CTG: Chat lugng tai san ctia CTG da co nhiéu tin hiéu cai thién viing chac trong giai doan 3 nam vira qua sau

khi tdng cudng trich 1ap du phong dé xi ly cac khoén vay tiém an rdi ro ng xau. Day 1a nhan té quan trong

giup CTG kiém soat tét chi phi tin dung va trd thanh diém sang nhat trong nhém ngan hang quéc doanh nam

2025 véi tang trudng LNTT dat 37%. Mac du ng xau dugc du bao tiép tuc tang, ching toéi du bao ngan sach  44.800 26 1,3 1,1 1,2
du phong ctia CTG c6 thé kiém soat tét ty 1é ng xau & muic 6n dinh so vai 2025. Vé trién vong kinh doanh

trong 2026, LNTT du phéng duy tri tang trudng cao 21% chi yéu nha TN 1ai, thong qua dong luc tir NIM phuc

hoi.

ACB: ACB dudgc biét dén véi chinh sach tin dung than trong, chat lugng tai san lanh manh nhat trong nhém

ngan hang tu nhan. Viéc ACB bat ngd trich 1ap du phong cao trong 4Q25 da tac déng tdi tang trudng LNTT

2025 (-7%), nhung mat khéac cing c6 manh mé ty 1& bao phd ng xau lén 114% (tir 78% nam 2024) va kiém

soat ty 1& ng xau & muc 1% (2024: 1,5%). VGi nén tang nay, ching téi ky vong 2026 sé la nam tang truéng “bu”  31.100 32 11 1,0 1,1
vé Igi nhuan (du phéng +24% YoY), bat chdp rdi ro tir ng xau gia tang. Diéu nay la nhd ké hoach ddy manh cac

san pham Igi sut cao trong phan khuc ban 1é gitip cai thién NIM (2026: 3,1%, +20bps), va kiém soét chi phi tin

dung 6n dinh & muc thap (0,5%).

Nguén: CTCK Réng Viét, dit liéu tai ngay 8/4/2026
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RONGVET@S) KHUYEN NGHI DAU TU

NHOM 2 —LOI THE CAU TRUC DE HIEN THUC HOA TANG TRUGNG LGOI NHUAN CAO

Trong nhém ngan hang tu nhan, MBB va HDB néi bat nhd sé hiru lgi thé cau truc vé han muc tang trudng tin dung uu dai sau khi nhan chuyén
giao ngan hang yéu kém, tao ra du dia tang trudng du ng vugt trdi so vsi mat bang nganh. Mac du di kém véi mot sé danh déi vé chi phi vén, ky
vong tang trudng Igi nhuan truéc du phong manh mé sé la bo dém da rong dé kiém soét chat lugng tai san. Bén canh dé, cac xuc tac ti ké hoach
tang von, phat hanh riéng lé va IPO céng ty con hita hen ma ra nhiing cau chuyén dinh gia lai hap dan trong nam 2026.

Ty Ié sinh I5i LNTT YoY%

ky vong (%)

MBB: MBB s& hitu hé sinh thai tai chinh toan dién phuc vu ca khach hang doanh nghiép, ca nhan va
phan khac SME. Pay la Igi thé rd rét dé MBB tiép tuc hién thuc héa han muc tang truéng tin dung cao,
song hanh véi gia tang tién gui, thanh toan va cac dich vu lién quan, gitp cai thién co cau thu nhap
thay vi chi phu thudc vao du ng. Pa tang trudng Igi nhuan truéc du phong dugc ky vong duy tri &
muc cao 31%, da dé MBB chu dong kiém soat ty 1&é ng xau ma khéng can thu hep khau vi tin dung
hay tang trudng LNTT. Cac ké hoach phat hanh riéng 1&, va mua c6 phiéu quy va IPO MCredit sé dugc
chuyén ti€p sang 2026 va la nhiing cau chuyén c6 kha nang téi dinh gia c6 phiéu ré nét, bén canh
yéu té nang hang thi truong.

33.400 26 1,3 19 22

HDB: HDB la ngan hang tang truéng nang dong bac nhat trong nhém tam trung, véi chién lugc tap

trung ban |é va SME dang phat huy hiéu qua ré rét. HDB cling dugc hudng chinh sach vé room tin

dung uu tién nhd nhan chuyén giao ngan hang yéu kém, gitp ngan hang nay duy tri téc dé tang

trudng du ng thuéc nhém cao nhat trong khéi tu nhan — du ap luc chi phi vén la yéu té can theo doi

trong boi canh canh tranh huy déng sé gay gat hon. VGi nén tang tang trudng thu nhap lai thuan  31.200 18 1,4 27 26
manh, HDB c6 bd dém du 16n dé hap thu chi phi tin dung ma khéng gay ap luc dét bién [én LNTT.

Chung t6i du phdng LNTT 2026F tang 36% YoY, vGi ROAE vugt troi & muic 26%. Vé xuc tac dinh gia, ké

hoach tim kiém NDT chién lugc nudc ngoai va 16 trinh IPO CT tai chinh tiéu dung HD SAISON va CTCK

HDS la nhitng cdu chuyén mang tinh su kién cao, cé kha nang thu hit dong tién trong nam 2026.

Nguén: CTCK Rdng Viét, dir liéu tai ngay 30/3/2026
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RONGVEETES) TGNG HOP DU PHONG TAI CHINH 2026F NGANH NGAN HANG

Thunhaplai Tang truéng Thu nhap Loi nhuan
thuan tin dung hoat déng trudc thué
(YoY %) (YoY %) (YoY %) (YoY %)

Chi phi tin
dung
(%)

NIM
(%)

NPL LLR ROAE PB

Ty lé sinh loi (%) (%) (%) (lan)

ky vong
(%)

GMT
(VND/cp)

2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F 2025 2026F Hiéntai 2026F

BID 49.800 20 9 30 15 13 13 22 18 26 2,1 2,4 1,0 1,1 1,5 1,5 100 89 195 19,6 1,8 1,4
CTG 44.800 26 6 19 16 14 7 18 37 23 2,6 2,7 0,9 0,8 1,1 1,2 159 134 21,2 21,7 1,5 1,3
VCB 69.500 16 6 25 15 15 6 18 4 14 2,6 2,8 0,2 04 1,0 1,0 259 222 16,6 16,5 2,2 1,9
MBB 33.400 26 25 33 37 27 22 29 19 22 3,9 3,8 1,4 1,7 1,3 1,3 94 108 21,6 21,6 1,6 1,3
TCB 37.200 21 7 19 21 17 14 18 18 13 3,7 3,7 0,6 0,7 1,1 1,2 128 139 16,0 15,0 1,3 1,1
VPB 31.600 16 20 26 35 25 20 20 53 24 5,5 54 3,0 2,7 3,3 3,0 55 60 15,5 15,6 1,3 1,2
ACB 31.100 31 -3 24 19 15 1 22 -7 24 2,9 3,1 0,5 04 1,0 1,1 114 114 17,6 18,9 1,3 1,1
HDB 31.200 18 13 25 31 29 25 20 27 26 4,5 4.4 1,9 14 24 2,3 56 67 254 24,5 1,7 1,4
VIB 18.800 14 -4 19 18 15 -3 18 1 20 3.1 33 1,0 1,0 3,0 3.1 43 47 16,4 17,5 1,3 1,1
MSB 13.800 13 7 21 17 15 -1 19 2 18 3,2 3,3 1,0 1,1 2,7 2,6 52 53 14,2 14,3 0,9 0,7
OCB 13.250 14 7 20 14 12 15 18 26 29 3,2 3,3 1,2 1,1 3,2 3,3 57 63 12,3 14,2 0,9 0,8
Téng
danh muc 10 25 20 17 12 21 19 21 3,1 3,2 1,1 1,1 1,5 1,5 99 97 17,8 18,0

Nguén: CTCK Réng Viét, dir liéu tai ngay 8/4/2026
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RONG VIET TONG HOP KE HOACH KINH DOANH 2026 CAC NGAN HANG TRONG DANH MUC NGANH NGAN HANG

SECURITIES \3

Loi nhuan > Tang von va ké hoach dac biét khac

Han muc lan dau: 10,6% Tang trudng huy dong: 14-15%.

Muc tiéu: > +10% (41.600 ty dong) C6 phiéu: 27% (LNGL 2023 +

BID . S e A Muc tiéu: 15-16% . Ty lé ng xau <1,5% (2025: 1,5%); CAR >9%.
. 0 . S v
U s Ao (0 meliln G ¢ g Du bao: 13,0% Quy DTBSVDL) Xin y kién NHNN dé chi tra c6 tuc tir LNGL 2024 (~20%).
. . Han muic lan dau: 11,1% Xin y ki€n NHNN dé chi tra c6 tuic ti LNGL 2024 (~17%).
CTG gﬁ;;‘ghgg;ﬂg?g&??é?n ) Muc tiéu: Theo CQNN duyét Trinh chia c6 tuc bang c6 phiéu tir LNGL 2025 (~21%).
: ) 0 Y 9 Du bao: 14,3% Nghién ctru mé hinh tai VIFC; Ty |1é ng xau <1,8% (2025: 1,1%).
s ~ N . 0 . ’ e ~ . 2 ~ s A ~ 0
Muc tiéu: 7% (>47.100 ty déng) Han mUc lan dau: 13% 28 e 1595 (0L Xln,y k!en N.I-A|NN c’ie chi trd co tuc tu LNGL 2024 (~17%).
VCB DU bao: +14% (50.300 nghin ty déng) Muc tiéu: 13-20% DTBSVDL) Phat hanh riéng Ié: 6,5%.
4 0ao: #1470 1.3V nghin ty dong Dy bao: 14,6% Cha truong thanh Iap NHTM con tai VIFC.
Ve Y . 2 "~ 0 7. .7 ~
Muc tiéu: +15% (39.400 ty déng) Han muc: 35%; Muc tiéu: 30-35% Tién mat: 10% Phat hanh cho CBHH: Ty I€ 10% vGi gia 10.000 dong/cp.
MBB DU bao: +22% (41.900 nghin 1y d6nq) DU béo: 27% C8 bhidu: 15% Chao ban riéng lé: T6i da 200 triéu c6 phiéu (~2,5% VDL).
4 0ao:+2270 31,200 nghin ty dong 1Dao: 2750 phieu: 1570 Ty 1& bao phii ng x&u 100% (2025: 949%).
N M4, O 2 ~ 2 20, Y 2 ’ ~ ~ .
Muc tiéu: +35% (41.300 ty d6ng) Han muc I4n d8u: 35%; Muc tidu: 34%  nenmats% = Marong mang KD mdi: BH nhan tho, quan ly quy, TS s6, kinh
veB Du bao: +24% (37.900 ty déng) Du bao: 25% C6 phiéu: 26% (Quy doanh vang.
4 Dao: + 2% (37,500 Ty dong 4 DA0: 2570 DTBSVDL + thing duVCP)  LNTT NH me/FEC/VPX/OPES: +30%/-+93%/+44%/47%.
v |é Au: 5i 04-20 . 0
CB Muc tiéu: 8%-15% (35.000-37.500ty dong)  Han muc lan d&u: 11,3%; Muc tiéu: N.A l’r']:i I:gnxlf‘é;s‘éf'117'irf’é jf (%8552' 410}1 \;"é‘L) ban ché chuvén
Du béo: +13% (36.800 ty dong) Du bdo: 16,6% vl cu Cp (~0,247% + NG y
nhugng 1 nam.
Muc tiéu: +14% (22.300 ty dong) Han muc lan dau: 12%; Muc tiéu: 16% Tién mat: 7% o ~c0, 0 o i
Acs Du béo: +24% (24.200 ty d6ng) Dy béo: 15,2% C6 phiéu: 13% KH c6 ke 2026: 25% (15% CP +10% ticn).
Ay . MO 1Am TEOLY LA pai
Muc tiéu: +41% (30.100 ty déng) Han mc: 35%; Muc tiéu: 37% - Tang ty € so'hitu tai HD Saison (tur50% |én 75%) va tai HD
HDB . 2 . CO phiéu: 30% Securities; IPO HD Saison va HD Securities.
Du bdo: +26% (26.800 ty déng) Du bdo: 29,4% , X \ :
Cht truong thanh [ap NHTM con tai VIFC.
v |é 3 0 . 0
Muc tiéu: +27% (11.500 ty déng) Han muc 1an dau: 12,5%; Muc tiéu: 15%  Tién mat: 9% B ) i I - 3
VIB . o s q R it Muc tiéu tang trudng 20-30%/nam trong giai doan VIB 3.0 véi
Du bdo: +20% (10.900 ty déng) Du bao: 15% Co phiéu: 9,5% s e o o ) "
chién lugc ban 1é mé&i, m& réng phan khidc KH muc tiéu.
MSB Muc tiéu: +13% (8.000 ty déng) Han muc lan dau: 11,5%; Muc tiéu: 17,7% C& phidu: 20% GO6p vén vao cong ty QLQ dé trg thanh céng ty con.
Du bao: +18% (8.300 ty déng) Du bao: 14,6% phieu: so70 Téi cau truc TNEX tir CT TCTD sang TC t6ng hap.
Muc tiéu: +39% (7.000 ty déng) Han muc lan dau: 10%; Muc tiéu: 15,0% 2 i oo A 0 1m0
OoCB Dy béo: +29% (6.500 ty d6ng) DU bao: 12,4% Co phiéu: 15% Muc tiéu ROE > 15% (2025: 12%)

