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Lgi nhudn tdng manh, nhung NIM va chat lugng ‘i
tai san can chuy o | 3

Cac ngan hang trong pham vi theo dodi clia chung téi ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc, vdi Igi nhuan 05/05/2026
trudc thué (LNTT) dat 79,5 nghin ty déng, tdng 20% svck, cao han so véi udc tinh ting khoang 10% )
ctia ching toi. K&t qua vugt tri chl yéu dén tir CTG, TCB va MBB, nhd trich 1ap du phong giam Nguyen Thu Ha

va/hodc thu nhap ngoai lai tang manh. Cac ngan hang con lai nhin chung ghi nhan két qua phu hgp ﬁ;annd@oscs;o:grr:‘t\ﬁh
V@i ky vong.

it

Tang trudng I0i nhuan tiép tuc dudc dan dat bai tin dung, véi du ng cho vay tang 20% svck, giup éL%‘i/%%“\fiig:f::ggg Duy

thu nhap 1ai thuan téng 18% svck. Thu nhap phi phuc hdi ciing véi viéc kiém soat chi phi hoat dong  guytmp@ssi.com.vn
(+10% svck) tiép tuc hé trg Igi nhuan Q1/2026.

M&ét s6 diém nhan chinh:

« Ngudn vén trd thanh diém rang budc chinh. Ty I& cho vay trén huy ddng (LDR) toan hé théng da vuact 100%, trong khi
tdng trudng huy doéng van cham, dat 1,5% tinh tif ddu nam. Diéu nay thuc day canh tranh lai suat gay gat hon va lam
gia tdng su phu thudc vao cac ngudn vén thay thé, qua dé anh hudng dén kha nang md rdng tin dung.

« Dich chuyén ca c4u tin dung theo chudi gia tri bat ddng san. Sau giai doan tap trung cho vay chl dau tu bat dong san,
dong tin dung dang chuyén dan sang cac khau xay dung va trién khai du an. Trong khi do, nhu cau vay mua nha cua
ngudi tiéu dung tiép tuc chiu ap luc ti mat bang lai suat cao.

« Ap luc bién Igi nhuan quay tré lai. NIM giam xuéng 3,04% (-20 diém ca ban so vdi quy trudc va -11 diém cc ban svck)
do chi phi vén ting. Trong thdi gian t6i, NIM du kién sé tiép tuc la yéu té chinh anh hudng dén tang trudng Igi nhuan,
trong béi canh chi phi huy déng duy tri 8 miic cao va du dia kiém soat chi phi hoat déng khéng con du da.

« Chét lugng tai san giam nhe so véi quy trudc nhung van trong tdm kiém soat. Ty & ng xau tang lén 1,88% tU 1,76%
trong Q4/2025, du van duéi ngudng 2,0% tai th&i diém cudi Q1/2025. Xu hudng tudng tu dudc thay tai Ng nhém 2.
Diéu nay phan anh dién bién quen thudc sau giai doan “lam sach” danh muc vao cudi Q4, sau dé vé muc binh thudng
trong Q1, cung vai do tré trong viéc ghi nhan cac ap Iuc rui ro tiém an.

