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Bao cao trién vong nganh ngan hang 2025
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Toan nganh ngan hang duy tri mit bang tiang trwéng & mirc cao, trong dé ting
trwdng néi bat nhat thuéc vé nhém ngan hang tw nhan cho vay doanh nghiép

* Sau m(’-jt ném 2023 déy khé khén’ nganh Ngé‘n Tang trwdng TOI (%YoY) Téngtr:wt’m?chipridly Téngt(rwémg)NPAT
by ~ X . X ~ o > . ong (%YoY, %YO0Y;
hang da lay lai dwoc tbc dd ting trwdng kha cao e
trong ndm nay véi TOI va NPAT 9T2024 I1an luot ~ °° - |- e i
LPB +9 +139
. 0 . 0 L I I
tang 12.2% YoY va 16.2% YoY trong khi nam . —N e — "
trwéc chi tang 3.9% YoY va 3.0% YoY. Trong do, VB e B s o -
két qua kinh doanh &n twong nhét thuéc vé nhém vee M = | w2 M e
ngan hang tw nhan, dac biét la cAc ngan hang tw e . I M -
nhan cho vay doanh nghiép khi nhém nay ghi nhan . . e W
y i ghiep y 9 ? HDB el s | s B o
lgi nhuan sau thué tang trwdng 1én t&i +22.2% YoY ss B o B - B =
trong 9 thang dau ndm nay. e B | R B o
I CAP NHAT TCB - +29 . +73 l +34
- N . VAB - +32 - +169 l +32
NGANH NGAN STB . +9 26 I I +19
KLB - +42 - +162 +19
- Két qua kinh doanh 9T-2024 (%YoY) i
cTG - +16 | +22 | +12
HANG ______ BID | « 8 | |
I i
Thu nhap hoat déng (%YoY) e | | =Y | -0
‘ VCB 2 | -45 I | +7
—y SHB 11 . -56 I | 5
Chi phi hoat dong (%YoY) ; MBB . +9 I +41 ‘ +4
ACB I +2 2 42
I i . .
Chi phi dw phong (%YoY) M I * I 31 ° |
h see | +s | s a4 |
e PGB o B oo ST |
ocs 1 ‘ . +99 36 l
ABB 12 . | +11 76 -

®TH_Nganh NH Quéc doanh ~ ®NH tw nhan bané  ®NH tw nhan cho vay DN

Trang 3 Nguén: Cac ngan hang, NHSV Research



™ SECURITIES
) NI I VIETNAM

Tang trwédng tin dung kh&i ddu cham va bt téc vé cudi nam

+ Theo sé liéu dwoc Ngan hang Nha nwéc cong bb, Téng trwéng tin dung 2021-2024 (%YTD)
tang trwdng tin dung ca nuwéc tinh dén hét thang 15%
11/2024 dat khoang 11,9%, cao hon dang ké so
véi cung ky nam trwdc (chi 9,2%).S6 liéu tang
trwdng tin dung ciing cho thay sw cai thién rd rét
trong nlra sau clia ndm 2024, sau khi chirng kién
tbc dd gidi ngan cham chap trong giai doan dau o
nam. D&c biét, tang trwdng tin dung da tét 1én tir
mirc am trong hai thAng dau nam 2024.Sy tang
trwdng nay dwoc ghi nhan trong bdi cdnh nén kinh
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l. CAP NHAT t& Viet Nam dang xuét hién nhidu dau hiéu hdi
1 L phuc tich cwc. Tang trwdng xuat khau duy tri & ™
NGANH NGAN mUrc cao, nhidu doanh nghiép da khoi phuc hoat MI M2 M3 M4 WS M M7 M8 MO M1 Ml M2
HANG doéng san xuét kinh doanh twong dwong g‘iai doan = O =201 2022 - O —2023 —O— 2024 ,
trwéc dai dich. Cung v&i do, moi trwong dau tw da Nguon: SBV, NHSV Research tong hop

tréd nén thuan loi hon, nhat 1a nhd vao cac bién
phép chinh séch tiép tuc dwoc chinh pha thuwe hién
nham hé tro doanh nghiép va ngwdi dan.

Trang 4
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...v&i dong lwc tang tredng chinh xuat phat tir nhém khach hang doanh nghiép

Tin dung doanh nghiép van dang la déng lwc CAu tric tang trwdng tin dung nganh Ngan hang
chinh thac day tang trwéng tin dung toan nganh 60.0%
ngén hang
« Theo wéc tinh cla chdng t6i, trong 9 thang dau 40.0%
nam 2024, tang trwdng tin dung nhoém khach hang
doanh nghiép cua toan nganh ngan hang da tang 20.0%

44% YTD, vuwot tréi hon hdn so véi mic tang
trwdng tin dung chung la 11% YTD. Trong khi do,
tin dung ca nhan chi ghi nhan mic tang truwdng
nhe +4,7% YTD, phan anh sy phu thuéc I&n cla

0.0%

A A -20.0%
l. CAP NHAT tang trwdng tin dung vao linh virc cho vay doanh
NGANH NGAN nghiép, trong khi sy phuc hdi cla tiéu dung ca
A z . p A 2 N £ p -40.0%
nhan van con kha chéam.biéu nay cho thay céac 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9M2024
HANG doanh nghlép da tan dung tét hon cac chinh sach O Téing trurég tin dung (%YTD) KH cé nhan (%YTD)
hé tro tir phia ngan hang va chinh phi dé mé rong O K doaninghiep (4YTD) O TRON (0TE)
san xuét kinh doanh, dac biét trong béi canh xuét Nguén: Céc ngan hang, NHSV Research

khau tang trwdng kha quan va dong vén dau tw
nwdc ngoai duy tri tich cwe. Tuy nhién, mirc tang
trwdng tin dung ca nhan khiém tén ciing phan anh
nhu cau tiéu dung trong nwéc chwa thwe sy phuc
hdi manh mé, c6 thé do tdm Iy than trong cla
nguoi dan trwéc bbi canh kinh té hodc thu nhap
kha dung chwa téng dang ké.

Trang 5
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...v&i dong lwc tang tredng chinh xuat phat tir nhém khach hang doanh nghiép

(tiep)

Nhém ngén hang tw nhéan, dac biét |a cac ngan hang
tw nhan cho vay doanh nghiép van dang 1a nhan té
chinh déng g6p vao tang trwéng tin dung toan nén
kinh té trong nam nay

+ Cung voi da tang manh cua tin dung doanh nghiép
thi nhém cac ngan hang cé lgi thé vé cho vay doanh
nghiép ciing dang git vi tri d&n diu vé téc dd tang
trwdng tin dung trong 9 thang dau nam 2024.

 Théng ké cho thdy, cac ngan hang tw nhan dan dau
vé tbc do tang trwdng tin dung trong 9 thang dau
nam 2024. Dién hinh la TCB véi mrc tang trudng tin
dung dat 17,5% YTD, theo sau la HDB (16,6% YTD),
LPB (16,1% YTD), va MSB (14,2% YTD). Nhirng con
sb6 nay vuot xa mire tang trwdng tin dung chung cla
nganh, cho thdy src bat manh mé ctia nhém ngan
hang nay trong viéc dap rng nhu cau vén cla doanh
nghiép.