Nguén: CTCK Réng Viét, dir liéu tai ngay 9/4/2026
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RONGVIET

GVIETES) PHU LUC: TONG QUAN NGANH NGAN HANG NAM 2025

Tang trudng tin dung cia hé théng ngan hang tiép tuc tao
khoang cach véi tang truéng huy dong trong 2025

20
15

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tin dung YoY% Huy dong YoY%

Ty gia thi truéng chinh thic ha nhiét sau khi lai suat VND tang
cao trong 4Q25, lam tang chénh léch véi lai suat USD

28.000 15,0
27.000
~ 2 10,0
26.000 X
5,0
25.000
24.000 0,0
< wn N wn wn N wn wn n N wn wn N O O
NS, B S SN B, S Y S N B B
—VND/USD - VCB VND/USD - Tu do Fed Fund Rates ——IB ON Rate

Nguén: SBV, Fiinpro, CTCK Réng Viét téng hop

Lai suat huy déng binh quan ky han 3T/6T/12T cua cac ngan
hang quéc doanh da tang 50bps vao cudi nam 2025

8,0
S 40
2,0
0,0
©O O O — — — N N N M mn n I I I !n n n O
UL RN U\, B SR B B\ B S
FE S 5585555555888 5¢ %
3M 6M —12M

Thanh khoan trén thi trudng lién ngan hang cang thang hon
ti 4Q25, két hop véi xu huéng lgi suat TPCP déu dang bao
hiéu mét mat bang lai suat méi cao hon

12,5 6,0
10,0 5,0
75 4,0
308

5,0 2.0
2,5 1,0
0,0 0,0

O O O = = = N N N OO N0 N F <& < N n n O

F g g g aqggg Q4§

[ > O C > O C > QO C > O C > QO C > QO C

S E g8 EYgSEYgSEGESEGgREGS

IB-ON Rate ——TPCP 5Y (RHS) ——TPCP 10Y (RHS)
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RONGVIET@S) PHU LUC: DIEN BIEN TANG TRUGNG LO1 NHUAN 2025 NGANH NGAN HANG

SECURITIES

Téng hop dién bién LNTT 27 ngan hang niém yét theo cau phan thu nhap, chi phi (don vi: Nghin ty déng)

737,727
68,837
L

562,222
500,933
-236,794 356,531
-144,402
TN Lai thuan TN HDDV TN ngoai lai khac  Téng TN hoat dong CP hoat dong LN trudc du phong CP du phong LNTT
YoY % +12% +36% 8% 16% 9%
Tin Thu hoi 52.400 ty dong 0 CP tin
dung % +19% ng xau +42% CIR Sl dung % 1.1%
Dién bién, lgi suat tai san, chi phi vén va NIM Hinh: CP Tin dung, Ty 1&é NPL hinh thanh rong, Ty 1é no xau
10,0 4,0 2,5
8,0 l\_/\_ 3’0 2,0
6,0 1,5 \_—\/\
2,0 £
4,0 1,0
2,0 1.0 0,5
0,0 0,0 0,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
NIM (%-RHS) ===LS tai san (%) CP vén (%) NPL hinh thanh rong (%) CPtindung (%) ——Tylé NPL (%)

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét udc tinh
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RONGVIETES) PHU LUC: DIEN BIEN CHAT LUGNG TAI SAN 2025

SECURITIES

Co cau ng xau theo nhém ngan hang Thu héi no xau XLRR tiép da tang manh mé trong 2025

mm SoB NHTMCP I6n NHTMCP con lai NPL Nganh (%-RHS) m SoB NHTMCP I6n NHTMCP con lai

60

300 2,5 o)
= < 50
< 250 2,0 >
k2 c 40
c 200 15 £ 29%
S 150 = 30

- N
o O

100 w10 |
41% 33% 34%

50 400 Ao 4% 35% 33% 40% I I 0.5 38% 375 B 1

 EEREs=al S EERXEE N

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

o

Quy mé na xau hinh thanh rong 2025 da giam & nhiéu ngan hang, ngoai trir STB, HDB, MBB

mBID " CTG @ VCB m VBB mTCB mVPB mACB mSTB HDB NHTMCP con lai

o 70 o 100 o 50
< 60 = g
> > 80 > 40
£ " = 60 £ 30
<, 40 38% 36% < ‘c
=3 46% =3 ] =3

30 47% 40 - 20

20%
29 i O% 20 mm 10
v A 0B
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét

2025
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RONGVIET@S) | Al SUAT CHO VAY THAM KHAO DANH CHO KHACH HANG CA NHAN CUA MOT S6 NGAN HANG

Muc dich Thai gian vu dai Lai suat uu dai (%) Ngan hang Muc dich Thai gian uvu dai Lai suat uu dai (%)
12T 10,1 6T 9,5
Vay mua BDS 18T 10,9 Vay mua BDS 18T 10,5
24T 11,1 24T 11,0
ACB .
3T 83 VIB Vay dau tu BDS 12T 11,5
Vay thé chap khac 5T 9,0 3T 8,3
6T 9,1 Vay thé chap khac 6T 9,0
6T 9,7 a1 9,6
Vay mua BDS (du an) 12T 10,1 3T 8,25
BID 24T 13,5 Vay mua BDS 6T 10,25
6T 8,2 ocCB 12T 11,0
Vay thé chap khac 12T 8,7 o 6T 10,5
Vay thé chap khac
24T 9,0 12T 11,25
12T 8,1 6T 84
Vay mua BDPS
24T 8,8 12T 9,5
HDB MSB Vay mua BDS
o 12T 8,5 18T 10,1
Vay thé chap khac
24T 9,5 24T 10,6
12T 9,0
MBB Vay mua BDS (da co s6) 18T 9,5
24T 10,0

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét téng hop *Di liéu tai thdng 2/2026
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RONGVIET@ VUGT QUA DiNH AP LUC NO XAU, LGI NHUAN 2026 SAN SANG BUT PHA HSX: BID

SECURITIES
MUA: +20% GTT:41.450 GMT:49.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2025A 2026F 2027F

Higu sust sinh I6i tuong d6i 12 thang Riii 1o Nganh Ngan hang Téng TI}IHi? (ty déng) 91.325 111.293 128.368
200 - N Index GMT thap Vén héa (ty dong) 301.759 LNST (ty dong) 29.957 37.507 45476
w |+ o : 3 SLCPDLH (triéu CP) 7280 HOA (%) 10 Lt
e Tai ; Tang TR ““°” ROE (%) 195 196 19,1
100 - ; 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 498 GTSS (d6ng) 23.083 29.617 35.864
80 1 SH NDTNN con lai (%) 12,7 C6 tuc tién mat (d6ng) 450 0 0
60 +———r—r——————————————— Quan tri Binh gia ) ‘ P/E (x) 9,5 7.9 6,5
§ § % § % § % 3 § g % § 6t thap BQ gia 52 tuan (nghin dong) 31.2-56.6 p/B (x) 17 14 1.1

LUAN PIEM PAU TU

Ap luc NIM dugc gidi tda, Igi nhuan 2026 tiép tuc da ting truéng cao

 Tang trudng tin dung nam 2026 du kién giam téc xuéng 13% tur 15,3% clia ndm 2025, cht yéu do lai suat cho vay cao kim ham tang trudng tin dung ban |é - vén 1a 1 dong luc trong 2 nam
trd lai day. Tin dung doanh nghiép sé dugc thuc day béi cac du an ha tang trong diém va phan khic doanh nghiép I6n nh lgi thé vé quy mé 16n nhat hé théng. NIM dugc ky vong phuc hoi
tich cuc trong nam 2026F (+25 bps YoY lén 2,4%) khi cac khoan cho vay mua nha dai han ctia phan khiic KH ca nhan hét thai gian uu dai lai suat va chuyén sang giai doan lai suat tha nai.
Téng thu nhap hoat déng udc tang 19%, dat trén 111.300 ty dong va LNTT tang 26%, dat gan 48.000 ty dong.

No xau hinh thanh rong va chi phi tin dung du kién duy tri & miic cao

 Ng xau hinh thanh rong da bat dau gidm manh trong ntra cudi 2025, va ty 1& ng nhém 2 chi con 1,2% sau 3 nam duy tri trén 1,6%. Mac du dién bién nay c6 thé ham y vé ap luc no xau da
qua dinh, chdng téi lo ngai vé chat lugng tai san trudc trién vong vi mé bién déng va du phong vé quy mé ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung & muc duy tri so véi 2025 lan luct la
33.000 ty dong va 1,1% (+10bps YoY). Chi phi du phong du kién tang manh 24% nhung kiém soat ty & xdu & mdc 6n dinh 1,5% trong nam 2026.

Pinh gia hap dan tuong quan ROE - co hdi tich lily dai han

* VGi P/B va ROE 2026F lan luat la 1,4 1an va 20%, dinh gia hién tai la tuong déi hap dan khi xét thém yéu t6 vé cai thién thién chat lugng vén sau khi thuc hién phat hanh riéng 1é dot 2 trong
2026 thanh cong. Day sé la xuc tac quan trong déi véi BID khi ty 1& CAR 2025 clia ngan hang nam trong nhém thap ctia hé théng va cé thé can trd kha nang ma rong du dia tin dung trong
trung han.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* NIM phuc h6i cham hon du kién do BID van phai ganh cac chuang trinh cho vay uu dai lai suat theo chi dao chinh sach.