Bang 1: M6t sb chi tiéu tai chinh chinh

LNTT So vGi ddu ndm TVl So véi quy trudc So vdi quy trudc (bps)
—————————————— Tyléng Ng —— 1 —— —
Nghintydong %YoY %QoQ Tindung Huydong xu nhom2 1Y'€no  No  LLR- NIM g, EA  CASA
] Xau nhém 2
NHTMNN 315 256% -19,3% 2,9% 0.2% 1,19% 0,94% 0,09% 0,10% 159% 2,5% (12) 20 7 26% 17%  30%
BID 8,6 f6% [0 2% 0% 1,76% 1,34% o@s% 0p5% 87% 19%  [184) 19 @s) 20% 15% 32%
CTG 11 [63% 2% 0% 1,02% 107% -0[08% 0,80% 167% 2,8% 14 16 30 25% 19%  25%
VCB 118 i 9% 8% 5% 1%} 062% 023% 0§04% 0p7% 253% 2,9% 1a 27 40 34% 16%  33%
NHTMCP 480 16,2% 3,8% 4,4% 28% 260% 167% 0,14% 0,08% 63% 36%  (30) 40 8 20% 17%  29%
ACB 54 [17% [55% 3% 1%/ 097% 071%  000% 0% 114% 2,8% (B)] 38 9 22% 18%  32%
STB 2,1 [B43% N/A 0% -3%! 6,62% 0,95% d21% 0,80% 53% 2,9% 44 18 57 16% 10%  45%
MBB 9,6 15% [B-13% 3% 1% 1,42% 1,06%  ON3% O0M1% 92% 3,8% [Ze) 37 9 33%  22% 25%
TCB 8,9 23% |-3% 4% -2%  1,09% 068%  002% 008% 129% 3,4% [&2) 65 7 33% 15% 28%
VPB 7.9 58% [W-23% 10% 12%! 3,58% 3,11% OR5% -017% 53% 53%  [@3) 33 4) 14% 15% 22%
MSB 1,9 16% [E-18% 4% 1% 2,66% 127% -0/03% 0J3% 52% 3,3% {4) 28 28 26% 14%  35%
ocB 1,2 37% [W24% 3% 5% 3,69% 193% 0B9% 008% 53% 3,0% 27 49 7 1% 1%  37%
HDB 8,1 14% [ -6% 8% 12%, 2,60% 2,58% ane% -0,86% 50% 3,8% [k 9) 56| [#2) 10% 24% 26%
TPB 2,1 0% E33% 3% -3%  1,85% 246% of6% OF% 68% 2,9% &o) 19 5)  20% 16%  46%
VIB 28 16% [86% 1% 7%  2,94% 2,55% -0/03% 0J5% 43% 3,1% fis) 40 4 14% 19%  32%
Total 795 198% -6,/% 3,7% 15%  1,88% 130% 0,12% 0,09% 86% 30% (20) 31 9 24% 7%  29%

Luan diém dau tu

Cac han ché vé ngudn vén va ap luc thu hep bién Igi nhuan du kién sé tiép dién trong ngén han. Rui ro chat lugng tai san
du kién sé dan ré nét trong méi trudng lai suat cao. B&n canh do, cac thay déi quy dinh sép t8i nhu ty I& tin dung trén huy
doéng (CDR), ty 1& bao phu thanh khoan (LCR), ty 1& ngudn vén 6n dinh rong (NSFR) c6 thé anh hudng diéu kién thanh khoan
va lam tang chi phi, néu thiéu mét 16 trinh chuyén tiép phu hdp.

Trong béi canh nay, ching téi cho rdng muc dé phan hoa vé hiéu qua hoat ddng gilta cac ngan hang sé gia tang. Nhiing
ngan hang c6 cd cdu ngudn von 6n dinh, bd dém vén manh, va quan trj rui ro tot sé & vi thé thuan Igi han dé vugt qua thach
thuc.

Céc cb phiéu ua thich cua chung téi van 13 VCB, CTG va MBB. Trong dé, MBB can tiép tuc cai thién muc dd da dang hoa
ngudn vén va phuc hdi nén tang tién guii nham cung cé luan diém dau tu.


mailto:manbc@ssi.com.vn
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Trong tdm nganh trong Q1/2026

Nguén von trd thanh diém néng. Tinh dén cudi Q4/2025, LDR cua cac ngan hang trong pham vi theo déi da tiém can
100%, trong khi thanh khoan ngay cang phu thudc vao tién gui Kho bac Nha nudc, kénh OMO va mét s6 ngudn vén nudc
ngoai, thay vi tang trudng tién gui cét 16i (Biéu db 1).

Diéu nay da dan tdi canh tranh huy déng ngay cang gay gat trong Q1/2026 (Biéu db 2). M&c du téng tién gui khach hang
toan hé théng chi tding 0,2% tU dau nam, su phan hoa 1a kha ré: nhém Ngan hang Thudng mai Nha nudc (MHTMNN)
giam 0,7%, trong khi nhém Ngan hang Thuong mai C6 phan (NHTMCP) tang 1,3%, phan anh dong tién gui dich chuyén
tlf cac ngan hang cé lai suat thap sang cac ngan hang tra lai suat cao hon (Biéu db 3). VPB va HDB la nhitng ngan hang
dan dat chu ky diéu chinh lai suat, qua dé sdm thu hut dugc tién gli khach hang. Mat bang li suat ¢ thsi diém da lén
vung 9-9,5%, tdng khoang 120-150 diém cd ban.