« Trong giai doan dau cta quéa trinh phuc héi, doanh
nghiép 14 bén c6 nhu ciu vén I1&n va cap thiét hon dé
m& rdng san xuat, dau tw vao cdng nghé, va dap rng
cac don hang. Trong khi d6, strc ciu tiéu dung noi
dia van phuc héi cham, khién cho tin dung ca nhan
khéng tao dwoc dot pha. Diéu nay cang lam ndi bat
hon vai tro cua tin dung doanh nghiép trong viéc thic
day téng trwdng tin dung toan nganh trong ndm nay.
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Nhém ngan hang quéc doanh va ngan hang tw nhan ban 1é con nhiéu dw dia dé
tang téc dip cudi nam

Mac du dwogc giao muc tiéu tang trwdng tin dung
ca nam 2024 & mc khd cao nhwng nhém ngan
hang qudc doanh va ngan hang tw nhan ban 18 lai
chwa thé dap &ng dwoc ky vong vé téc do tang
trwdng tin dung trong 9 thang dau nam. Nguyén
nhan cha yéu l1a do tiéu dung ndi dia — dong lwc
chinh cho tin dung ca nhan — van chwa tr& lai mc
tang trwdng trwde dai dich. Nguwdi dan than trong
hon trong chi tiéu, nhét 1 dbi v&i cac khoan chi lon
nhw mua nha, mua xe hoac vay tiéu dung.

Céc dip |1& 1&n dip cudi ndm nhw Giang sinh, Tét
Dwong lich va dac biét 1a Tét Am lich thuwong la
thdi diém ngudi tiéu dung tang chi tiéu cho mua
sam, du lich, va stra chiva nha clra. Diéu nay sé
thac ddy nhu cau vay tiéu dung ca nhan, tao diéu
kién gidp cho nhém ngan hang quéc doanh va tw
nhan ban 1& kéo lai téc dd tdng trwéng tin dung cho
ca nam 2024.
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Tin dung kinh doanh bat déng san cham lai nhwng van dang ting trwdng cao so
vé&i mire tang trwéng tin dung chung cta toan nén kinh té

Mé&c du tdc do tang trwdng tin dung cho vay kinh
doanh béat ddong san da suy giam dang ké trong
nam nay, hién chi con tang 21.5% YTD, giam
manh so v&i mie tang 171.5% trong nam 2023 va
+25.5% trong nam 2022 nhwng van dang la kha
cao khi so véi tbc do tang trwdng chung cla toan
nén kinh té, vén chi tdng 11% YTD trong 9 thang
vira qua.

Thi trwdng bat dong sén da cho thdy mot sé dau
hiéu phuc hdi nhat dinh trong ndm 2024, nhung
tang trwdng tin dung trong linh virc nay kho tré lai
mirc cao nhu trwdc. Nguyén nhan chd yéu la do
s kiém soéat chat ché hon dbi véi dong von tin
dung chay vao linh vuc kinh doanh b4t dong san,
nham han ché rii ro bong béng tai sén c6 thé xay
ra. M&t khac, sw méat can dbi cung cau trén thj
trwdng bat dong san khi gia bat dong san neo cao,
vwrot qua kha nang chi trd clia ngwoi dan ciing la
mot Iy do khién cho lwong giao dich bat dong san
thwc t& khong qué sbéi dong, lwong tdn kho béat
dong san ciing & mrc cao, qua do gian tiép lam
giam nhu cau vay vén tin dung dung ctia cac nha
phét trién bat dong san (& phia cung) va vay mua
nha (& phia cau).

Nghin ty déng
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Lwong I&én TPDN van dang tap trung tai mét vai ngan hang tw nhan Ién, nhwng quy

mé nam gilr ngay mét giam dan

Nhém ngan hang tw nhan I&n van dang dan dau vé quy
mo lan ty trong nam gitr TPDN trong téng dw ne tin
dung

+ Quan séat cac sb liéu vé ty 1& ndm git* TPDN cla céac
ngan hang c6 thé thay, nhém cac ngan hang tw nhan
I&n (TCB, MBB, STB, VPB, SHB,...) hién van dang co ty
I&é ndm git* TPDN/tdng dw no tin dung I&6n nhét toan
nganh. Nguy&n nhan chi yéu la do nhém nay thwéong
tap trung vao céac khach hang doanh nghiép I&én, cé nhu
cau vdn dai han, nhd d6, ho phat trién mang TPDN nhw
mét phan chién lwoc mé réng hoat déng tai chinh doanh
nghiép.

Xu hwéng thu hep ty trong nam giir trai phiéu doanh nghiép
van dang tiép dién

+ Quy md ndm gi¢ trai phiéu doanh nghiép cla toan nganh
ngan hang tiép tuc xu hwéng thu hep, khéng chi trong nam
nay ma didu nay da dién ra lién tuc trong 5 ndm tré lai day.
Sau nhitng bién cb da xdy ra trong qua khir, niém tin cta
nguoi dan va hé thdng ngan hang dbi véi trai phiéu doanh
nghiép da bj suy gidm dang ké khién cho lwong phat hanh méi
TPDN & mUrc thap trong khi khdi lwgng ddo han va chi déng
mua lai van dang tang lén.

« Chung t6i dw bao quy mé ndm git TPDN trong hé théng ngan
hang cé thé tiép tuc xu hwéng suy gidm trong ndm 2025 dé
ché doi cac tin hiéu tich cuc hon ti thi trwdng bat dong san
khi tré lai chu ky ting trwdng &n dinh va lanh manh, gidp gia
ta&ng niém tin cla giéi dau tw vao cac nha phat hanh TPDN,
d&c biét 1a cac cong ty phat trién bat dong san, nhém cé ty
trong phat hanh TPDN Ién thé 2 hang nam, chi sau céac t6
chire tin dung.

Ngan ty déng
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NIM dao chiéu giam, vé lai mirc thap trong nhirng quy cudi nam

NIM (binh quan quy) toan nganh giam vé muc
thap trong Q3-2024

« Bién Iai rong (NIM) binh quan theo quy cua toan
nganh ngan hang gidm xudng muc 3,35% trong
Q3-2024, thp hon dang ké so v&i mire day 3,46%
clia cing ky nam truwéc. Day la mic thdp nhét
trong nhiéu nam, cho thay &p lwc Ién ma cac ngan
hang dang phai d6i mét trong viéc duy tri lgi nhuan
tlr hoat déng tin dung.

l. CAP NHAT

NGANH NGAN
HANG

..do YEA van dang suy giam trong khi COF co
dau hiéu ting nhe tré lai

« Trong Q3-2024, NIM toan nganh ngan hang giam
vé mirc thap do YEA tiép tuc suy gidm trong bdi
canh cau tin dung yéu va ap lwc ha lai suat dé hé
tro ngwoi dan va doanh nghiép phuc héi hoat dong
san xuat kinh doanh sau suy thoai kinh té va bao I
vira qua. Trong khi d8, COF c6 dau hiéu tang nhe
tré lai, da tao ap lwc kép 1én lgi nhuan cla nganh
ngan hang trong thoi gian gan day.