« No xau téi hinh thanh tir cac khoan vay bat dong san c6 thé budc ngan hang duy tri chi phi du phong cao hon ky vong
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RONGVEETES) DY PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: BID

Don vi: Ty VND %YoY 2027F Cac gia dinh chinh
Tang trudng tin dung 2026F/27F: 13,0%/13,5% va NIM 2026F/27F: 2,4% (+25bps)/2,5% (+15 bps), hudng lgi
khi cac goi cho vay ban 1é dan hét thaoi gian uu dai lai suat c6 dinh, déng thai ngan hang dich chuyén co cau

Thunhap lai thuan 82.344 30%  100.148  22% sang cho vay trung - dai han. Da tang trudng du kién ha nhiét mot phan sang 2027F do hiéu Uing nén cao va
du dia mé rong NIM thu hep dan.
TN ngoai lai du kién di ngang 3% do thu hoi ng ngoai bang - von la dong luc bat thudng tang trudng 82%
Thu nhap ngoai lai 28.949 4% 28.220 -3%  trong 2025 - sé giam dan theo chu ky x( ly ng xau, trong khi thu phi dich vu va thanh toan chi bu dap mét

phan.
Téng thunhap hoatdéong 111.293 22% 128.368 15%

Chi phi hoat dong -35.080 15% -39.694 13%  CIR 2026F/27F: 31,5%/30,9% - xu hudng cai thién hiéu qua hoat déng

Lgi nhuan truéc du phong 76.213 25% 88.674 16%
Gia dinh chi phi tin dung (credit cost) duy tri 6n dinh & muic 1,1%/1,1% cho ca hai nam phan anh ky vong

- . i 0 i 0
e e (I 28.546  24% 30.979 9% chat lugng tai san khéng xau thém, déng thai ng xau dugc kiém soéat & muc 1,5%.
LNTT 47.667 26% 57.695 21%
Bang tong hop dinh gia Hinh: BID van dang giao dich sat ving P.B day 5 nam
Phuong phap GMT Tytrong Trung binh 3,50 25,0
Thu nhap thang du (Ke: 13,0%, g: 1,5%) 54.200 40% 21.680 3,00 "
PB (1,6x GTSS 2026F: 29.300 46.800 60% 28.080 2,50 A ,\ '
Téng 100% 49.800 200 1y fw-.,‘xm < /. ',*M— 150
.d '.—i ______ v >
P/B 2026F 1,70 150 ;p\"&l’ [ 00
P/B 2027F 1,39 1,00
50
Gia hién tai (8/4/2026) 41.450 0,30
o x . ; 0,00 0,0
Co tuc tién mat trong 12T t6i 0 Sep-16  Sep-17  Sep-18  Sep-19  Sep-20  Sep-21 Sep-22  Sep-23  Sep-24  Sep-25
Hiéu suat sinh loi 20% PB ====- 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE (RHS)

Nguén: BID, Bloomberg (dt liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONG VIET & NEN TANG VUNG CHAC CHO TANG TRUGNG CAO VA BEN VUNG HSX: CTG

SECURITIES .
MUA: +26% GTT:35.500 GMT:44.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2025A 2026F 2027F

rog . Mieusutsinh 61 tuang d6i 12théng Gy Riii 1o Nganh Ngan hang Téng TNHD (ty déng) 87.295 102.610 115.419
a0 | \C/-l'\_lc:ndex A sthé'p Vén héa (ty déng) 275.727 LNST (ty dong) 34591 42713 51.093

i A GMT . ROA (%) 1,3 1,4 1,5
160 4 LCPPLH P 7.767
140 1 Tai chinh 3 Tang SLEPD (,t"euc )‘ ROE (%) 212 21,7 214
120 - manh : trusng  KLBQ 3 thang (nghin CP) 15.275 pg (d6ng) 4061 5014 5998
100 1 0 e GTGDBQ 3 thang (ty déng) 579 GTSS (d6ng) 22974 27.790 33.738
801 SH NDTNN con lai (%) 4,7 €& tiic tién mat (dong) 450 0 0
60 T T T T T T T r r — " 2 . . .,

A NDD D DD DD D DD Quan tri Dinh gia B ia 52 tua hi P/E (x) 8,8 7,0 59

g£egge9g8ge88 6t thap Qgia 52 tuan (nghin 2337-435

SO O © © © & = —~ - O O o d‘ong) P/B (X) 1,6 1,3 1,0

LUAN PIEM PAU TU

Pong luc tang trudng Ioi nhudn 2026 viing chac

* Sau nam 2025 tang trudng LNTT 36,8%, ROE dat 21,2%, CTG budc vao 2026 véi nén tang hiéu qua sinh 16i da dugc thiét 1ap viing chac. Nam 2026, lgi nhuan dugc ky vong tang téc nha su
hoi tu ctia nhiéu yéu t6: NIM dy kién mé rong thém ~10 bps l1én 2,7% nhd téi dinh gia 1ai suat cac khoan vay va gir viing ty 1& CASA, trong khi khoan thu nhap bat thudng ti chuyén
nhugng VietinBank Tower tai Ciputra va thu héi ng ngoai bang gitp téng thu nhap khac dat 11.000 ty (+9% YoY). LNTT du phéng dat 52.400 ty dong, tang trudng 21% so vGi nam 2025.

Chat lugng tai san nam trong tam kiém soat bat chap ap luc ng xau hinh thanh rong tai gia ting

« Chi phi du phong rui ro tin dung trong ndm 2025 giam manh 37% so vSi nam 2024 nha chat lugng tin dung dugc kiém soat chat ché - day la nén tdng quan trong dé ho trg trién vong loi
nhuan trudc rui ro ng xau khi lai suat bat dau tang manh. Buéc sang 2026, chiing téi khéng ky vong quy mé ng xau hinh thanh rong tang qua manh, dat 21.400 ty déng (+7% YoY), két hop
vGi chi phi tin dung di ngang & muc muc 0,9% (muc tiéu CTG: dudi 1,5%) sé giup CTG kiém sodat ty 1é NPL & miic 1,2% (so véi 1,1% chia 2025 va muc tiéu ngan hang la 1,3-1,5%). B6 dém du
phong cao (2025/26F: 160%/134%) va lgi nhuan truéc du phong du phong dat 71.800 ty déng (+18% YoY) bao vé kép cho LNTT trudc nhiing c séc tin dung bat ngad.

Pinh gia hap dan tuong quan véi vi thé va chu ky tang truéng

« CTG van dang dugc giao dich thap nhat trong nhém ngan hang qudc doanh (P/B 2026F VCB/BD: 1,9x/1,4x), mac du qua trinh tai dinh gia da dién ra ding nhu ky vong trong nam 2025. Muc
ROE cao nhat nhém, trién vong chat lugng tai san 6n dinh va trién vong cai thién CAR tich cuc nha ké hoach giir lai toan b Igi nhuan giai doan 2025-2030 dé tang von la cac xuc tac trung
han chua dugc phan anh day da vao gia.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Ap luc ng x4u tai hinh thanh ti nhém khach hang doanh nghiép bat déng san néu maéi trudng lai suat bat loi kéo dai, c6 thé budc CTG tang trich Iap va anh hudng dén da tang lgi nhuéan.
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RONGVEETES) DY PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: CTG

Pon vi: Ty VND

2026F %YoY 2027F %YoY Cac gia dinh chinh
Tang trudng tin dung 2026F/27F: 14,3%/14,0% dugc dan dat bai cac linh vuc san xuat-kinh doanh va cac linh
19%vuc uu tién thuc day tang trudng cha nén kinh té. NIM 2026F/27F: 2,7% (+6bps)/2,7%, than trong du phéng
tang nhe mac du ap luc canh tranh lai suat giam do uu tién cho vay phan khic KH 16n.
Sang 2026, ngan hang du kién ghi nhan khoan Igi nhuan bat thudng ti chuyén nhugng toa nha VietinBank
21.370 _1O%Tower tai KDT Ciputra (gia dir,\h 2.000 ty déng). Trung han, thu nhap phi phuc héi dan khi CTG dan ma rong
' bancassurance, thanh toan sé.

Loai trtr khoan thu nhap bat thudng, tang truéng thu nhap ngoai lai nam 2026/27F lan lugt la 4%/-3%.
102.610 18% 115.419 12%

-30.788 16% -33.504 9% CIR 2026F/27F: 30,0%/31,3%.

71.822 18% 81.915 14%
o, 5ang 2026F/27F, chi phi tin dung ky vong tié€p tuc xu huéng gidm con 0,9%/0,7% bét chap no xau cé thé

Thu nhap lai thuan 78.891 19%  94.049

Thu nhap ngoai lai 23.719 14%

Téng thu nhap hoat dong
Chi phi hoat dong

Lgi nhuan truéc du phong

o _ o _
Chi phi du phong RRTD 18.169 % -17.737 2% 2ng nhe, nhd vao bd dém du phong day (160% nim 2025) gitip CTG khéng can ddy manh trich l3p thém.
LNTT 53.654  23% 64178  20%

Bang: Tong hop dinh gia CTG Hinh: CTG van dang trong nam trrong xu huéng tai dinh gia tu 2024

2,5 25,0

Phuong phap GMT

Ty trong Trung binh

Thu nhap thang du (Ke: 12,5%; g: 0,5%) 44.325 50% 22.163 20 “l 0.0
P/B (1,6x GTSS 2026F: 28.300VND) 45.240 50% 22.620 ' ] { '
Téng 100% 44.800 15 - A N h\'“ [ W 150
1 oA A = e .-
P/B 2026F 1,5 v el S | S ARl !
1,0 VWM--—'I"“ f ‘ M q 10,0
P/B 2027F 1,2
Gia hién tai (8/4/2026) 35.500 05 50
Cé turc tién mat trong 12T t6i (VND/cp) 0 0,0 0,0
Hiéu suat sinh 1oi 26% Sep-16  Sep-17  Sep-18  Sep-19  Sep-20  Sep-21  Sep-22  Sep-23  Sep-24  Sep-25
PB ====- 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE (RHS)

Nguén: CTG, Bloomberg (dir liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONG VIET @ TAI KHG1 DONG CHU KY TANG TRUGNG LG1 NHUAN G MUC CAO
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LUAN DIEM PAU TU

GMT:69.500

i ro thap

Chu ky phuc héi tang truéng Igi nhuan sau ba nam tich lay

Tang
trudng cao

DPinh gia
thap

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Vén héa (ty déng)
SLCPDLH (triéu CP)

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

BQ gia 52 tuan (nghin
déng)

Ngan hang Téng TNHD (ty d6ng)
503.012 LNST (ty déng)

8.356
11.588
766

0,0 C6 tiic tién mat (déng)

52-78.8

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

EPS (déng)
GTSS (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

2025A 2026F

72.358
35.178
1,6
16,6
3.706
27.223
450
15,5
2,1

HSX:VCB

2027F
85.643 102.312
40.303 50.319
1,5 1,7
16,5 18,0
4.246 5.301
31.103 35.901
450 500
14,1 11,3
1,9 1,7

* Sau giai doan 2023-2025 Igi nhuan di ngang va gia c6 phiéu kém tich cuc, ching téi ky vong VCB sé budc vao chu ky phuc héi ré nét han trong nam 2026 véi LNTT dat 49.300 ty déng, tang
12%. Du phong nay dugc thuc ddy baéi tang trudng tin dung 14,6% (k€ hoach 13%) va NIM cai thién lén 2,8 (+20 bps YoY) nh& kha ndang duy tri ty 1& CASA tét. Dong luc tang trudng tin
dung ctia VCB nam 2026 du kién dén tu viéc tap trung cho vay cac linh vuc uu tién, FDI, va cac du an dau tu cong - phan khic ma VCB c6 Igi thé canh tranh vé quy mo va chi phi von. Khi
tang trudng loi nhuan phuc héi, cé phiéu VCB dugc ky vong budc vao chu ky tai dinh gia sau thai gian dai bi thi trudng boé qua.

Chat lugng tai san t6t nhat hé théng, bé dém du phong dac biét day

VCB duy tri ty [& ng xau 2025 & muc thap ky luc 0,97% cung ty |& bao phu ng xau dat 174% - muc cao nhat toan nganh - tao ra bd dém du phong cuc I6n gidp ngan hang linh hoat diéu tiét
lgi nhuan. Nén tang nay dén tu chién lugc tap trung vao phan khuc khach hang chat lugng cao: doanh nghiép FDI, tap doan 16n va tai trg thuong mai quoc té€ — nhiing nhém cé lich st tra
ng lanh manh va it nhay cdm véi bién dong bat dong san. Chung t6i du phong chi phi tin dung ctia VCB tang manh trong 2026 lén 0,5% (2025: 0,2%) do quan diém quan tri rdi ro dac biét

than trong ctia ngan hang, nhung diéu nay khéng anh hudng tiéu cuc téi tang trudng Igi nhuan rong nhé tang trudng thu nhap 1ai thuan vuot tréi.