Buc tranh huy déng kém tich cuc phan anh cac yéu t6 mang tinh cau truc va dong tién luan chuyén theo mua vu , bao
gbm: xu hudng tdng ndm gil tién mat trudc nhitng thay déi quy dinh gan day, vong quay tién cham lai sau giai doan giai
ngan manh vao bat ddng san cac nam trudc, va tién gui doanh nghiép thudng giam vao dau nam. Trudc béi canh do,
cac ngan hang gia tdng st dung cac ngudn vén thay thé (chiing chi tién gui, trai phiéu, von nudc ngoai), véi lugng phat
hanh dang chu y tai BID (+78 nghin ty déng), ACB (+23 nghin ty déng) va MBB (+22 nghin ty dong).

Trong thdi gian tdi, tdng trudng tién gui cé thé phuc héi trong Q2, nhd 1ai suat huy déng van dang neo & mit bang tuong
d6i cao, yéu t6 mua vu lién quan dén tién gui khach hang doanh nghiép quay trd lai binh thudng, va nhiing diéu chinh
gan day vé chinh sach thué déi véi ho kinh doanh, trong khi huy déng vén nudc ngoai (néu sém dudc trién khai thanh
cdng) sé gop phan cai thién dan dan tinh hinh huy déng. Bén canh dd, nhu cau tin dung c6 thé cham lai trong béi canh
lai suat cho vay & muc hai chif sé ciing sé phan nao giam &p luc thanh khoan, cho thay diéu kién thanh khoan c6 thé dan
én dinh tU muc cang thang hién tai.

Tuy nhién, diéu kién ngudn vén van dang rat nhay cam vdi cac thay ddi quy dinh sép t6i. Dac biét, viéc ap dung thudc
do thanh khoan mdi (nhu CDR) — néu dudc trién khai ngay 1ap tiic va khdng co giai doan chuyén tiép hodc 16 trinh &p
dung theo tiing budc — cé thé khién ap luc huy déng gia tang trd lai.

Biéu dd 1: Khoang thiéu hut ngudn vén tai cac ngan hang trong pham vi theo déi (nghin ty déng)
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Nguén: Cc Ngén hang, SSI Research



Biéu d6 2: Lai suat tién gli ky han 12 thang 4p dung cho Biéu d6 3: Cac ngan hang thém va mat di thj phan huy

khach hang té chic dong trong bdi canh lai suat ting (nghin ty déng)
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Nguén: Céc Ngén hang, SSI Research

Han muc tin dung gdp rao can tif kha ning huy dong vén. Tang truéng tin dung dat 3,7% tinh ti ddu ndm, tuong dudng
20% svck, so vdi muc tang 3,4% va 19% trong Q1/2025, chl yéu dugc dan dét bdi cac ngan hang con du dia han muc
nhd tham gia tai ¢ cdu ngan hang yéu kém. Tuy nhién, trong nhém nay (VPB, HDB, VCB, MBB), chi VPB (+10,3%), HDB
(+8,0%) va VCB (+4,8%) ghi nhan tang trudng manh, nhg viéc Igi thé vé ngudn vén huy dong. Diéu nay cho thay du han
muc tin dung van l1a diéu kién can, kha nang huy dong von da trd thanh yéu t6 phan hda then chét trong béi canh LDR
toan hé théng da vudt 100%. Phan I8n cac ngan hang con lai chi ghi nhan mic tang trudng 8 muc vira phai, khoang 2,5-
3,5% tinh ti ddu nam, trong khi CTG (+1,8%) va STB (+0,1%) ghi nhan muc tang trudng thap hon so véi mat bang chung.

Biéu dé 4: DU ng cho vay xay dung & chu dau tu tai cac e .
’ yxay ding ’ Biéu dé 5: Tang trudng tin dung va tién gli svck
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Nguén: Cac Ngén hang, SSI Research
7 NHTMCP bao gém VPB TCB MBB HDB MSB VIB TPB

Tin dung dang dich chuyén theo chudi gia tri bat ddng san. Cac ngan hang tu nhan trong pham vi theo déi cla ching toi
da tién phong, day manh cho vay déi véi chu dau tu bat déng san trong giai doan thi trudng suy giam nham thu mua quy
dat va phat trién ngudn du an (dat dinh vao nam 2023). Khi qua trinh phuc héi tré nén ré nét han trong nam 2025, cac
ngan hang khac bat dau quay trd lai, qua do thuc day du ng cho vay déi véi chu dau tu toan hé théng phuc hdi manh mé
(Biéu d6 4). Tuy nhién, trong pham vi theo déi clia ching t6i, dong tin dung d& chuyén dan sang cac hoat ddng lién quan
dén xay dung ké ti ndm 2025. Xu hudng nay tiép dién trong Q1/2026, vdi tin dung xay dung — bao gém ha tang (nhu
du &n BT) va trién khai du an bat déng san — tang 67% svck (16,2% tinh tU dau ndm), vuct trdi so véi cho vay chi dau
tu bat ddng san (+21% svck; +7,1% tinh ti dau nam). Trong boéi cdnh nhu cau vay mua nha bi han ché béi lai suat cao,
su dich chuyén tin dung chd yéu dudc dan dat bdi mang xay dung, trong khi su phuc héi ciia mang cho vay mua nha sé
phu thudc rat nhiéu vao mat bang lai suat.