Trang 10
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Nhém cac ngéan hang tw nhan cho vay doanh
nghiép nhv TCB, VPB, HDB ghi nhan sy cai thién
vé NIM tét hon so v&i ndm trwdc va nhém céac
ngan hang con lai nh& YEA it bién dong hon voi
s 6n dinh trong nhu cau di vay cta nhém khéach
hang doanh nghiép. Bén canh d6, COF cling dwoc
kiém soat t6t hon nhe chién lwoc huy dong vén
hiéu qua thdng qua khach hang doanh nghiép I&n
va cac doanh nghiép trong hé sinh thai, gilp cac
ngan hang nay duy tri dwoc ty 1& CASA 6n dinh va
cao hon.
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Nhém ngan hang tw nhan cho vay doanh nghiép ghi nhan NIM tich cwc hon so véi
phan con lai trong nam nay

Bién dong COF (bpt)
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CASA sut giam vé mirc thap hon so v&i thoi diém cubi nam trwéc

« Ty lé tién glri khéng ky han (CASA) trong nganh Bién dong CASA theo nhém ngan hang
ngan hang da giam dang ké trong ndm 2024, hién 30.0%
da vé mire thap hon khi so v&i thoi diém cubi ndm
2023. Nguyé&n nhan chi yéu la do tinh hinh kinh
doanh khé khan khién cho cac ca nhan va doanh
nghiép phai rat tién ra khdi cac tai khoan tiét kiém
dé dap ng cac nhu cdu chi tiéu cip bach khac,
lam anh hwéng téi sb dw tién glri va CASA trong
hé théng ngan hang. Ngoai ra, cac kénh dau tw
khac nhw vang va bat dong san cé sw hdi phuc cuc

l. CAP NHAT bd, da lam gidm strc hap dan clia CASA. 100%
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Ngudn: Céc ngan hang, NHSV Research
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Loi thé vé chi phi huy déng thap van dang thudc vé cac ngan hang TOP dau vé
CASA

« Nhém ngan hang TOP dau vé CASA (VCB, TCB, CASA va COF (TTM) ciia cac ngan hang cudi Q3-2024
MBB, CTG, MSB,...) tiép tuc chiém wu thé vuot troi
trong viéc duy tri chi phi huy déng thép, tr d6 bao

8%

vé hiéu suét kinh doanh va gia tang kha nang canh o | B

tranh. CASA thap gilp nhém ngan hang nay gitr @

duoec loi thé chi phi vén thAp hon dang ké so voi o »

cac ngan hang khac, ngay ca khi lai suat huy dong R

chung trén thi trwong bién déng. Diéu nay gitp duy §5% ’ABB vee
8

. : STB;
4% Py MSB TcaB®
I. CAP NHAT 0% ®

tri ho&c gidm thiéu murc suy giam NIM.

NGANH NGAN
.
2%
H A N G 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

CASA
Nguén: Céc ngan hang, NHSV Research
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Ap lwc no xau ting cao khi thei diém Thong tw 02 hét hiéu lwc dang dén gan

Ap lwe no’ xau tang cao khi thei han Théng tw 02 hét
hiéu lyc dang dén gan

No' x4u nganh ngan hang lién tang nhe trong ca 3
quy cGa ndm 2024 modt phan dén ti tin dung tiéu
dung, do phéan lén khach hang van dang gap kho
khan do thu nhap chwa phuc hdi hoan toan sau giai
doan suy thodi kinh té va bao Ii. Bén canh do, nganh
ngadn hang cling dang chi ddéng danh gia lai cac
khodn ng tai co cau khi thdi han hét hiéu lwc cla
Théng tw 02 dang dén gan.

Chung tdi cho rang &p luc no x4u van sé tang trong
Q4-2024 va nlra dau nam 2025 khi Thong tw 02 hét
hién lwc chinh thire hét hiéu lwc, budc cac ngan hang
s& phai ghi nhan cac khoan no tai co ciu theo ding
tinh hinh thuc té.

Ap lwe ne xau cao hon & nhém ngan hang tw nhan,
dac biét |a cac ngan hang tw nhéan nhé & vira

« Quan sat sw bién dong cta ty 1& no xau theo nhém

ngan hang, cé thé thdy, nhém ngan hang tw nhan
nhd & vira ludn c6 ty I& no' x4u cao va gia tdng nhanh
nhé4t toan nganh.

Chung tdi danh gia viéc Thong tw 02 hét hiéu lwc tdi
day ciing sé la moét lidu thubc thtr déi véi nang lwc
quan tri rGi ro cGa hé théng ngan hang, dac biét 1a
cac ngan hang tw nhan nhé & vira.
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No’ xau tang cao khién bé dém dw phong ctia nganh ngan hang bi bao mon kha
dang ké

. Song song VO’I ViéC ty |é no xéu téng cao th‘l ty |é bao Bién dong NPL (bpt) Bién dong Group 2 (bpt) Bién dong LLR (bpt)

phd no xau (LLR) cla toan nganh ngan hang ciing
. ‘> X ~ z ~ BID +45 9 -6497
dang trong xu hwéng giam rat rd nét trong nhirng 1 | I
cTe B = a1 | -1421 [

nam tré lai day. ves B 9 | 2565 [

« B6 dém du phong clia nhém ngan hang qudc doanh  ves Bl - < | -s21 [
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dich nhe sw chuan bi ki luéng hon khi nhém nay lien ~ ""°2 H | s 83 |
tuc trich 1ap dw phong rat cao trong 3 nam dau cia " _ e B 007 [l
di’ch bénh Covid-19, trwdc cé’ khi sb lieu ’vé ty lé no z;z |.+7+20 _11- | 1115 .I
xau nganh ngan hang cho thay nhirng dau hiéu xau I o 150 [ .

dl Ién déu t|én VIB - +71 -192 - -386 I
L

« Dbi v&i cac ngan hang nhd, nguédn lyc han ché khién  '*® 62 B 027 [l
viéc duy tri m trich 1ap dw phong cao tré thanh mot > B = o |
z « s 1z MSB +1 I +15 I

ganh nang kha lon.
ss 7 | 53 [ IH |

LLR binh quan theo nhém Ngan hang ocB B B fosa
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EB | +s i | 126 |
250%
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Nguén: Céc ngan hang, NHSV Research
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Nén kinh té dang trong da phuc h6i manh mé mang té&i trién vong tiang trwdng tich
cwc cho cac ngan hang

Tang trwéng kinh té duy tri & mirc cao gilp gia
ting nhu cau tin dung, thic day hoat déng cho
vay va cai thién NIM tai cac ngan hang.

Dw béo tang trwdng kinh t& Viét Nam trong nam
2025 |a kha tich cwe khi nhiéu td chirc dw béo kinh
té Ion trén thé gidi lién tuc cap nhat va nang dw
bao tang trwdng GDP cua Viét Nam trong nam
2025. Cu thé, Ngan hang Phat trién Chau A (ADB)
dy bao GDP Viét Nam sé tang trwéng 6,6% trong
nam 2025, tang tr méc 6,4% cla nam 2024.
Twong tw, Ngan hang UOB ciling dy bao tang
trwdng GDP Viét Nam dat 6,6% vao nam 2025.