Pinh gia hdi phuc tir viing thép lich si, nhiéu xuc tac hé trg tai dinh gia

P/B 2026F hién chi & muc 1,9 lan - thap hon 2 d6 léch chuén so véi TB 5 nam (3,0 lan). Chung téi cho rang muic dinh gia hién tai chua phan anh day da trién vong loi nhuan ctia ngan hang
cling nhu hai xuc tac I6n khac: KH phat hanh riéng 1é (ty & 6,5%) du ki€n hoan tat trong quy 11/2026 nham cliing c6 CAR va md rong du dia tin dung trung han, cung véi trién vong FTSE
nang hang thi trudng ching khoan Viét Nam vao thang 9/2026 — su kién ma VCB véi von héa dau nganh sé la c6 phi€u huéng lgi nhiéu nhat tir dong tién ETF thu dong.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Tién d6 phat hanh riéng |& 6,5% vén diéu 1€ bi tri hoan sang 2027 c6 thé loai bd moét xdc tac tai dinh gia quan trong trong nam nay.
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RONGVIET

DU PHONG 2026-2027F VA DINH GIA

SECURITIES \3

Pon vi: Ty VND

2026F %YoY 2027F %YoY

HSX:VCB

Cac gia dinh chinh

Thu nhap lai thuan 73.484
Thu nhap ngoai lai 12.159
Téng thunhap hoatdéong  85.643
Chi phi hoat dong -28.577
Lgi nhuan truéc du phong 57.066
Chi phi du phong RRTD -6.712
LNTT 50.354

25%

-11%
18%
14%
21%

111%

14%

Tang trudng tin dung 2026F/27F: 14,6%/14,2% ky vong giam toc nhe so vai 2025, bam sat dinh hudng
ctia NHNN. Tang trudng dugc ho trg béi cac du an dau tu cong va KH FDI, trong khi tang truéng chon loc

88.798 21% hon véi KH ca nhan. NIM 2026F/27F: 2,8% (+20bps)/2,9% (+10bps), NIM phuc héi khi ap luc canh tranh lai
suat cho vay ha nhiét, cho phép VCB téi dinh gia lai suat dau ra theo huéng téi uu hon.
13.514 11% Thu héing ngoai bang la yéu t6 kho du doan va cé thé gidm dan theo chu ky xtr Iy ng.
102.312 19%
-32.239 13% CIR 2026F/27F: 33,3%/31,6%.
70.073 23%
27190 7% Ap luc trich 1ap du phong tang trong 2026F dé trich 1ap phan ng xau TPDN con lai, chi phi tin dung
2026F/27F & muc 0,37%/0,35%.
62.884 25%

Bang téng hop dinh gia

Hinh: VCB dang giao dich tai vung dinh gia day 10 nam

Phuong phap

Ty trong

Trung binh

Thu nhap thing du (Ke: 12,2%, g: 1,5%) 62.649 50% 31.324 o0 00
P.B diéu chinh (2,3x GTSS 2026F: 33.100 VND) 76.080 50% 38.040 >00 250
Téng 100% 69.500 4,00 L 20,0
P/B 2026F 2,2 3,00 --;{';ﬁ; W R e 15,0
P/B 2027F 1,9 2,00 w 10,0
Gia hién tai (8/4/2026) 60.200 1,00 50
C4 tuc tién mat trong 12T tGi 500 0,00 0,0
Hiéu suat sinh 15§ 16% Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-24  Mar-25
PB ====- 5Y Avg +1STD +2 STD -1STD -2STD ROE (%-RHS)

Nguén: VCB, Bloomberg (dt liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Réng Viét
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RONG VIET CO MAY TANG TRUGNG BEN Bi VOI NHIEU LOI THE HSX: MBB

SECURITIES \¥

MUA: +26% GTT:26.600 GMT:33.400 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2025A 2026F 2027F

g Hieusuitsinn6iuong 86112 thing Nganh Ngan hang Téng TNHD (ty déng) 67.693 87.209 104.717
0 | VA ndex Rféi ro thap Vén héa (ty déng) 214.263 LNST (ty dong) 26.779 32731 42.246
w |t o _ SLCPDLH (triéu CP) 055 ROA (%] 20 18 19
140 - Tai chinh 5 Tang ; . ROE (%) 21,6 21,6 22,7
o | manh ("1 tuong cao  KLBQ 3 thang (nghin CP) 28410 ppg (d6ng) 3325 4063 5245
100 | GTGDBQ 3 thang (ty dong) 772 GTSS (ddng) 16901 20.664 25.609
80 1 e Pinh gia SH NDTNN cén lai (%) 0,0 C4 tuic tién mat (dong) 300 300 300
T thap BQ gia 52 tuan (nghin 1473905 PIE®) 7,6 6,6 5,1
déng) —— ——

LUAN PIEM PAU TU

Tang trudng tin dung vuat tréi, Igi nhuan sdn sang bt pha

* MBB la ngan hang tu nhan hiém hoi sé hiru ca hai Igi thé: sinh thai khach hang gan véi khoi doanh nghiép quan déi va nha nudc tao ra nén tang CASA bén viing, dong thai dugc hudng
han muc tang trudng tin dung cao nh& nhan chuyén giao ngan hang yéu kém. Nam 2025, du ng tin dung tang 37% — gan gap déi muc trung binh nganh 19% — kéo thu nhap lai thuan
tang 25% va déng gop Ién vao muic tang LNTT 19%. Nam 2026, du bao LNTT dat 41.900 ty déng, tang 22%, véi dong luc tir tang trudng tin dung duy tri & muc cao 25% trong khi da sut
giam NIM két thuc. Khi NIM én dinh trd lai, don bay hoat déng ctia MBB sé phat huy téi da, tao ra tang trudng Igi nhuan vugt téc so véi tang trudng thu nhap.

Tang cudng ki€m soat rdi ro ng xau sau chu ky tin dung néng

* Muc tiéu ctia MB la dua ty & bao phu ng xau lén nguéng 100%, cho thay ban lanh dao dang chd déng tai thiét 1ap bo dém du phong thay vi chi téi da héa lgi nhuan ngan han. Cho nam
2026, chuing t6i du phong chi phi du phong tang ~50% YoY tuong ng chi phi tin dung 1,7% (+20bps YoY), du tru cho lo ngai vé ng xau trong linh vuc BDS sau ba nam lién tiép tang
trudng tin dung nong (CAGR 2023-25: 80%). Hoat dong nay gitp ki€ém soat ty 1&é ng xau 6n dinh tai muc 1,3% va cliing cé ty |1é bao phu ng xau 1én 108% (2025: 94%).

Pinh gia da duogc tai dinh gia vé viing hop ly tuong quan véi ROE dan dau nganh

« MBB la c6 phi€u ngan hang I6n hiém hoi gilt dugc xu hudng tai dinh gia ti nam 2023 (P/B binh quan: 1,3x) t&i nay (P/B binh quan: 1,6x-1,7x) nh& nhing lgi thé canh tranh noi trén, dua
dinh gia ctia ngan hang vé vung tuong déi hgp ly. Du dia téi dinh gia trong ndm nay c6 thé han ché hon do béi cdnh vi mé nhiéu thach thiic, nhung céc cau chuyén vé phat hanh riéng 1&,
mua c6 phiéu quy va IPO MCredit van sé la nhing su kién dang chd y mang yéu té xuc tac cho dinh gia.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* NIM chiu ap luc cao hon ky vong phai day manh huy déng vén trung dai han dé dap (ing tang trudng tin dung cao va dam bao ty & thanh khoan (gém LDR va vén ngéan han cho vay TDH).
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RONGVEETES) DY PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: MBB

Pon vi: Ty VND 2026F %YoY 2027F %YoY Cac gia dinh chinh

Tang trudng tin dung 2026F/27F: 27%/23%, gidam toc so vGi nam 2025 tang trudng néng Vvé tin dung
trudc anh hudng cta chinh sach diéu hanh va nén lai suat cao. NIM 2026F/27F dugc than trong du phéng
6n dinh quanh 3,8% (-10bps so v&i 2025) do ap luc tang trudng quy mé nhanh chéng kéo theo muc tang
chi phivéon nhanh va giam tac déng cda diéu chinh Igi suat cho vay 1én NIM.

Thu nhap lai thuan 68.422 33% 84.043 23%

A s Ky vong tang 6n dinh dua trén bancassurance, DV thanh toan, tu doanh va dong gép ngay cang Ién ti hé
(o) 0, g . d ¥ 5
il el <l Jees s AR L sinh thai tai chinh — MBS, MIC, MB Ageas Life — von la lgi thé canh tranh ctia MBB.
Téng thunhap hoatdéong  87.209 29% 104.717 20%

Chi phi hoat déng -24.521 25% -29.582 21% CIR 2026F/27F én dinh tai 28,1%/28,2%.

Lgi nhuan truéc du phong 62.688 31% 75.135 20%

Chi phi du phong RRTD -20.772 51% -20.993 1% Chi phi tin dung du kién tang 1,7% trong 2026F vdi gid dinh ng xau gia tang tré lai, kiém soat NPL <1,3%.
LNTT 41.916 22% 54.142 29%
Bang téng hop dinh gia Hinh: Dién bién dinh gia P/B lich s& 10 nam
Phuong phap Tytrong Trungbinh 2,5 30,0
Thu nhap thang du (Ke: 16,4%, g: 0,2%) 35.823 50% 17912 " 250
PB (1,5x GTSS 2026F: 20.700 VND) 30.996 50% 15.498 20 furm VL i '
Téng 100% 33.400 15 | S w200
P/B 2026F 6 e N T I
P/B 2027F 1,3 T s 10,0
Gia hién tai (8/4/2026) 26.600 05 5,0
C4 tuc tién mat trong 12T tGi 300 0,0 0,0
: Sep-16  Sep-17  Sep-18  Sep-19  Sep-20  Sep-21  Sep-22  Sep-23  Sep-24  Sep-25
Hiéu suat sinh 16i 26%
o 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE

Nguén: MBB, Bloomberg (dir liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONG VIET & TANG TRUGNG LGOI NHUAN GIAM TOC TRUGC AP LUC LAI SUAT

SECURITIES \¥

GTT:27.600 GMT:31.600 THONG TIN CO PHIEU
Hiéu suat sinh 10i tuong ddi 12 thang Rli Nganh
260 A uiro - i ’ .
Vo thap Von héa (ty dong)
A GMT GMT 5 on
210 - \ 4 SLCPPDLH (triéu CP)
Taichinh 3 Tang KLBQ 3 thang (nghin CP)
160 manh % truéng g9(ng
' 0 cao GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
110
SH NDTNN con lai (%)
R A A L A A Quan tri Binh gia BQ gia 52 tuan (nghin
S35 sS323 2SS tét thap déng)

LUAN DIEM PAU TU

Ngan hang Téng TNHD (ty d6ng)
218.976 LNST (ty déng)

7.934
20.793
577

47,4 C8 tiic tién mat (déng)

15.15-38.9

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

EPS (déng)
GTSS (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

Doanh thu hop nhat tiép tuc tang trudng cao 20% dua trén déng luc tir room tin dung vuot trdi va hé sinh thai tai chinh toan dién
* VPB la mét trong ba ngan hang tu nhan hudng loi ti chinh sdch han mdc tin dung cao khi nhan chuyén giao ngan hang yéu kém (GPBank) vai han muic tang truéng 2026 1én tdi 35%. Tuy
nhién, 13i suat cho vay cao c6 thé khién tang truéng tin dung cham lai so v&i 2025, dat 25% trong 2026F. Chuing t6i ky vong NIM 2026F ctia ngan hang me di ngang & muc 4,5% do chi phi
von co thé tang nhanh hon lgi suat tai san nham dap Ung nhu cau tang trudng tin dung cao trong khi phai dam bao ty lé thanh khoan, vén cang thang vao cudi nam 2025. Cac yéu té nay
thuc ddy tang trudng thu nhap 1ai thuan va téng thu nhap hoat déng du phdng 2026F ctia ngan hang me 1én 1an luot 29% YoY va 23% YoY.
« Cac cong ty thanh vién dang tré thanh dong luc doc lap: Cho nam 2026F, ching téi du phong VPX déng gép khoang 6.000 ty dong vao téng thu nhap hoat ddng hgp nhat (+15%, chiém
7% TNHD hop nhat) théng qua tang cudng hoat déng cho vay ky quy, ngan hang dau tu va tu doanh TPDN nh& nguén vén IPO méi. FE Credit dugc ky vong budc vao chu ky phuc hoi cé
kiém sodt sau tai cau tric danh muc, véi doanh thu én dinh & muic 16.000 ty déng (chi€ém 18% TNHD hagp nhat). KH thanh 1ap cong ty bao hiém nhan tho, két hop véi tang trudng én dinh

cla OPES, sé kién toan hé sinh thai tai chinh va ma ra dong luc mai va bén viing cho nguén thu phi cta VPB.