MUrc dd dich chuyén khéng déng déu gitta cac ngan hang, phan anh vi thé khac nhau trong chu ky du an hon 1a su thay
déi mang tinh déng loat. TCB giam du ng cho vay chl dau tu bat ddng san (-2,1% so véi quy trudc) trong khi ddy manh
tin dung xay dung (+69,3%), cho thdy su dich chuyén sang giai doan trién khai du an va/hoac cac du an BT. MBB va
HDB thé hién ca cau can bang han gilta cho vay chl dau tu va xay dung, trong khi VPB va TPB tiép tuc ghi nhan tang
trudng manh & mang chl diu tu bat ddéng san va cho vay mua nha, phan anh muc dd tap trung vao cac du an giai doan
dau va khac biét vé ca cau khach hang vay.

HDB va VPB, vdi du dia han muec tin dung déi dao, dang md réng tang trudng trén dién rong & nhiéu phan khuc, bao gém
ca thuong mai va dich vu tai chinh.

NIM giam trg lai sau nhip phuc héi trong Q4/2025, véi mic dd phan héa nhin chung phu hgp véi ky vong. Bién Igi nhuan
cai thién tai nhom NHTMNN nhung tiép tuc chiu ap luc tai nhém NHTMCP do chi phi huy dong tng, trong dé BID 14 ngoai
|é dang chu y trong nhom NHTMNN.

Mac du Igi suat tai san tang nhe (+9 diém cd ban so véi quy trudc), muc ting nay khong du bu dép cho chi phi von ting
manh (+31 diém cd ban so véi quy trudc) trong bdi canh canh tranh lai suat gay gat, cho thay gidi han cua viéc md réng
bang can déi ké toan trong viéc bu dap ap luc chi phi. Do d6, NIM toan hé théng giam 20 diém co ban so véi quy trudc
(-11 diém ca ban svck) xuéng con 3,04%.

VCB va CTG néi bat véi NIM tdng 14 diém cd ban so véi quy trudc, nhd cd cdu ngudn vén viing manh hon. Ngudc lai, BID
(-36 diém cd ban) va HDB (-72 diém ca ban) ghi nhan Igi suat tai san sut giam manh, cé thé phan anh khac biét vé thgi
diém ghi nhan va can dugc theo déi sat hon. STB Ia trusng hdp dic biét, vi NIM phuc héi 34 diém cd ban so véi quy
trudc, chd yéu nhd muc nén rat thap trong Q4/2025 (-143 diém co ban so véi quy trudc) do cac yéu té lien quan dén
chét lugng tai san.

V6i LDR va lai suat huy déng van 6 muc cao, bién Igi nhuan (NIM) du kién sé tiép tuc chiu ap luc, khién viéc kiém soat
NIM trg thanh thach thuac chinh trong nhiing quy tai.

Bidu dd 6: NIM tai cac ngan hang Biéu dé 7: Chéat lugng tai san tai cac ngan hang

9,0% 4,5% 2,5% 180%

8,0% 4,0% 160%

7,0% 35%  20% »——-0—‘/‘\. 140%

6,0% 3,0% 120%
1,5%

5,0% 2,5% 100%

4,0% 2,0% 80%
1,0%
3,0% 1,5% 60%
2,0% 0%  0,5% 40%
1,0% 0,5% 20%
0,0% 00%  00% -
2021 2022 2023 2024 2025 1Q25 1Q26 2021 2022 2023 2024 2025 1Q25 1Q26
CoF IEA —@—NIM - RHS —&—NPL LCR - RHS

Nguén: Cac Ngén hang, SSI Research

Chat lugng tai san giam nhe so véi quy trudc, nhung van tét han Q1/2025, phu hdp véi yéu té6 mua vu. Ty & ng xau tang
lén 1,88% trong Q1/2026 (so v3i 1,76% tai Q4/2025), nhung van thap hon muc 2,0% trong Q1/2025, véi xu hudng tuong
tu ghi nhan & Ng nhom 2 (1,3%). Dién bién nay phan anh hoat déng cd cdu va xu ly ng xau cho danh muc cho vay vao
Q4, sau d6 vé muc binh thudng trong Q1, vai do tré trong viéc ghi nhan cac rui ro vao ng xau.