Hoat déng xuat nhap khau tich cwe gitp cac ngan
hang tang thu ti phi dich vu

Gia tri xuat nhap khau ghi nhan murc ting trwédng
kha cao trong ca 4 quy clia nam 2024 va dwoc dw
béao sé tiép tuc tdng trwdng manh 2 con sb trong
nam 2025.

Tang trwdng xuat nhap khiu & mirc cao gilp cac
ngan hang tang thu ti phi dich vu nh& dady manh
cung cap céac dich vu tai chinh phuc vu hoat déng
xuat nhap khau nhuw tin dung thwong mai, thanh
toan quéc té va quan Iy rii ro ty gia.

Tang trwéng GDP

ngan ty déng

Tang trwdng tin dung, tién gvi (%YTD) & ting trwdng
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Nguén: FiinX, NHSV Research
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Dong vén FDI duy tri téc dd tang trwéng cao

 Dw bao cho nam 2025 cho thdy dong vén dau tw Tang trwéng vén FDI hang quy
truc tiép nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam sé tiép tuc
tang trwdng manh mé khi Viét Nam duy tri moi
trwng dau tw hap dan va 6n dinh kinh t& vi ma.
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« Cac ngan hang sé dwgc hwéng loi tlr viéc cung
cép dich vu tai chinh cho cac doanh nghiép FDI,
bao gbém tin dung, thanh toan quéc té va quan ly
ngoai héi. 40
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NIM ngan hang tét hon trong cha ky néi 16ng chinh sach tién té nhe do tré cua lai
suat huy dong so vé&i lai suat cho vay

Chu ky néi 1éng chinh séch tién té méi chi dang & giai Lai suat diéu hanh ctia SBV va cac NHTW I&n trén thé
doan khéi dau gioi

A ~ z PN < Iy ~ X - 7.00%
* FED hién da cé 3 lan cat giam |ai suat trong nam 2024

v&i cac mirc giam lan lwot 1a 50 dpt, 25 dpt va 25 dpt, 6.00%
dwa lai suét chuan tai Hoa Ky hién nay v& muc 4.75%
trong khi cac ngan hang trung wong I&n khac da co
dong thai giam |4i suat tir trwde do.

5.00%

4.00%
+ Chu ky ha lai suét ctia cac ngan hang trung wong trén
toan thé gi¢i dw bao sé con tiép dién trong thoi gian téi
trong béi canh diém dao chiéu chinh sach mai bat dau 2.00%

- trong ndm 2024, m& ra xu hwéng mai vé& chinh sach cét
Il. TRIEN VONG gidm I3 suét trén toan ciu d& hwdng sw chi y vao ting oo __\_,_,—\
NGANH NGAN trwdng kinh té, thay vi muc tiéu chinh la kim ham da

3.00%

0.00%

= > 4 o . O W0 20 20 A A DD DD DD NN DD D X X
NI BRI N IRCINCIR IR @
tang cua |a|l| phat nhw trong glai doan trwde. Qv\\ 6\\ Q'\\ 6\\ Q»\\ 6\\ Qr\\ 6\\ Q\\ 6\\ Q»\\"'6\\'1’6\\(’/6\\""Q»\\"’Qz\\"l'd\\”/é\\ Q\\q’é\@

HANG

SBV FED

ECB

...mang dén trién vong tich cwec cho nganh ngan hang BOE
nh& dd tré cha lai suat huy déng so véi 14 suat cho Nguén: NHSV Research téng hop

vay

* Nganh ngan hang la mét trong nhirng nhém nganh
hwéng loi trwe tiép tir chu ky ndi Idng chinh sach tién té,
nhd dd tré cha lai suét huy dong so véi lai suét cho vay,
gilp mang lai lgi thé vé mat tai chinh cho cac ngan
hang.L&i suat huy dong thudng c6 xu huéng diéu chinh
cham hon lai suét cho vay do can thoi gian dé tai cau
trac cac hop déng huy dong vén da ky két trwdc do.
Trong khi dd, 1ai suat cho vay c6 thé dwoc diéu chinh
nhanh hon, d&c biét v&i cac khoan vay ngan han hodc
vay md&i. Sy chénh léch nay gilp cai thién NIM cla cac
ngan hang trong giai doan dau ctia chu ky néi 1dng.

Trang 18
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Trong ngan han, NIM ctia nganh ngan hang van dang trong xu hwéng thu hep

L& suat huy dong c6 thé tiép tuc ting trong ngan GAP ting trwéng tin dung - huy déng

han . 15.0%

« Méc du tang trwdng tin dung trong nam 2024 la g .
khong qua tich cwc nhwng van dang cao hon dang 5 '

ké so v&i tang trwdng vén huy déng. Nguyén nhan
chd yéu dén tir viéc Iai suat huy dong thap khién cho
kénh tién gl tiét kim mat dan loi thé trwdc cac kénh
dau tw khac c6 muirc sinh 16 hdp dan hon trong nam
2024 nhw b4t déng san va vang.

5.0%

0.0%

-5.0%
I K K

OGO OGO IO IO OO
PFIFFFQIFENVY FFFHFFFNFS

= « Tang trudng tién glri & mic thap, két hop véi nhu
" TRIEN VONG N . . . . o . Lz , mmm— GAP tin dung - huy déng Tang treéng tin dung (%YTD)

. . cau tin dung tang cao dip cudi nam sé khién ap lwc Ting g huy dong (61 T0)
NGANH NGAN canh tranh vé lai suét tién gti trong nganh cang tré

nén khoc liét hon trong thoi gian téi. Chang toi ciin

2 € . oc liet O,, tng t ?’ g?’ o Ci u g,to ‘,‘Cl{,‘g Lai suat huy dong va cho vay binh quan ctia nhém
HANG cho rang, xu hwéng tang lai suat huy déng cé thé tiép NHTM trong nwéc
dién sang ca ndm 2025, qua d6 tao thém ap luc vé 12.0% 1.0%

chi phi vén 1én két qua kinh doanh nganh ngan hang oo 35%
trong nam toi. . -/ 3.0%

2.5%
...khién cho NIM tiép tuc bi thu hep

6.0%

Lai suat

2.0%

GAP

1.5%

« Chung t6i dw bao mat bang lai suét cho vay van sé 4.0% o
dwoc cac ngan hang duy tri & muc thadp nham gép 2.0% .
rat hoan thanh chi tiéu tang trwdng tin dung, déng 0.0% 0.0%

oz N . N §888998928988833I3IIFS
thoi hé trg nguwdi dan va doanh nghiép phuc hoi hoat b oAt TEEL2LELE
R R - PR o B 268P 2328822325888 232¢
ddng san xuat kinh doanh, nhat la sau giai doan béo
— GAP Lai suét tién gl 6-12 thang L&i suét cho vay

IG vira qua. Cung véi do 1a 1ai suat huy dong tiép tuc
phuc hdi sé khién NIM clia nganh ngan hang tiép tuc
Trang 19 bi thu hep trong Q4-2024 va 1H2025.