2025A 2026F

74.654
23.990
2,2
15,5
3.024
21.163
500
9,5

1,4

HSX:VPB
2027F
89.883 110.690
29.613  40.559
2,2 2,5
167 194
3732 5112
23570 29.261
500 0
7,3 5,4
1.2 0,9

Trich 1ap du phong tang manh c6 thé kim ham ting truéng Igi nhuan ngan hang me, céng ty con trd thanh déng luc bu dap khéng thé thi€u. LNTT hop nhat du phdng tang trudng
24% YoY, dat gan 38.000 ty déng, nhung bao ham su phan héa ré rét gitta ngan hang me va cong ty con. Theo d6, lgi ich t&r ma rong quy mo ctia ngan hang me sé bi hap thu bai chi phi du
phong tang cao, chiu ap luc ti rdi ro chat lugng tai san suy thoai khi lai suat taing manh trén 200bps, véi chi phi tin dung du phdng tang 1én 2,0% (+20bps YoY), khién LNTT riéng |é giam t6c
xuéng 16%. Phan chénh léch gitta muc tang trudng 16% clia ngan hang me va 24% clia hgp nhat dugc ciing cé béi VPX (+10%), FE Credit (+90%).
Khau vi rdi ro cao la luc can dinh gia trong méi truéng vi mé kém thudan Igi. VSi bdi canh 13i sudt bién déng, ap luc ng xau 16n van con tiém an, VPB nhiéu kha nang trd lai vung dinh gia

chiét khau sau so véi TB 5 nam, tuong tu chu ky 2022-2024.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung cao hon kich ban ca s& khi méi trudng vi mo kém thuan lgi kéo dai anh hudng téi stic cau tin dung va thu nhap hoé gia dinh.
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RONGVEETES) Dy PHONG 2026-2027F

Pon vi: Ty VND 2026F %YoY 2027F %YoY

HSX:VPB

Cac gia dinh chinh

Tang trudng tin dung 2026F/27F &n dinh tai 25%, gidm téc so v&i ndm 2025 anh hudng clia chinh sach
Thu nhap lai thuan 73.719 26% 90.804 23% diéu hanh ctia NHNN doi véi linh vuc BDS va nén lai suat cao han ché nhu cau vay tiéu dung. NIM riéng lé
2026F/27F du phéng tai 4,5% (+5bps)/4,67% (+10bps) nha gia tang nhanh lgi suat cho vay.

Thu nhap ngoai lai 16.164 1% 193886 23% Dong gop ngay cang tang clia VPX dac biét vé DV NHDT va ty doanh ho trg téng trudng.
Téng thu nhap hoat dong 89.883 20% 110.690 23%

Chi phi hoat dong -23.295 25% -28.950 24% CIR 2026F/27F: 25,9%/26,2%.

Lgi nhuan truéc du phong 66.588 19% 81.740 23%

Chi phi du phong RRTD -28.691 13% -29.490 39, Chi phitin dung riéng Ié du kién tang tré lai muc 2,0% trong 2026F, kiém soat NPL tai 2,3%.
LNTT 37.897 24% 52.250 38%

Bang tdng hgp dinh gia téng cac thanh phan

Thanh phan Gia tri VCSH (ty VND)
VPB - ngan hang me 201.522
* Thu nhap thang du (Ke: 16,0%, g: 0,9%) 119.517
* PB(1,0x GTSS diéu chinh du phong ng xau 2026F: 20.750
VND) 82.299
VPX (P.B v3i hé s6 muc tiéu 1,5x GTSS 2026F: 20.900 VND) 47.040
OPES (GTSS) 1.800
FE Credit (GTSS diéu chinh du phong ng qua han) 1.000
Tong gia tri 250.443
Gia muc tiéu (VND/cp) 31.600
P/B 2026F 1,3
P/B 2027F 1,1
Gia hién tai (8/4/2026) 27.600
C4 tuc tién mat trong 12T tGi 500
Hiéu suat sinh 16i 16%

Hinh: VPB quay tré lai giao dich duéi mic TB 5 nam sau giai doan tai
dinh gia ngan héi nita nam 2025

3,0 30,0
2,5 } fuw 25,0
-
2,0 - | ] 20,0
----------- . Sttt
Lt . o P Y J. ~ 'ﬁﬂ 15,0
-
1,0 Ma/” " Yt “ Af i W_:ﬂ"ﬂl 10,0
0,5 5,0
0,0 0,0
May-19 Apr-20 Mar-21 Feb-22 Jan-23 Dec-23 Nov-24 Oct-25
PB ====- TB 5Y +1STD +2STD -1STD -2STD ROE (RHS)

Nguén: VPB, Bloomberg (dir liéu tai ngdy 8/4/2026), CTCK Réng Viét
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RONG VIET €& HE SINH THAI HAP DAN, NHUNG BONG MAY THI TRUGNG BAT DONG SAN CHUA TAN

SECURITIES \¥

MUA: +21% GTT:30.700 GMT:37.200 THONG TIN CO PHIEU
- Hiéu suét sinh 15i tuong d6i 12 thang Nganh
50 ¥lc\lBlndex - RUSI ro thap Vén héa (ty dong)
o {4 . . 3 ] SLCPPLH (triéu CP)
Tai chinh 2 Tang . .
107 manh 8 truéngcao  KLBQ 3 thang (nghin CP)
120 -

GTGDBQ 3 thang (ty déng)

100 A

80 1 Quan tri Binh gia SH NDTNN con lai (%)
T T T T T T T T T T T 1 t6t thé’ (4 n b
A A A A A A P BQ gia 52 tuan (nghin
L LLLYL YL YL LILLL ,e
I 88588292383 dong)

LUAN DIEM PAU TU
Loi nhuan ting trudng than trong, diém tua dén tir hé sinh thai tai chinh

Ngan hang Téng TNHD (ty d6ng)
217.548 LNST (ty déng)

7.086
13.369
448

0,0 C6 tiic tién mat (déng)

22.3-425

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

EPS (déng)
GTSS (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

2025A 2026F

53.391
25.290
2,3
16,0
3.569
23.996
1,000
9,8

1,5

HSX:TCB
2027F
62.802 73.703
27.370 34.684
2,1 2,4
15,0 16,4
3.862 4.895
28.911 34.070
0 0
7,9 6,3
1,0 0,9

 Trong boi canh thi trudng BDS d6i mat vai nhiéu bién déng vi mo bat lgi nam 2026, TCB véi muc d6 nhay cam cao véi chu ky BDS sé khong tranh khoi ap luc 1én két qua kinh doanh ngan
hang me. Diém tua ciia TCB nam 2026 nam & hé sinh thai tai chinh véi TCX. Ching t6i du phéng LNTT tang 34% nhd thu nhdp phi ngan hang dau tu tang manh khi quy mé bao lanh phat
hanh trai phiéu doanh nghiép ma rong — phu hgp véi xu huéng thi trudng vén sé déng vai tro I16n hon trong kénh dan vén trung dai han — cdéng hudng vai lgi nhuan giao dich danh muc
TPDN. Hé sinh thai nay dang dugc kién toan thém vdi sy tham gia clia hai céng ty bao hiém nhan tho va phi nhan tho, mé ra nguén thu phi bén viing va it nhay cdm hon véi chu ky tin

dung BDS trong trung han.

* Lgi nhuan truéc thué hgp nhat du bao tang truéng 13% YoY. Trong d6, déng luc ctia TN 1ai thuan chd yéu nhd tang trudng tin dung 16% khi NIM du kién di ngang (3,7%) va chi phi du

phong tang gan 50% dé tang cudng bo dém trudc no xau hinh thanh rong ti danh muc BPS.

Pinh huéng da dang héa danh muc tin dung la ding nhung téc d6 dich chuyén con cham va can thém thai gian dé phat huy hiéu qua. TCB da s6m nhan ra rui ro tap trung va chd
dong dat muc tiéu giam ty trong BDS. Tuy nhién, téc dé thuc thi con cham khi BDS va cac nganh lién quan nhu xay dung, vat liéu xay dung van chiém khoang 67% danh muc cho vay cta TCB.
Do vay, trong kich ban kém kha quan, mét cu séc thanh khoan hay gia tai san dot ngot c6 thé tao ra ap luc ng xau hinh thanh vuot du bao.

Pinh gia sé chiu suic ép ti lo ngai dién bién tiéu cuc chia thi truéng BDS. Mac du TCB dang giao dich & muc P/B 1,2x - thap hon trung binh lich si 5 nam (1,3x) - nhung khéng déng nghia
vGi viing an toan néu thi trudng bat dau dinh gia lai rdi ro tap trung BDS mét cach nghiém tic hon. Chung téi than trong ap dung P/B muc tiéu 1,0x cho GTSS 2026F dé dinh gia ngan hang

me.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Chu ky BDS tiéu cuc hon ky vong khién ng xau hinh thanh vugt kich ban co s& va muc dinh gia than trong trén chua da dé bu dap rui ro gidam gia.
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RONGVEETES) DY PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX:TCB

Pon vi: Ty VND 2026F %YoY 2027F %YoY Cac gia dinh chinh

Tang truéng tin dung 2026F/27F ky vong dat 16,6%/15,8%, tang trudng c6 thé giam t6c do chién lugc
“xoay truc” da dang hdéa danh muc va giam ty trong BDS. NIM 2026F dy phéng tang nhe 5 bps, phan anh
gia dinh ty I& CASA giam 1ppts (do gia tang huy dong trung dai han vdi lai suat hap dan) han ché da mé
rong NIM dua trén gia tang Igi suat cho vay tir tai dinh gia.

Thu nhap lai thuan 45.353 19%  53.391 18%

Hb trg bi mang NHDT va tu doanh TPDN clia TCX, va bancassurance phuc héi két hop luong doanh thu

A N 0 0
Thu nhap ngoai lai 17.449 15%  20.312 16% mdi tir Techcom Life.

Téng thu nhap hoat dong 62.802 18% 73.703 17%

Chi phi hoat déng -19.480 19% -22.552 16% CIR 2026F/27F: 31,0%/32,5% do tang dau tu s6 hda va ha tang cong nghé.

Lgi nhuan truéc du phong 43.322 17%  51.151 18%

Chi phi du phong RRTD -6.531 48%  -4.669 -29% Chi phitin dung riéng Ié du kién tang nhe 10bps lén 0,8% trong 2026F va NPL 1,3% (+20bps YoY).
LNTT 36.790 13% 46.482 26%

Hinh: Pinh gia ctia TCB nhanh chéng bi diéu chinh xuéng duéi TB 5 nam

Bang tdng hgp dinh gia téng cac thanh phan C ! di X
trudc lo ngai vé tin dung BDS trong boéi canh lai suat tang manh

Thanh phan Gia tri VCSH (ty VND) 3,0 25,0
TCB - ngan hang me 176.447 ,s
Thu nhap thang du (Ke: 16,4%, g: 1,5%) 74.009 ' s 20,0
PB (1,0x GTSS 2026F: 28.900 VND) 102435 20 Mo : .
TCX (P.B véi hé 58 muc tiéu 2,0x GTSS 2026F: 22.400 VND) 82656 | e :;w}ﬁ ______________________ A
Tong gia tri 259.103 W P s yiv et s o aukiinits 10,0
Gia muc tiéu (VND/cp) 36.600 0 S
P/B 2026F 1.3 05 >0
P/B 2027F 1,1 00 00
Gia hién tai (8/4/2026) 30.700 Feb-20 Feb-21 Feb-22 Feb-23 Feb-24 Feb-25 Feb-26
CO tdctien mat trong 12T toi 0 PB ----- 5Y Avg +15TD +2STD -1 5TD -25TD ROE
Hiéu suat sinh loi 21%

Nguén: TCB, Bloomberg (dir liéu tai ngdy 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONG VIET & NGAN HANG TU NHAN AN TOAN NHAT, DINH GIA HAP DAN

180
160
140
120
100

80

60 -

SECURITIES ¥
MUA: +31% GTT:24.100 GMT:31.100 THONG TIN CO PHIEU
Hiéu suét sinh 18i tuong d5i 12 thang o RUi 1o Nganh
e A jthép Vén héa (ty déng)
A GMT
2 . SLCPBLH (triéu CP)
Tai chinh 2 Ta,ng , .
manh 1 trg:gg KLBQ 3 thang (nghin CP)
0 GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
N o SH NDTNN con lai (%)
255333558883 e “hi  BQgia52tudn (nghin

déng)