Trong pham vi theo déi cua ching téi, ng xau tang 11% tinh ti ddu nam, véi muc tng trén dién rong tai TPB (+48%), BID
(+22%), VPB (+19%), HDB (+17%), MBB (+14%) va VCB (+13%), trong khi CTG Ia trudng hdp ngoai I& (-6%). Ng xau van
tap trung chi yéu 8 Nhém 5 (chiém khoang 60% téng nd xau), trong khi ng Nhém 2 tdng 12% so véi quy trudc, dan dau
bai ACB, VCB, TPB va TCB, cho thay &p luc rui ro gia tdng. B&n canh yéu té mua vu, viéc diéu chinh lai lai suat cho vay
va céc tac dong lién quan dén CIC cing gép phan lam gia tdng du ng quéa han, véi ty 1& hinh thanh ng xau tang 1én 1,49%
(+13 diém cd ban so vdi quy trudc, nhung giam 97 diém ca ban svck). Tuy nhién, chi phi tin dung nhin chung van 6n dinh
& muc 1,15%, trong khi ty 1& bao phu ng xau giam xuéng 86% (-33 diém ca ban).

Trong thdi gian t6i, chung t6i ky vong kha ndng trd ng cla khach hang cé thé chiju &p luc, cho thay rui ro suy giam chét
lugng tai san gia tang va nghia vu trich lap du phong cao haon trong nhiing quy tdi.



Thu nhap ngoai lai quay vé mdc binh thudng, v6i su dich chuyén ti cac khoan Igi nhuan mang tinh théi diém nhd diéu
kién thj trudng thuan Igi sang ngudn thu phi cét I16i phuc héi. Sau giai doan ghi nhan Igi nhuan tang trudng manh ti kinh
doanh trai phiéu Chinh phu trong 2024-2025 khi Igi suat 8 muc thap, Igi suat trai phiéu Chinh phud tang trong ndm 2026
da khién ngudn thu nay gidam dang ké. Thu nhap tU ngoai héi giam 20% va thu nhap ti kinh doanh chiing khoan giam
91%.

Ngudc lai, thu nhap tU phi phuc héi manh (+42% svck) ti mic nén thap, dudc dan dét bsi bancassurance phuc héi va
dich vu lién quan dén thanh toan. Diéu nay dudc thay rd tai TCB (+72%), v4i qua trinh tai cau tric, chuyén tu
bancassurance doc quyén sang md hinh kinh doanh tu than vdi céng ty bao hiém riéng da gilp thu nhap phi
bancassurance tang 103% svck. VPB (+77%) ghi nhan cai thién & ca bancassurance (+37%) va phi thanh toan (+90%).
MBB (+38%) va TPB (+38%) cling hudng Igi ti hoat dong thanh toan va thé/ngan hang dién ti phuc hdi, trong khi VIB
(+427%) ghi nhan Igi nhuan bat thudng tu dich vu thanh toan.

Cung vdi do, thu ti ng xau da xU ly tiép tuc |a diém tua quan trong déi véi nhém NHTMNN, véi muc thu héi manh tai BID
(2,2 nghin ty déng) va CTG (2,1 nghin ty déng).

Trong thdi gian t6i, xu hudng dich chuyén sang thu nhap ti phi du kién sé tiép dién, véi du dia ting thém ti thu nhap
bancassurance va tang trudng giao dich online, qua dé bu ddp phan nao su sut giam cua cac khoan thu nhap gan vai
dién bién thi trusng.

Kiém soat chi phi tiép tuc 14 ddn bdy quan trong gilp én dinh Igi nhuan. Ty I& CIR cai thién vé 29% (so véi 31,4% trong
Q1/2025 va 33% trong Q4/2025), véi xu hudng cai thién tuong déi dong déu gita nhém NHTMCP va nhém NHTMNN.
Trong b6i canh chi phi vén tdng va chi phi tin dung 6n dinh (~1,1-1,15%), cac ngan hang d4 tdng cudng kiém soat chi phi
hoat déng (+10% svck) nhdm hé trg Igi nhuan, cho thay vai trd cla kiém soat chi phi khi bién Igi nhuan chiu ap luc.