Nguén: SBV, NHSV Research
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Bién li nhuan tir hoat déng mua-ban ngoai té duy tri & mirc tét

* Quan sat mrc chénh Iéch gia ban - mua ngoai té Chénh léch gia ban-mua ngoai té binh quan tai VCB
(GAP ngoai té) tai cac ngan hang Ion, dac biét la 26,000 400
Vietcombank (VCB), cho thay bién loi nhuan t
hoat ddng mua-ban ngoai té van dang duy tri & 25,000
mirc tét. Nguyén nhan 1a do cac yéu td nhw tang
trwdng xuét khau, nhap khau, va nhu cau chuyén 24,000
déi ngoai té dé& phuc vu thanh toan québc té trong
bdi canh giao thwong héi phuc manh mé. Diéu nay 23,000
gip cho cac ngan hang cé nguén lgi nhuan én
dinh tir viéc cung cap dich vu mua-ban ngoai té. 22,000

300
200

100

Il. TRIEN VONG « V6i duy béo tang trwdng xuat nhap khau tiép tuc 6n

NGANH NGAN dinh trong thdi gian t&i, nhu cau ngoai té dxu kién
. sé duy tri & mlrc cao. Ngoai ra, chinh sach 6n dinh
HANG ty gia tr Ngan hang Nha nwoc tiép tuc la yéu t6 hd = GAP_BQ
tro d& cac ngan hang duy tri bién lgi nhuan tot ti Ngudn: FiinX, NHSV Research
hoat ddng mua-ban ngoai té trong cac nam téi.

Mua (VCB)_BQ Ban (VCB)_BQ

Trang 20
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Loi suat trai phiéu chinh phu duy tri xu hwéng giam mang dén co hdi sinh 1&i I&n
cho mang kinh doanh va dau tw chirng khoan tai cac ngan hang

« Loi suét trai phiéu chinh pha Viét Nam da duy tri
xu hwéng gidm trong nam 2024 & tat ca cac ky han
nhd chinh sach tién té dang dwoc néi léng & ca
trong nwéc va qudc té. Mat bang loi suat giam da
day gié trai phiéu tang, tao co hdi sinh I&i 1&6n cho
cac ngan hang théng qua hoat dong kinh doanh va
dau tw chirng khoan. Diéu nay dac biét cé loi cho
cac ngan hang nadm gilr ty trong I&n trai phiéu
trong danh muc tai san, nhw BID, VCB, CTG
(nhém NH quéc doanh), STB, MBB, TCB, MSB
(nhém NH tw nhan)
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Ngubén: FiinX, NHSV Research

Quy md nam giiv trai phiéu chinh phu cta cac ngan
hang dén cudi Q3/2024

|| IIIIIIIII.
CELPLRLILILILLL L
Quéc doanh Tw nhan lén Tw nhan nhd & vira

m Trai phiéu chinh pha (ty ddng)

Ngubn: Céc ngén hang, NHSV Research
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Phan I&n c6 phiéu ngan hang dang dwoc dinh gia thap hon so vé&i P/B trung binh

cua 5 nam gan nhéat

« Hau hét cd phiéu nganh ngan hang hién dang
dwoc giao dich véi mirc dinh gia theo P/B thap
hon dang ké so v&i mirc trung binh 5 trong nam
gan nhét. Chinh vi vay, chang téi cho rang day la
thoi diém phu hop d& mua vao cac cd phiéu nhém
nganh nay cho trién vong tang gia trong trung va
dai han.
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Bién doéng P/B cuia cac ngan hang trong 5 nim gan
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Nguén: Céc ngén hang, NHSV Research
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Tang trwdng tin dung muc tiéu cho nam 2025 duy tri & mrc 15%

Chung t6i dy bao tang trwédng tin dung ctia nganh ngan hang
trong ndm 2025 tiép tuc duy tri tri & mlc tich cwc véi dw bao
tang trwdng wéc dat 15%, cao hon so véi mire tang trwdng tin
dung wéc tinh trong cd nam 2024 (14-14.5%). Trong d6, dong
lwe thic day tang trwdng tin dung trong ndm 2025 dén tir cac
yéu to:

Sw phuc héi ctia kinh té toan cau sé tao diéu kién thuan loi
cho xuét khau va cac hoat ddng kinh doanh, tr d6 tang nhu
cau tin dung trong nwéc.

Tang trwdng GDP cla Viét Nam nam 2025 dy kién duy tri
& murc cao (6.5%-7%), tao moi trwdng thuan lgi cho sy m&
réng tin dung.

Xu hwéng cat gidm lai suét trén toan ciu va ndi 16ng chinh
séach tién té trong nwéc gilp mét bang lai suat dwoc duy tri
& muc thap, kich thich nhu cau vay vén tir doanh nghiép
va ngudi dan.

Dong vén va sb lwgng doanh nghiép FDI dau tw vao Viét
Nam dy kién tiép tuc tang, gitp gia tdng nhu cAu tin dung
ddi véi nhém khach hang nay tai cac té chire tin dung.

Sv gia tdng dau tw cong vao cac dy an ha tang chién lwoc
sé tao ra nhu cu Ién vé vén tin dung. Diéu nay khéng chi
thac day ting trwdng tin dung ma con hd trg phat trién kinh
té bén virng.

NHNN sé tiép tuc trién khai cac giai phap hé trg doanh
nghiép, dac biét l1a cAc doanh nghiép nhd va vira, théng
qua viéc giam lai suét cho vay va don gidn héa thi tuc vay
vén dé& hd tro doanh nghiép va kich thich tang trwéng tin
dung.
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Ngudn: SBV, NHSV Research dw phéng
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NIM giam nhe trong Q1-2025 va dan héi phuc vé cudi nam

Chung tdi cho réng, NIM (binh quan theo quy) ctia nganh ngan
hang sé tiép tuc duy tri xu hwéng gidm nhe cho dén hét Q1-
2025 sau d6 dan phuc hdi tré lai ké tir Q2 cho dén hét ndm.
Tuy vay, véi mat bang NIM da & murc rat thap trong ndm 2024
(woc tinh chi vao khoang ~3.4%, twong dwong so v&i nam
2023) thi NIM binh quan trong cd nam 2025 dwgc dy bao sé
c6 s cai thién tét hon (~3.5% tinh theo trung binh nam) so
v&i nam 2024. Trong do:

Q1-2025: NIM nganh ngan hang dw bao tiép tuc di
ngang/giam nhe so v&i cubi ndm 2024 do cac yéu to:

- Céc ngan hang tiép tuc duy tri l&i suat cho vay & mlc 6n
dinh hoac gidm nhe nham hd tro nguwoi dan va doanh nghiép
phuc hdi san xuét kinh doanh.

- Lai suét huy dong cé thé tang nhe trong quy dau nam, khi
c&c ngan hang can vén dé dap &ng nhu cau tin dung tang cao
trwéc cac dip 18 Ién nhw Tét Nguyén dan.

Q2-Q4/2025: NIM phuc héi tré lai, nhé vao cac yéu té:

- Nén kinh t& cho thay d4u hiéu phuc hdi ré nét hon, nhu ciu
tin dung cao hon, dac biét Ia tin dung tiéu dung giup gia tang
lgi suat cho vay tai cac ngan hang.

- Sy m& rong clia danh muc tin dung, dac biét & cac khoan
vay trung va dai han v&i lgi suét cao, gilp cai thién YEA va
dong gop tich cwe vao NIM.