LUAN PIEM PAU TU
Nam 2025 hy sinh lgi nhuan dé tich lily nén tdng cho nam 2026

Ngan hang Téng TNHP (ty dong)
123.793 LNST (ty déng)

5.137
15.089
360

2,6 Co tiic tién méat (déng)

18.04 - 29.5

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

EPS (déng)
GTSS (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

HSX:

2025A 2026F

33.798
15.625
1,7
17,6
3.022
18.401
1.000
79

1,3

41.335
19.380
1,8
19,1
3.749
21.150
1.000
6,2

1,1

ACB

2027F
49.478
24419
1,9
20,7
4.723
24.873
1.000
4,9
0,9

Nam 2025, ACB ghi nhan lan dau tién tang trudng Igi nhuan am sau 13 nam, nguyén nhan chu yéu do chi phi du phong rui ro tin dung tang dét bién gap hon 10 Ian trong 4Q25. Chung toi
tin rang day la moét quyét dinh chi dong cta ban lanh dao nham cliing ¢é nén tang an toan cho chu ky tiép theo va ap luc nay sé khong lap lai trong nam 2026. Kha nang phuc héi NIM dy
bdo tich cuc, tang 20bps 1én 3,1%, nh& cdu truc lai danh muc cho vay va téi dinh gid lai suat, bu dap cho su giam t6c clia tang trudng tin dung (2025/26F: 18%/15%), trong khi thu nhap tur
phi dich vu ky vong tang 20% véi su dong gép tir mang bao hiém phi nhan tho méi (ACBI) du kién di vao hoat dong gitta nam. Cac yéu t6 trén sé tao ra hiéu (ing tang trudng ro rét ti nén

loi nhuan thap véi LNTT 2026 du bao dat 24.200 ty déng (+24% YoY).

ACB la diém tua an toan trong méi trudng bién déng véi ng xau thap ky luc trong nhém ngan hang tu nhan va LLR cai thién manh

 Khép lai nam 2025, ACB kiém soat ng xau & muc 0,97% - thap nhat ké tir nam 2023. Dac biét, sau dat trich lap manh trong 4Q25, ty & bao ph ng xau da dugc nang Ién 114%, cai thién dang
ké tU muic 78% clia nam trudc va téi lap bé dém an toan. Vai khau vi rui ro thap va it nhay cdm véi bién dong BDS, ACB c6 thé kiém soat tot ty 1é ng xau 6n dinh (2026F: 1,1%) ma khéng

phai trich [ap chi phi du phong tang qua cao so véi 2025 (chi phi tin dung 2026F/27F du phéng duy tri & muc 0,5%).

Pinh gia vé ving hap dan sau nam Igi nhuan ting truéng 4m

(6 phiéu ACB da diéu chinh vé vung dinh gia P/B thap hon dang ké so v6i TB 5 nam - tao ra diém tich lGy hap dan cho mét nam dugc du bao phuc hoi vé tang trudng. Véi nén tang an toan

von t6t (CAR hop nhat trén 12%), c6 tuc tién mat 6n dinh (10%) va Igi nhuan phuc héi ré rang, ACB la cé phiéu gia tri dang cha y vai rai ro gidm sau la rat han ché.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* NIM tié€p tuc chiu ap luc do du dia tang lai suat cho vay ban I bi giGi han dé can bang véi tang truéng quy mé.
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RONGVEETES) DY PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: ACB

Don vi: Ty VND 2026F %YoY 2027F %YoY Cac gia dinh chinh

Tang trudng tin dung 2026F/27F ky vong dat 15,2%/16,7%, véi tang truéng giam téc trong 2026 do nhu
cau tin dung ban I bi anh hudng b&i mat bang 1ai suat cho vay cao, va phuc héi trong 2027 dua trén mé
rong nhom khach hang doanh nghiép 16n. NIM 2026F du phéng tang nhe 20 bps 1én 3,2% khi lgi suat cho
vay cai thién tich cuc va gia tang ty trong cac san pham tin chdp trong danh muc tin dung.

Thu nhap lai thuan 33.330 24%  40.135 20%

Ky vong bancassurance tang truéng tr& lai nhG ma réng sang mang phi nhan tho thong qua viéc thanh

A ixs 0 0
Ul Gl ot 8.061 17% 9715 21% lap ACBI, song song hop tac véi cac doi tac dich vu méi.
Téng thunhap hoatdéng  41.391 22% 49.851 20%

CIR 2026F duy tri 6n dinh & muc 32,5% do bat dau chu ky gia tang dau tu ha tang cong nghé mai, va giam

i { A - [0) - [0)
el veises 14.347 31% 15975 1% xuéng 30,5% trong 2027F, phan anh né luc téi uu van hanh sau sé hoa.

Lgi nhuan truéc du phong 27.044 18% 33.876 25%

Chi phi du phong RRTD -2.794 16%  -3.172 149 Chi phitin dung du kién di ngang tai 0,5% trong 2026F/27F, ty |& NPL kiém soat trong khoang 1,1%-1,2%.
LNTT 24.249 24% 30.704 27%
Bang: Téng hop dinh gia Hinh: Pinh gia P/B ACB c6 phan hap dan khi da lui vé mdic thap nhat 3
. . . nam trong khi trién vong phuc héi tang truéng Igi nhuan kha quan hon
Phuong phap GMT Tytrong Trung binh
Thunhap thang du (Ke: 15,0%, g: 0,6%) 34.660 50% 17.330 3,50 30,0
P.B (1,3x GTSS 2026F: 21.150 VND) 29.610 50% 14.805 3,00 25,0
Téng 100% 31100 55 o
P/B 2026F 147 500 ’
P/B 2027F 1,25 150 15,0
Gid hién tai (8/4/2026) 24100 100 100
C& tuic tién mat trong 12T tGi 700 0,50 50
Hiéu suat sinh 15i 31% 0,00 0,0
Sep-16  Sep-17  Sep-18  Sep-19  Sep-20 Sep-21  Sep-22  Sep-23  Sep-24  Sep-25
PB ====- 5Y Avg +15TD +25TD -15TD -25TD ROE

Nguén: ACB, Bloomberg (dir liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONGVEETES) pyy TRI DA TANG TRUGNG VA HIEU QUA HOAT DONG AN TUGNG HSX: HDB

GTT:26.350 GMT:31.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2025A 2026F 2027F
Hiéu suat sinh 15i tuong d6i 12 thang Rl o th Nganh Ngan hang II?I;?’ -(I-N:D (tf; dong) ;?gg; g;zgg ggggg
260 - Gi ro thap e i e ty dong . . .
VN Index GMT 5
— A ; Von hoa (ty dong) 131.889 ROA (%) 20 20 20
2101 Tai chinh 3 Tangtrusng SLCPBDLH (triéu CP) 5.005 ROE (%) 245 23,7 23,7
160 1 manh 5 “®  KLBQ 3 thang (nghin CP) 16.934 EPS (déng) 3297 4119  5.154
. GTGDBQ 3 thang (ty déng) 457 GIS? (d.on‘ng) o 15.636 19.213 24.367
ok Dinh gia . Co tuc tién mat (dong) 0 0 0
0 Quan tri tot thip SH NDTNN con |a| (%) 4,7 P/E (X) 6,0 6,4 5'1

BQ gia 52 tuan (nghin déng) 13.88-30 P/B (x) 1,3 1,4 1,1

04/09
05/09
06/09
07/09 A
08/09
09/09
10/09
11/09 4
12/09
01/09
02/09 1
03/09

LUAN PIEM DAU TU

Duy tri kha nang sinh 16i dan dau nganh nhé khai thac Igi thé canh tranh vé han mic tin dung va hé sinh thai tap doan.

 Dua trén lgi thé vé han muc tang trudng tin dung uu dai cao vuot trdi, ching téi tang trudng tin dung du phong 2026-27F lan lugt dat 29,4% va 30,4%. Dong thai, ching téi ky vong HDB
duy tri muc NIM ~4,4% trong giai doan nay, thap hon 15bps so vai 2025, phan anh ap luc chi phi huy déng tang 200bps YoY. Thu nhap lai thuan clia ngan hang du bédo tang 28%/26% trong
giai doan 2026-2027F. Hé sinh thai Tap doan Tai chinh HD ho trg ngan hang mé rong nguén thu ngoai lai théng qua cac hoat déng ban chéo, dac biét 8 mang bancassurance (hgp tac véi
HD Insurance) va dich vu tu van doanh nghiép (lién két véi HD Securities). Nhg dé, ROE du kién duy tri trén 26% trong giai doan 2026-27F, tang gan 100bps so véi ndm 2025 va thudéc nhém
dan dau nganh.

Chat lugng tai san duy tri 6n dinh.

* Mac du ap luc ng xau van can dugc theo doi thém trong 1-2 quy téi trudc bién déng tang manh cua lai suat gan day, ching t6i ky vong ng xau hinh thanh rong 2026F-27F giam xuéng 9
nghin ty déng (1,4%), so vai gan 13 nghin ty dong trong nam 2025 (1,6%), do ching téi cho rang phan I6n ng xau tiém an dén tir phan khiuc KH ca nhan da dugc ghi nhan trong 1H2025.
Trong khi ty I& NPL (cho vay khach hang) duy tri 6n dinh quanh muic 2,3% (2025: 2,3%), bé dém du phong dugc ciing ¢6 1én quanh muc 70% (2025: 56%).

Rui ro gidm dinh gia han ché. Chung t6i ky vong HDB sé thuc hién phat hanh c6 phiéu dé chuyén doi 165 triéu USD trai phi€u chuyén d6i trong nam nay (du kién dién ra vao Q3/2026, ty &

phat hanh ~4,8% SL c6 phiéu dang luu hanh), qua d6 ciing c6 bé dém vén ciing nhu han ché rai ro gidm gia trong trudng hop can bado dam ty suat hoan vén cho trai chd. Cac ké hoach IPO

cac cong ty thanh vién (HD Saison, HD Securities) dugc ky vong la chat xuc tac tiém nang cho gia cé phiéu.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Chat lugng tai san suy giam manh do méi trudng kinh té kém kha quan anh huéng dén kha nang tra ng ctia KH, kéo theo ap luc trich 1ap du phong cao han du phéng.
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RONGVIETES) Dy PHONG 2026-2027F VA DINH GIA

Don vi: Ty VND 2026F

Thu nhap lai thuan 43.507
Thu nhap ngoai lai 7.891
Téng TNHD 51.816
Chi phi hoat déng -15.167

Lgi nhuan truéc du phong 36.231

Chi phi du phong RRTD
-9.424

LNTT 26.806

%YoY

25%

-1%

21%
31%
17%

-3%
26%

2027F

54.272

8.174

62.447
-19.192

43.254

-9.735
33.520

%YoY Chu thich

Tang trudng tin dung 2026F dat 29,4% véi déng luc ti cho vay doanh nghiép (tang 40%), nhung giam toc so
vGi 2025 trude quy dinh han ché tang trudng cho vay linh vuc BDS (ty trong cho vay BDS trén téng du ng la
19% tai cubi 2025). NIM 2026F giam 15bps YoY, dat 4,4%, phan anh muc tdng manh cta chi phi huy dong
(tang 200bps YoY).

25%

4% Thu nhap phi 2026F tiép tuc tang trudng tich cuc 30% YOY, dugc dong gép bdi hoat dong tu van DN va
banca. Thu nhap tu giao dich CK 2026 sut gidam manh tu nén cao clia nam 2025 (2025 c6 cac khoan doét bién).
21%
27%
19%

NG xau hinh thanh rong 2026F c6 cai thién dang ké tir nén cao 2025, dat 9,1 nghin ty dong (2025: gan 13
nghin ty dong). Ty Ié ng xau di ngang tai 2,3%. Ty |é chi phi tin dung gidam manh 50bps YoY vé 1,4% va bd
3% dém du phong cdi thién 100bps YoY 1én 67%.