Luan diém dau tu

Céc han ché vé ngudn von va ap luc thu hep bién Igi nhuan du kién sé tiép dién trong ngan han. RuUi ro chat lugng tai san
du kién sé& dan ré nét trong mai trudng lai suat cao. Bén canh do, cac thay déi quy dinh sap tdi nhu ty |& tin dung trén huy
déng (CDR), ty 18 bao phu thanh khoan (LCR), ty 1& ngudn vén 6n dinh rong (NSFR) c6 thé anh hudng diéu kién thanh
khoan va lam tang chi phi, néu thiéu mét 16 trinh chuyén tiép phu hagp.

Trong b6i canh nay, ching téi cho rdng muc dd phan hoa vé hiéu qua hoat ddng gilta cac ngan hang sé gia ting. Nhiing
ngan hang cé ¢o cau ngudn von 6n dinh, bd dém von manh, va quan tri rli ro tét sé & vi thé thuan Igi hon dé vuot qua

thach thiec.

Céc cb phiéu ua thich cta chang tdi van [a VCB, CTG va MBB. Trong dé, MBB can tiép tuc cai thién muc do da dang hoa
ngudn vén va phuc héi nén tang tién gui nham cing ¢6 luan diém dau tu..

Bang: Tém tat dinh gia

Ngan hang Khuyén nghi .AGié muc % tang gia 2024 202 2026F

: tiéu 1ndm LNTT | % svek LNTT | % svck LNTT | % svek
ACB* KHA QUAN 27.500 18% 21.006  4,7% 19.539  -7,0% 22.316  14,2%
BID KHA QUAN 48.600 19% 31.383  13,5% 37.863  20,6% 40.347  6,6%
CTG MUA 44.800 28% 31758  26,5% 43.446  36,8% 52.354  20,5%
HDB KHA QUAN 32.000 19% 16.731  28,5% 21322 27,4% 27.635  29,6%
MBB MUA 32.800 25% 28.829  9,6% 34.268  18,9% 4192 20,2%
MSB KHA QUAN 14.500 15% 6.904  18,4% 7.058  2,2% 7.842  N1%
oCB TRUNG LAP 13.000 14% 4.006  -3,2% 5.046  259% 5562  10,2%
TCB KHA QUAN 39.500 15% 27.538  20,3% 32538 18,2% 37.737  16,0%
TPB TRUNG LAP 18.700 15% 7.600  36,0% 9.203  211% 10.505  14,1%
STB KEM KHA QUAN 60.800 -6% 12720  32,6% 7.628 -40,0% 8.854  16,1%
VCB MUA 81.700 35% 42236 2,4% 44020  4.2% 50.709  15,2%
VIB TRUNG LAP 19.100 1% 9.004 -159% 9.105 11% 10.409  14,3%
VPB KHA QUAN 33.700 24% 20.013  852% 30.625 53,0% 37.497  22,4%
Téng 259.729  16,5% 301.661  16,1% 352.958  17,0%

Nguén: SSI Research
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PHU LUC
Biéu d6 1: Tang trudng tin dung va huy ddng trong Biéu dé 2: Ty I& hinh thanh ng x&u va chi phi tin dung
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Biéu dd 7: NIM clia cac ngan hang
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Biéu d6 8: CASA clia cac ngan hang
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Biéu dd 13: CIR theo quy Biéu d6 14: CIR cla cac ngan hang
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong béo cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhén ddi véi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so v6i muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dya trén tiém nang téng gid 1 ndm c6 thé dudc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu t6
thi trudng c6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSi cho la dang tin cay, tuy nhién
SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thdng tin nay. Bao cao khdng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong b6 ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan clia chung t6i 1a hop Iy trong cac
trudng hop tai thai diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cao nay cé thé thay ddi bat ki Iic nao ma khéng can théng bao. Bao cao nay khdng va khéng nén
dugc giai thich nhu mét I5i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cif chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cla
SSI va coéng ty con cé thé cé vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac céng ty dudc dé cap trong bao cao nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim
kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dudc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khdng dudc
sy déng y cla SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong
mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh ti
viéc sif dung bao céo nay hay ndi dung bdo cdo nay. Viéc sir dung bat ky thdng tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngusi dung tu quyét dinh va
tu chiju rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Gidm déc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Ngén hang DU ligu

Pao Minh Chau Nguyén Thu Ha Nguyén Thij Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Giam déc phén tich cb phiéu Chuyén vién hb trg
chaudm@ssi.com.vn hant4@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Truong Minh Phuong Duy
Chuyén vién phan tich cao cap
duytmp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688
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