- Sau khi tang nhe trong Q1-2025, |&i suat huy dong c6 thé 6n
dinh hodc gidm vao cudi ndm, nhé thanh khoan trong hé thdng
ngan hang dwoc cai thién va chinh séch tién té néi 16ng tiép
tuc hé tro.
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8.00%

7.00%

6.00%

5.00%
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Dw phéng NIM, YEA, COF cua nganh ngan hang trong
nam 2025
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Nguén: Céc ngén hang, NHSV Research dw phéng
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Thu nhap ngoai lai c6 nhiéu trién vong cai thién hon trong ndm 2025

Bén canh kha nang duy tri déng lwc tdng trwdng &n dinh tir hoat ddng cho vay, ching t6i dw béo cac mang hoat

dong kinh doanh khac clia nganh ngan hang ciing sé c6 nhiéu s cai thién hon trong ndm 2025, cu thé:

« Xuét, nhap khau tich cwc lam gia tdng nhu cau thanh toan qudc té va tai tro thwong mai, qua dé thic day thu
nhap ti phi dich vu lién quan dén thanh toan, bao lanh, va tai tro thwong mai.

« Dong vén FDI tiép tuc dé manh vao Viét Nam gidp hoat dong giai ngan va thanh toan ctia nhém khach hang
FDI trong ngan hang gia gia tang, gitp gia tang thu nhap phi tir dich vu thanh toan, tw van tai chinh, va ngoai
hoi.

« Nhu cau giao dich ngoai té clia doanh nghiép va nha dau tw nwéc ngoai tiép tuc & mirc cao, tao ngudn thu 6n
dinh tlr phi va chénh léch mua-ban ngoai té.

Il. TRIEN VONG

« Loi suét trai phiéu chinh pha cac ky han duy tri xu hwéng gidm gitp gia ting gia tri danh muc dau tw trai phiéu

NGANH NGAN clia cac ngan hang.

HANG + Hoat ddng ban chéo bdo hiém trdm ldng nhwng mat bang doanh thu da & murc rat thap, tao duv dia I&n cho sw
cai thién trong nam 2025.

« Thj trwéng chirng khoan dwoc dw béo tich cwe hon trong nam 2025 mang t&i ngudn thu bd sung cho cac ngan
hang tir hoat déng thu phi va cho vay margin théng qua cac céng ty chirng khoan la cac cdng ty con nam trong
hé sinh thai ctia cac ngan hang.

Trang 25
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Chi phi dw phong duy tri & mirc cao trong bdi canh chéat lwong tai san cé sw phuc
héi nhwng con nhiéu thach thirc

Thuan lgi:

« Té&ng trwdng kinh té va sw phuc hdi hoat ddng san xuét kinh doanh gilip nguoi dan va doanh nghiép cai thién
dong tién, qua d6 gidm bt ap lwe hinh thanh no x4u 1én hé thdng ngan hang.

« Cé&c ngan hang tiép tuc ddy manh hoat déng thu hdi va x& Iy no théng qua phat mai tai san, ban no xau cho
VAMC, hoéc st dung cac co ché thi trwérng dé giam ap lwc dw phong.

Théch thirc:

« Méc du da c6 nhiéu chinh sach hé tro tir chinh phd, thi tredng bat ddng san van dang phai di mat véi nhiéu
rdi ro, dac biét 1a tinh trang méat can ddi cung cau, véi sy du thira san phdm & phan khic cao cép va thiéu hut
& phan khuc binh dan. Biéu nay khién cho khéi lwong giao dich thyc té sé rat khé dé séi dong tré lai. Ngoai ra,
ap luc trai phiéu doanh nghiép dao han van dang la rat I&6n, sé tao thém &p lwc hinh thanh no' x4u 1én hé thdng

NGA NH NGA N ngan hang trong thoi gian tai.

HANG « Nhiéu ngan, dic biét la cac ngan hang hang nhd va vira da s dung phan I&6n dy phong trong cac nam truéc
dé bu dap cho chi phi x& ly ng x4u. Diéu nay khién cac ngan hang tiép tuc duy tri chinh sach dw phong cao dé

day manh hoat ddng x& Iy no' xau, ddng thdi han ché tén thwong hon truwéc cac rdi ro méi phat sinh trong ndm

2025.

Il. TRIEN VONG

Trang 26



NH Viernaw

CTG, VCB, ACB va HDB la nhirng cé phiéu chiing t6i lwa chon cho nam 2025

Tiéu chi lwa chon Lwa chon ciia NHSV

« Té&ng trwdng tin dung tt trong n&m 2024 13 tién @& cho tang trwéng loi nhuan
trong nam 2025.
Nhém ngan + NIM c6 strc chéng chiu tdt hon nhe chi phi vén thdp va CASA duy tri & mic
hang tang cao/co sy cai thién theo huwéng tich cuye. BID CTG VCB TCB ACB HDB LPB MSB
trwdng + CIR dang trong qua trinh cai thién manh.
+  Ap luc trich 1ap dw phong & mirc thdp nho tinh hinh no x4u 6n dinh va bd dém
dw phong van dang duy tri dwoc & muc tot.

lll. CHON LUA

CcO PHIEU

* No xau duy tri & mirc thap hodc it bién dong trong nam 2024.
Nhém ngan -« Ngan hang duy tri dwoc ty 1& bao phi no x4u & mirc cao hodc 4n dinh trong

hang chét ndm 2024.
luong tai san «  Thoi gian thu Iai binh quan gidm hodc duy tri & mac thap. CTG VCB ACB STB HDB
tot » Tin dung BBS va trai phiéu doanh nghiép nam gilr & mirc thap hodc dang cé sy

thu hep so v&i nam trwéc.

Nhém trién
vong nhét

Téng hop tir 2 phwong an néu trén CTG VCB ACB HDB

Trang 27



NI I SECURITIES
D VIETNAM
Mot sé chi tiéu chinh cua cac ngan hang

Sé ngay thu lai
binh quan

Ty trong tin
dung BDBS

Tang trwdng tin
dung

NIM (TTM) No’ xau No’ nhém 2 CIR (TTM)

Q3- Q3- Q3- - Q3- Q3- Q3-
2023 9M2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

BID NH Quéc doanh 16.3% 9.8% 2.6% 25% 13% 1.7% 1.6% 1.7% 180.9% 115.7% 18.2% 16.9% 0.0% 0.0% 34.4% 34.9% 38.6 66.7
CTG  NH Quéc doanh 155% 9.0% 29% 3.0% 11% 1.4% 15% 1.4% 167.2% 153.0% 20.8% 21.3% 0.0% 0.0% 29.0% 28.2% 42.1 440
VCB  NH Quéc doanh 10.7% 102% 3.0% 3.0% 1.0% 1.2% 0.4% 0.3% 230.3% 204.6% 34.7% 34.1% 0.0% 0.0% 32.4% 32.5% 36.3 405
VPB NH tw nhan banlé  25.6% 8.7% 5.6% 6.0% 50% 48% 69% 7.1% 521% 50.7% 15.7% 12.8% 19.1% 252% 28.0% 24.4% 455 439
ACB NHtwnhanbanlé 17.9% 13.8% 3.9% 39% 12% 15% 07% 0.6% 91.2% 80.5% 19.9% 182% 12% 0.0% 33.2% 33.5% 34.2 33.6
STB NH tw nhan ban ¢  10.1% 12.0% 3.7% 3.6% 23% 25% 07% 0.7% 688% 750% 17.6% 16.7% 13% 0.0% 49.2% 50.9% 37.8 46.2
I I I ] C H Q N LU,A VIB NH tw nhan banié 14.2% 11.6% 4.7% 4.0% 31% 3.9% 56% 3.6% 51.0% 47.1% 121% 126% 0.6% 2.1% 29.8% 34.2% 35.9 32.6
Cé P H I E U TPB NHtw nhanbanlé 19.1% 135% 39% 4.0% 2.0% 23% 28% 22% 63.7% 58.8% 20.3% 166% 6.7% 7.2% 41.3% 36.5% 58.2 67.1