25%

Bang: Tdng hop dinh gia

Hinh: Lich st dinh gia P.B cia HDB

Phuong phap Ty trong Trung binh 3,5 30,0

Thu nhap thang du (g: 1,0%, Ke: 16,2%) 35.241 50% 17.620 3,0 250
P{,B (1,5x B\{PS 2A026F) diéu chinh cho no 27153 50% 13.577 2,5 20,0
xau chua trich lap 2,0
Téng 100% 31.200 15 150
P/B 2026F 1,5 10 10,0
P/B 2027F 12 05 >0

A 0,0 0,0
Gia hién tai (8/4/2026) 26.350 R T S S N S o S S s
C4 tuc tién mat trong 12T tGi 0 &R @‘ &R @w‘ 5 @‘ K ‘@ & &* K sz'y‘ e @,&
Hiéu suat sinh loi 18% - Jp— 5Y Avg +1STD +25TD 1STD 2STD ROE
Nguén: HDB, Bloomberg (di liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét

HSX: HDB
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RONG VIET @ TUNG BUGC CAI THIEN KHA NANG SINH LOI

GTT:17.350 GMT:18.800 THONG TIN CO PHIEU
Hi¢u suit sinh I3i tuong d6i 12 théng , Nganh
180 1 VN Index Rdiro thap Vén héa (ty déng)
] VIB 4
ZZ | i chinh .+~ 4 ring  SLCPDLH (triéu CP)
. manh 0 tidngcao k) BQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
1% Quan tri tét Binh gia
50 | ' thap SH NDTNN con lai (%)
60 -— BQ gia 52 tuan (nghin déng)

LUAN PIEM PAU TU

Kha nang sinh 16i cai thién nho tiém nang khai thac mang ban lé.

Ngan hang
59.059
3.404
6.537

113

51,0
14.3-24.8

TAI CHINH

Téng TNHP (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (déng)

GTSS (déng)

C4 tiic tién mat (déng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX:VIB

2025A 2026F 2027F

20.007
9.105
1,4
16,4
2.140
13.779
700
8,3

1,3

23.598 26.842
10.933 13.146

1,5 1,5
17,6 18,7
2,570  3.090
15.449 17.539
900 1000
6,7 55

1,1 1,0

 Du dia tang trudng van con dang ké khi ty |é tin dung ban [&/GDP cua Viét Nam (~40%) van thap hon so vai cac thi trudng trong khu vuc nhu Thai Lan (~50%) va Malaysia (~60%), cho thay
tiém nang ma& rong tin dung ban 1é con 16n trong trung va dai han, dac biét khi thu nhap binh quan dau ngudi va muc dé ti€p can dich vu tai chinh tiép tuc cai thién. Trong khi do, VIB van
duy tri lgi thé canh tranh 8 mang ban lé véi quy trinh tin dung linh hoat, nhanh chéng va hé sinh thai san pham t6i uu cho khach hang ca nhan. Nha d6, ching t6i ky vong tang truéng tin
dung bén 1é héi phuc trong trung han, déng thai, hoat ddng ban chéo dugc tang cudng, hd trg mé réng thu nhap phi, dac biét 1a sdn pham banca.

 NIM dugc ky vong mé réng 10bps YoY |én 3,3% trong 2026F, dugc ho trg béi viéc diéu chinh tang lai sudt cho ~80% du ng dang ap dung lai suat tha ndi, dua thu nhap 1ai thuan tang truéng
tich cuc 20% YoY. Trén cd s& d6, ROE giai doan 2026-2027F cé thé tang ~60bps YoY l1én quanh muc 18%, ciing c6 kha nang sinh I&i ctia ngan hang.

Cé phiéu dang giao dich & muc dinh gia thap so véi trung binh lich si, cho thay du dia tai dinh gia khi trién vong kinh doanh cai thién. Hién tai, VIB dang giao dich quanh muc P/B
khodng 1,2 lan, thap hon trung binh 5 nam (1,8x). Trong khi d6, vdi trién vong tang trudng kép loi nhuan du kién dat ~19% giai doan 2026-2027F, cing kha nang cai thién ROE Ién quanh muic
18%, chiing t6i nhan thdy cé phi€u van con du dia tai dinh gia khi cac dong luc tang truéng lgi nhuan va hiéu qua hoat ddong dugc phan anh ré nét hon vao két qua kinh doanh.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* NIM chiu ap luc gidm do chi phi huy dong tang manh hon ky vong.

 Thuang vu ban vén cho nha dau tu chién lugc c6 tién trién rd rét trong 2026 la chat xuc tac cho dinh gia.
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RONGVIET@S) Dy PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: VIB

Don vi: Ty VND 2026F %YoY 2027F %YoY Cha thich

Tang trudng tin dung nam 2026F dat 15,0%, vGi dong luc chinh tiép tuc dén ti phan khdc KH doanh nghiép
(+32%) trong linh vuc thuang mai va san xuat. Tin dung ban Ié phuc hoi cham, tang 8%.

Thu nhap lai thuan 19.173 19% 22.181 16% NIM 2026F clia ngan hang du kién dat 3,2% (+10bps YoY) nh& Igi suat cho vay du phéng tang 100bps YoY
(cht yéu nhd téi dinh gid do 80% du ng cho vay ap dung lai suat tha néi va gan 90% du ng cé ky diéu chinh
lai suat duéi 1 nam), trong khi chi phi von du phong tang thap hon & miic 95bps YoY.

Thu nhap ngoai lai 4.423 13% 4.658 5%
Téng TNHD 23.598 18% 26.842 14%
Chi phi hoat déng -8.396 13%  -9.365 12%

Lgi nhuan truéc du phong 15.202 21% 17.477 15%

Ng xau hinh thanh rong 2026F du phong di ngang 6 muc cao, chiu tac déng ti viéc lai suat diéu chinh tang
Chi phi du phong RRTD -4.269 23% -4.331 1% anh hudng dén kha nang tra ng ctia khach hang. Ty Ié chi phi tin dung duy tri & muc 1,0%, gop phan cai thién
bd dém bao phd ng xau [én 51% (2025: 43%) va cai thién ty 1& NPL (cho vay KH) vé 2,7% (2025: 3,0%).

LNTT 10.933 20% 13.146 20%
Bang: Tong hop dinh gia Hinh: Lich s dinh gia P.B cGia VIB
Phuong phap GMT Ty trong Trung binh 40 35,0
Thu nhép thang du (g: 1,0%, Ke: 15,7%) 20.334 50% 10.167 3,5 30,0
P{,B (1,3x B\{PS %026F) diéu chinh cho ng 17.281 50% 8.641 3,0 . 25,0
xau chua trich lap 2,5 200
Téng 100% 18.800 20 ’
15,0
P/B 2026F 1,2 15
1,0 10,0
P/B 2027F 1,1 '
0,5 5,0
Gid hién tai (8/4/2026) 17.350 00 00
C6 tuc tién mat trong 12T téi 900 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Hiéu suat sinh 16i 13% PB —==-- 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE

Nguén: VIB, Bloomberg (di liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Réng Viét

46




RONGVEETES) KHA NANG SINH LOI PHUC HOI NHO KHAI THAC LOI THE CASA HSX: MSB

GTT:12.200 GMT:13.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2025A 2026F 2027F

Hiéu suét sinh 10i tuong d3i 12 thang Nganh Ngan hang Téng TNHD (ty déng) 14.044 16.719 19.241

200 - 5 an
w0 | — E%'BT - Rgi o thip Vén héa (ty iang) 38.064 ;giT(.% aong) 7'015: 8'315,2 9'8122
160 - Tai chinh % Tang SLCPPLH (trlgu CP) 3.120 ROE (0/0) 14,2 14,3 14'3
140 1 manh 1 trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 6.095 EPS (déng) 1.804 2.126 2.494
120 e GTGDEQ 3 thing (& 46ng) 3 GTSS (déng) 13.605 16283 18.797
107 o x Pinh gia L C6 tiic tién mat (déng) 0 0 0
80 - Quan trj tt thép SH NDTNN con lai (%) 1.2 pJE (x) 5,0 5,7 49
R P AP A A A A A A A BQ gi4 52 tuan (nghin déng) 7.92-15.63 P/B (x) 0,7 0,7 0,6

LUAN PIEM PAU TU

Khai thac Igi thé CASA la diém tua cho trién vong NIM. MSB duy tri ty 1& CASA binh quan 5 ndm & muc ~30%, cao hon trung binh hé théng (~18-22%) va c6 tinh canh tranh so v6i nhém
ngan hang tu nhan tam trung. Nén tang nay dugc hé trg rat 16n bai tép khach hang doanh nghiép dac thu, cac c6 déng I6n va kha nang duy tri dd gan két ctia khach hang théng qua hé sinh
thai dich vu. Vé phia lai suat dau ra, dinh huéng maé réng tin dung ban 1é la yéu té hé trg NIM hop nhat cai thién trong trung han. NIM hop nhat du phéng cai thién 1én 3,3-3,4% nam 2026-
2027F, tu muic 3,15% cla 2025 (muc day 5 ndam gan nhat).

Cac ngudn thu nhap ngoai lai: ting trudng tir hoat déng kinh doanh cét 16i va tiém ning tir mé réng hé sinh thai. MSB 1a mét thanh vién tich cuc trong thi trudng tién té lién ngan
hang, va ciing la la tao 1ap cua thi truéng TPCP. Chiing t6i tin rang ngan hang tiép tuc duy tri vi thé nay va dong gép 6n dinh vao thu nhap ngoai lai tai dién. Tuy nhién, ty trong va xu hudng
tdng trudng clia nguodn thu nay can dugc theo doi trong béi canh lai suat va thanh khoan hé thong bién dong. Thuong vu mua lai céng ty chiing khodn va ké hoach thanh ldp céng ty quan
Iy quy véi muc hinh thanh nén tang hé sinh thai dich vu tai chinh tich hop, hé trg MSB gia tang hiéu qua ban chéo va da dang hoa thu nhdp phi. Ngoai cac nguén thu téi dién, MSB ciing c6 ké
hoach thodi vén tai TNEX va c6 thé gitip ghi nhan thu nhap mét 1an dang ké. Thuong vu nay la yéu t6 tiém nang cho lgi nhuan can dugc theo déi, tuy nhién ching t6i cho rang dé hién thuc
hoa ké hoach nay MSB can chiing minh dugc kha nang ma rong quy mé va kiém soat rdi ro tin dung ctia mé hinh tin dung tiéu dung trong phan khic thuong mai dién tt ctia TNEX.

Du dia tai dinh gia. Co phiéu MSB hién dang giao dich dudi gia tri s6 sach, véi muc P/B diéu chinh 0,9x, phan anh (1) rui ro vé chi phi trich 1ap du phong tiém an khi ng xau con tuong déi cao
(2025: 2,7%) trong khi ty 1& bao ph ng xau dang & muc thap nhat 5 nam (2025: 52%); (2) kha nang sinh 161 ROAE (2025: 14,2%) cia MSB dang trong xu hudng giam ké tir 2021 t6i nay va hién
thap hon chi phi vén chl sé hitu udc tinh (14,7%). Dua trén tuong quan thuan chiéu gitta tang truéng lgi nhuan véi dinh gia, véi du phéng tang truéng LNTT 2026-2027F dat muc 18% va ROE
céi thién Ién 14,3%, ching téi ky vong vao giai doan téi dinh gia c6 phiéu sé dién ra tuong (ng véi P/B muc tiéu 1,0x.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Chat lugng tai san suy giam do moi trudng kinh té kém kha quan anh hudng dén kha nang tra ng ctia KH, kéo theo ap luc trich lap du phong.
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RONGVIET@S) Dy PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: MSB

Don vi: Ty VNP 2026F %YoY 2027F %YoY Cha thich

Tang trudng tin dung ngan hang me 2026F dat 14,6% v&i dong luc tu cho vay doanh nghiép tang 15%. Trong
Thu nhap lai thuan 13.221 21% 15.241 15% khi dé cho vay ban lé tang 12%. NIM 2026F cai thién 12bps YoY lén 3,3% nhd Igi suat cho vay tang 90bps YoY
tur viéc diéu chinh 1ai suat cho vay so véi muic tang 80bps ctia chi phivon. Ty [é CASA duy tri  muc cao (28%).