EIB NH tw nhan ban [é 76% 135% 25% 29% 27% 27% 13% 09% 41.2% 39.9% 16.3% 188% 1.8% 0.0% 47.9% 43.5% 24.4 32.7

NH tw nhan cho
MBB vay DN 28.0% 13.4% 48% 44% 16% 22% 23% 19% 117.0% 68.8% 32.9% 30.7% 6.7% 7.5% 31.5% 30.9% 53.1 58.3

NH tw nhan cho
TCB  vay DN 21.6% 175% 4.0% 4.4% 12% 1.3% 0.9% 0.8% 102.1% 103.5% 33.6% 29.1% 31.5% 31.8% 33.1% 29.4% 705 102.7

NH tw nhan cho
SHB  vay DN 143% 87% 35% 3.0% 3.0% 31% 19% 18% 68.7% 621% 9.2% 6.6% 16.1% 17.1% 23.7% 23.5% 102.2 199.0

NH tw nhan cho
HDB  vay DN 31.8% 16.6% 4.8% 59% 18% 19% 52% 3.7% 658% 659% 9.8% 7.6% 16.5% 14.9% 34.6% 33.7% 493 56.9

NH tw nhan cho
LPB vay DN 17.0% 16.1% 32% 36% 13% 20% 11% 12% 938% 775% 81% 69% 51% 3.9% 36.9% 27.6% 58.9 87.5

NH tw nhan cho
MSB vay DN 223% 142% 41% 36% 29% 29% 18% 19% 552% 62.9% 248% 21.6% 8.7% 8.8% 39.3% 40.4% 95.1 1246

NH tw nhan cho
. OCB vay DN 225% 97% 33% 34% 27% 32% 21% 29% 64.1% 53.9% 9.4% 13.0% 83% 0.0% 355% 39.0% 53.6 61.4

Trang 28 Nguén: Céc ngan hang, NHSV Research



NH Viernaw

Ngan hang TMCP Céng Thwong Viét Nam (HOSE: CTG) - Gia muc tiéu: 38.600 VND

LO'I THE LON TRONG MOI TRUWONG CANH TRANH TANG CAO

Luan diém dau tw

» CTG va nhém ngan hang quéc doanh c6 nhiéu wu thé hon khi gidi ngan tin dung trong bdi canh canh tranh lai sut dang
téng cao.

> NIM c6 strc chéng chiu tét hon so v&i méat bang chung nganh ngan hang nho (i) 14 suét cho vay van dang duy tri & mic
thap va rét it chiu tdc dong khi sy canh tranh trong nganh tang cao, (ii) chi phi huy déng thdp hon nhe loi thé vé quy mo
va thwong hiéu, kénh huy déng da dang va CASA van dang 6n dinh & murc cao.

> Thu nhap ngoai l&i sém lay lai da tang trwdng trong nhitng ndm t&i nhe (i) sw phuc hdi tich cwe cla thi trwéng xut nhap
khau, cung véi dé 1a nhu ciu ngoai té cao hon, (i) mang bancasurane khdng con gay ap lwc lén tang trwéng, (i) hoat
doéng thu héi no' xau dugc ddy nhanh khi nén kinh té c6 da cho thay tin hiéu khéi sac hon.

. . > No xau van con ap lyc trong ngén han nhung tich cwe hon trong dai han nhé (i) sw hdi phuc manh mé cta nén kinh té, (ii)
IV. CO PHIEU mat bang Iai suét thap gilip tang kha nang chi tra 1ai vay ctia khach hang, (i) sw phuc hdi cla thj tredng bat dong san giap
day nhanh qua trinh x@ ly tai sdn dam bao.

NOI BAT (CTG)

Di&n bién gia chd phiéu cTG Chi tiéu 2021 2022 2023 2024E 2025F
Thu nhap hoat dong (ty déng) 53,157 64,117 70,548 79,315 92,204

45 Tang trwdng (%YoY) 17% 21% 10% 12% 16%
40 Thu nhap 15i thuan (ty ddng) 41,788 47,792 52,957 61,262 72,323
Tang trudng (%YoY) 17% 14% 11% 16% 18%

Thu nhap ngoai lai (ty ddng) 11,368 16,325 17,591 18,054 19,881

Tang trwdng (%YoY) 17% 44% 8% 3% 10%

Loi nhuan sau thué (ty ddng) 14,215 16,835 20,045 23,318 26,538

Téng trwéng (%YoY) 3% 18% 19% 16% 14%

Tang trudng tin dung (%YTD) 11.1% 12.1% 15.5% 13.8% 14.0%

Tang trwdng tién gl (%YTD) 9.8% 16.2% 20.3% 10.7% 11.8%

Bién thu nhap lai thuan-NIM (%) 3.0% 3.0% 2.9% 2.9% 3.0%

Ty 18 no xau (%) 1.3% 1.2% 1.1% 1.5% 1.4%

ROAA (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1%

ROAE (%) 15.7% 16.6% 17.0% 16.8% 16.2%
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IV. CO PHIEU

NOI BAT (CTG)

Trang 30

\/ SECURITIES
U NH VIETNAM

Ngan hang TMCP Coéng Thwong Viét Nam (HOSE: CTG) - Gia muc tiéu: 38.600 VND
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O NH VERas

Ngan hang TMCP Phat trién TP HCM (HOSE: HDB) - Gia muc tiéu: 25.800 VND

TANG TRUONG TiN DUNG VA NIM BEU BU'Q'C DUY TRi O MU’C CAO

Luan diém dau tw

> Té&ng trwdng tin dung duy tri & mc cao trong ndm 2025 nho (i) tdng trwdng tin dung ddt pha va trong nhém cao nhét toan
nganh trong ndm 2024; (i) nén kinh t& buéc vao giai doan dau cia sw phuc hdi va tin dung doanh nghiép sé& cé sw phuc
hdi sém hon so véi tin dung tiéu dung, (iii) thi trwéng bat ddng san phuc hdéi mang téi nhiéu lgi thé cho nhém ngan hang

c6 ty trong cho vay bat dong san cao, trong dé c6 HDB.
> NIM tiép tuc cai thién va duy tri vi tri TOP dau trong nganh Ngan hang.

> Nhiéu yéu té thuan loi gitp no xau dwoc cai thién mot cach bén virng: (i) strc khde nén kinh té& va doanh nghiép dang

trong da hdi phuc, (ii) thi trwerng bat dong san phuc hdi gilip ngan hang day nhanh tién do x ly tai san dadm bao, (i) két

\VA Cé PHIEU qua kinh doanh tich cwc gip thic day kha nang x& Iy no x4u.
Nél BAT (H DB) > Hé sinh thai HDBank-Vietjet Air mang t&i nhiéu loi thé va co hoi tiép can khach hang hon cho HDBank.
> Co hoi birt pha téng trwdng tlr viec nhan chuyén giao bt budc ngan hang yéu kém trong thdi gian téi.
Dién bién gid o3 phiéu HDB Chi tigu ‘ 2021 2022 2023 2024E 2025F
Thu nhap hoat dang (ty déng) 16,758 21,967 26,414 33,043 41,026
30 Téng trudng (%YoY) 22% 31% 20% 25% 24%
Thu nhap I3i thuan (ty ddng) 13,891 18,012 22,184 30,459 38,020
# Téang trwéng (%YoY) 17% 30% 23% 37% 25%
Lo Thunhap ngoai lai (ty ddng) 2,867 3,956 4,230 2,584 3,005
Tang trwéng (%YoY) 52% 38% 7% -39% 16%
15 Loinhuan sau thué (ty dong) 6,453 8,209 10,336 13,394 16,746
Tang trwdng (%YoY) 39% 27% 26% 30% 25%
10 T&ng trudng tin dung (%YTD) 13.4% 25.6% 31.8% 24.2% 21.9%
Tang trwdng tién gdi (%YTD) 13.8% 9.1% 63.4% 11.5% 17.5%
°  Bién thu nhap 13 thuAn-NIM (%) 4.3% 5.0% 4.8% 5.3% 5.7%
, TVienoxdu (%) 1.7% 1.7% 1.8% 2.0% 1.9%
ROAA (%) 1.7% 2.0% 2.0% 21% 2.2%
ROAE (%) 21.8% 22.2% 23.6% 24.5% 23.8%

Trang 31 Nguén: HDB, NHSV Research téng hop Nguén: HDB, NHSV Research



\/ SECURITIES
U NH VIETNAM

Ngan hang TMCP Phat trién TP HCM (HOSE: HDB) - Gia muc tiéu: 25.800 VND

Tang trwéng tin dung ciia HDB hang nam NIM, YEA va COF cia HDB hang nam
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IV. CO PHIEU

NOI BAT (ACB)

Trang 33

NH Viernaw

Ngan hang TMCP A Chau (HOSE: ACB) - Gia muc tiéu: 29.100 VND

TANG TRUONG TiN DUNG TiCH CWPC SONG HANH VOI CHAT LUQONG TAI SAN VU'OT TROI
Luan diém dau tw

> Tang truwdng tin dung tich cwe trong nam 2025 nhé (i) mat bang téng trwdng tin dung cao trong ndm 2024, (ii) la ngan
hang dwoc huéng loi Ién khi tang trudng kinh t& va nhu cu tiéu dung héi phuc dwa trén thi phan ban 1& TOP dau trong
nganh.

> Chét lwong tai san duy tri & mde tét hang dau trong nganh Ngan hang nhé cAu truc tang trwdng tin dung bén virng va
khau vi rui ro thap. ACB ciing rat han ché gidi ngan vao nhirng linh virc tiém an rdi ro cao nhw kinh doanh bat dong san va
hién khéng ndm git trai phiéu doanh nghiép trong danh muc.

> ACB la mét trong nhirng ngan hang c6 hiéu suét sinh I&i trén vén va tai san ludn nam trong nhém cao nhat cGa nganh

Ngéan hang.

> ACB s& hivu loi thé chi phi huy déng thap nhe viéc duy tri quy mé 1an ty I& CASA luén nam trong nhém dan dau trong
nganh Ngan hang.

Chi tigu 2021 2022 2023 2024E 2025F

Dién bién gia cb phiéu ACB Thu nhap hoat dong (ty ddng) 23,564 28,790 32,747 33,836 40,927
30 Tang trwdng (%YoY) 30% 22% 14% 3% 21%
Thu nhap I3i thuan (ty ddng) 18,945 23,534 24,960 27,359 33,638

25 Tang trwéng (%YoY) 30% 24% 6% 10% 23%
Thu nhap ngoai I3 (ty déng) 4,619 5,257 7,787 6,476 7,289

2 Tang truéng (%YoY) 29% 14% 48% 17% 13%
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 9,603 13,688 16,045 16,571 20,094

15 Tang trwdng (%YoY) 25% 43% 17% 3% 21%
Tang truéng tin dung (%YTD) 16.2% 14.3% 17.9% 18.0% 18.0%

L, Tangtruong tién g (%YTD) 14.4% 12.5% 18.9% 6.8% 14.4%
Bién thu nhap 14i thuan-NIM (%) 4.0% 43% 3.9% 3.6% 3.9%

. TYIenoxau (%) 0.8% 0.7% 1.2% 1.5% 1.4%
ROAA (%) 2.0% 2.4% 2.4% 2.2% 2.3%

ROAE (%) 23.9% 26.5% 24.8% 21.4% 21.4%

Nguén: ACB, NHSV Research téng hop Nguén: ACB, NHSV Research



\/ SECURITIES
U NH VIETNAM

Ngan hang TMCP A Chau (HOSE: ACB) - Gia muc tiéu: 29.100 VND

Tang trwéng tin dung ciia ACB hang nam NIM, YEA va COF cta ACB hang nam
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Tru sé& chinh

Tang 9, tdoa thap Poéng, Lotte Center Ha
Noi, s6 54 Liéu Giai, phuwerng Cdng Vi,
quan Ba BDinh, Ha Nbi

Hotline:1900.1055
Fax: 0243.941.0248

N SECURITIES
VIETNAM

Chi nhanh Ha Noi

Tang trét tda Somerset Grand Hanoi &
Phong 505, tang 5 Toa Thap Ha Noi, sé
49 Hai Ba Trung, phuwong Tran Hung
DPao, Quan Hoan Kiém, HN

Hotline: 1900.1055

Fax: 0243.941.0248

TUYEN BO MIEN TRACH

Chi nhanh Hé Chi Minh

Tang 3, toa nha President Place, S6 93
Nguyén Du, Phwéng Bén Nghé, Quan 1,
HCM

Hotline: 0283.838.5917
Fax: 0283.620.0887

B&o céo nay thudc sé& hiru ctia NHSV. Moi hanh vi sao chép, in an khi khéng cé sw cho phép ctia NHSV déu bi nghiém cam.
B&o c&o nay khéng nén dwoc coi la mét 1o d& nghi giao dich mua ban bat ky cd phiéu nao. Mac du nhirng théng tin, dw bao
va nhan dinh trong b&o céo nay dwoc dwa trén cac nguén théng tin dang tin cay, NHSV khéng thé khang dinh sy chinh xac
va hoan thién cta cac nguén thdng tin nay. NHSV sé& khong chiu trach nhiém trwdc bat ky thiét hai, mat mat nao dén t viéc
st dung béat ky thong tin, nhan dinh nao dén tir bao céo nay.
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