Thu nhap phi 2026F dat hon 1,8 nghin ty déng, tang 6% YoY. Hoat dong kinh doanh ngoai héi du béo thu lai
Thu nhap ngoai lai 3.498 13%  4.001 14% hon 900 ty dong, tang 10% YoY. Khoan thu dét bién tir viéc danh gia lai khoan ng da ban dugc ky vong mang
lai ~500 ty dong trong 2026.

Téng TNHD 16.719 19% 19.241 15%
Chi phi hoat déng -5.868 16% -6.594 12%
Lgi nhuan truéc du phong 10.851 21% 12.647 17%

Ng xau hinh thanh rong 2026F dugc du bao cai thién nhe svck, ~2,4 nghin ty dong (2025: 2,7 nghin ty dong).
Chi phi du phong RRTD -2.497 30% -2.822 13% Ty |é ng xau di ngang tai 2,6%. Ty |é chi phi tin dung 2026F tang 20bps YoY dat 1,0%, nham cai thién ty I& bao
phd ng xau lén 54% (+35bps YoY).

LNTT 8.354 18%  9.825 18%
Bang: Tong hop dinh gia Hinh: MSB van dang duoc giao dich tai dinh gia chiét khau so véi GTSS

Phuong phap GMT Ty trong Trung binh 2,5 25,0
Thu nhap thang du (g: 0,9%, Ke: 15,2%) 12.817 50% 6.408

s 2,0 A 20,0

P{,B (1,0x B\{PS 2A026F) diéu chinh cho no 14.837 50% 7418 }{ :
xau chua trich lap 15 oy ’_\’,W __________________ 15,0
Téng 100% 13.800 »\ft'" W ___________________________
P/B 2026F 0,9 1.0 _ S . P ""\”‘.«A‘,_—M 10,0
P/B 2027F 08 0,5 5,0
Gié hién tai (8/4/2026) 12200 00
C6 turc tién mat trong 12T tdi 0 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Hiéu suat sinh 1&i 13% PB ----- 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE

Nguén: MSB, Bloomberg (dir liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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RONGVEETES) pINH GIA HAP DAN DUA TREN TIEM NANG CAI THIEN KHA NANG SINH LOI HSX: OCB
GTT:11.600 GMT:13.250 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2025A 2026F 2027F

1, . Mieusudtsinh16i tiong €612 thing Nganh Ngan hang Téng TNHD (ty déng) 11.614 13.658 16.004
] VN Index Rui ro thap 8 . LNST (ty dong) 5046 6501 8.178

140 - 5 A ; 2 an

130 ] - g“CAE; GMAT I ‘3‘ ) Von hoa (ty dong) 30.891 ROA (%) 13 15 17
i al chin ang 14

:fg _ manh 2 trong a0 SLCPDLH (triéu CP) 2.663 ROE (0/2‘) 12,3 14,2 15,4

100 9 KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.892 EPS (d6ng) 1513 1.944 2443

% | o e A GTSS (d6ng) 12.746 14690 17.133

. Pinh GTGDBQ 3 thang (ty don 22 = : -

5 | Quan tr tét thin Q JHPELY C6 tuic tién mét (d6ng) 700 0 0

70 SH NDTNN con lai (%) 24 Pp/E (x) 79 59 47

60 . . . . . . . . . . . I ! I
R EEEEERE: BQ gia 52 tuan (nghin déng) 8.22-154 P/B(x) 09 0,8 0,7
*bao gém cé tuc tién mdit 700 déng

LUAN PIEM PAU TU

Cac chi sé sinh 16i dugcky vong cai thién nhd NIM mé réng va thu nhap ngoai lai gia tang.

« Thoéng qua viéc diéu chinh tang lai suat tha néi cho han 90% du ng cho vay c6 ky diéu chinh lai suat duéi 12 thang, bién lai rong cia OCB dugc du bdo ma réong 12bps YoY trong nam 2026
va dong gop cho tang trudng thu nhap 1ai thuan dat 19% YoY. Bén canh d6, dinh hudng phat trién mang tu van phat hanh trai phiéu doanh nghiép, bao gém céac hoat dong bao lanh phat
hanh va phan phai trai phiéu, dem lai co hdi ma rong thu nhap ngoai lai va gia tang CASA trong béi canh tang trudng tin dung han ché.

Chat lugng tai san va chi phi tin dung dugc kiém soat.

 Ng xau hinh thanh rong ky vong di ngang trong 2026, qua dé gitp giam ap luc gia tang chi phi du phong (-10bps YoY). Ching t6i ky vong chi phi tin dung cGia OCB sé dan én dinh trong
thai gian t6i, nhd viéc ngan hang ch dong kiém soat rui ro tin dung va cai thién chat lugng danh muc cho vay, tir d6 hé trg su phuc héi clia loi nhuén va cac chi sé sinh 15i.

Pinh gia hap dan. C8 phiéu OCB hién dang giao dich quanh muic P/B danh nghia 0,8, thap hon dang ké so véi muc trung binh 5 nam (1,1x), phan anh (1) rui ro vé chat lugng tai san va chi

phi trich 1ap du phong tiém an khi bd dém du phong ng xau chua phuc hoi (47% so véi binh quan 5 nam 1a 60%) va (2) kha nang sinh 16i ROAE (2025: 12,3% va 2026F: 14,2%) ctia OCB hién

thap hon chi phi vén chi s& hiiu udc tinh (14,9%). Chang t6i nhan dinh véi kha nang sinh I8 cai thién tich cuc trong giai doan 2026-2027F va chat lugng tai san dugc kiém soat t6t hon, dinh
gia clia c6 phi€éu OCB c6 thé quay vé muic PB diéu chinh (~1,0x).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Chat lugng tai san suy giam khi ng xau hinh thanh rong tang manh trong béi canh kha nang tra ng cia khach hang bi tac dong bai lai suat cao.
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RONGVIET@S) Dy PHONG 2026-2027F VA DINH GIA HSX: OCB

Don vi: Ty VNP 2026F %YoY 2027F %YoY Cha thich

Tang trudng tin dung 2026/27F lan lugt dat 12,4%/14,9% véi nhém khach hang doanh nghiép la dong luc
chinh nhung gidam t6c do chiu anh huéng bai quy dinh gigi han cho vay linh vuc kinh doanh BBS. Cho vay

Thu nhap lai thuan 11.115 20% 13.384 20% ban lé phuc hoi cham, du bao tang 4% va 10% trong giai doan 2026-2027F. NIM 2026F ma rong 13bps Yoy,
dat 3,3%. Trong do, lgi suat cho vay tang 95bps YoY nhd ngan hang diéu chinh tang lai suat cho cac khoan
vay ap dung lai suat tha néi, so vdi chi phi vén tang 80bps YoY.

Thu nhap phi 2026F dat 1,1 nghin ty dong (+11% YoY), trong d6, dinh huéng m& rong hoat déng tu van phat

e . .
Thu nhap ngoailai 2543 8% 2621 3% hanh TPDN dugc ky vong dua thu nhap mang nay dat ~400 ty déng, tang 110% YoY.
Téng TNHD 13.658  18% 16.004  17%
Chi phi hoat déng 4750 13% 5417 14%

Lgi nhuan truéc du phong 8.908 20% 10.587 19%
Ng xau hinh thanh rong 2026F du phéng di ngang & muc cao. Ty 1é chi phi tin dung dat 1,1% (-10bps YoY), bd

Co . i on 0
Chi phi du phong RRTD 2407 2% 2409 0% 44 i phong* cai thién Ién 55% (+80bps YoY) va t 1& na xiu (gém VAMC) gidm 10bps YoY vé 3,7%.
LNTT 6.501 29% 8.178 26%
Bang: Téng hop dinh gia Hinh: Lich st dinh gia P.B ciia OCB

Phuong phap Ty trong Trung binh 2,5 30,0
Thu nhap thing du (g: 1,0%, Ke: 15,2%) 12.860 50% 6.430 20 25,0
P{,B (1,0x B\{PS 2A026F) diéu chinh cho ng 12.946 50% 6.473 200
xau chua trich lap 1,5 fu . S, W S
Tong 100% 13.250 o ‘f\» ............. e 15,0
P/B 2026F 0,9 1.0 W..M MM,,;__‘_'__; e 100
P/B 2027F 0,8 05 50
Gié hién tai (8/4/2026) 11.600 00 00
C8 tuc tién mét trong 12T téi 0 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26
Hiéu suat sinh 1&i 14% PB ====- 5Y Avg +1STD +2STD -1STD -2STD ROE

Nguon: OCB, Bloomberg (dir liéu tai ngay 8/4/2026), CTCK Rong Viét
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.




RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

®| www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietham 2025

| DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Kién tao tudng lai thinh vugng,



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	NHNN ĐIỀU HÀNH TĂNG TRƯỞNG TÍN DỤNG THẬN TRỌNG HƠN TRONG 2026
	TĂNG TRƯỞNG TÍN DỤNG 2026F DỰ BÁO GIẢM TỐC
	NHNN SẼ CHÚ TRỌNG HƠN VỀ KIỂM SOÁT THANH KHOẢN ...
	... NHẰM ỔN ĐỊNH LẠI MẶT BẰNG LÃI SUẤT
	NIM CÓ NHIỀU CƠ HỘI PHỤC HỒI TRỞ LẠI SAU KHI ĐIỀU CHỈNH TĂNG LÃI SUẤT CHO VAY
	TRIỂN VỌNG MỞ RỘNG NIM GIỮA CÁC NHÓM NGÂN HÀNG
	QUY MÔ NỢ XẤU HÌNH THÀNH RÒNG NHIỀU KHẢ NĂNG TĂNG TRỞ LẠI
	QUY MÔ NỢ XẤU HÌNH THÀNH RÒNG NHIỀU KHẢ NĂNG TĂNG TRỞ LẠI
	TỶ LỆ NỢ XẤU DỰ KIẾN ĐƯỢC KIỂM SOÁT Ở MỨC HỢP LÝ
	THU HỒI NỢ XẤU NGOẠI BẢNG GIẢM NHẸ TRƯỚC THÁCH THỨC CỦA TT BĐS
	BẢO HIỂM NHÂN THỌ KÊNH NGÂN HÀNG ĐANG HỒI PHỤC BỀN VỮNG HƠN
	MỞ RỘNG HỆ SINH THÁI BẢO HIỂM VÀ GIA TĂNG NGUỒN THU PHÍ
	THU NHẬP LIÊN QUAN TỚI TPDN: TÍCH CỰC NHƯNG KHÔNG ĐỒNG ĐỀU
	TỔNG HỢP DỰ PHÓNG CÁC CHỈ TIÊU QUAN TRỌNG CỦA DANH MỤC THEO DÕI
	Slide Number 19
	Slide Number 20
	Slide Number 21
	Slide Number 22
	Slide Number 23
	Slide Number 24
	PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH NGÂN HÀNG NĂM 2025
	PHỤ LỤC: DIỄN BIẾN TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN 2025 NGÀNH NGÂN HÀNG
	PHỤ LỤC: DIỄN BIẾN CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN 2025
	Slide Number 28
	VƯỢT QUA ĐỈNH ÁP LỰC NỢ XẤU, LỢI NHUẬN 2026 SẴN SÀNG BỨT PHÁ
	Slide Number 30
	NỀN TẢNG VỮNG CHẮC CHO TĂNG TRƯỞNG CAO VÀ BỀN VỮNG
	Slide Number 32
	TÁI KHỞI ĐỘNG CHU KỲ TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUÂN Ở MỨC CAO
	Slide Number 34
	CỖ MÁY TĂNG TRƯỞNG BỀN BỈ VỚI NHIỀU LỢI THẾ
	Slide Number 36
	TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN GIẢM TỐC TRƯỚC ÁP LỰC LÃI SUẤT
	Slide Number 38
	HỆ SINH THÁI HẤP DẪN, NHƯNG BÓNG MÂY THỊ TRƯỜNG BẤT ĐỘNG SẢN CHƯA TAN
	Slide Number 40
	NGÂN HÀNG TƯ NHÂN AN TOÀN NHẤT, ĐỊNH GIÁ HẤP DẪN
	Slide Number 42
	Slide Number 43
	Slide Number 44
	Slide Number 45
	Slide Number 46
	Slide Number 47
	Slide Number 48
	Slide Number 49
	Slide Number 50
	Slide Number 51
	Slide Number 52

