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Bao cdo nganh

Cap nhat nganh Ngan hang: Tang trudng tin dung cao

di cung ap luc chi phivon

Tang trudng tin dung van duy tri  mic cao trong 2026, di cling ap luc ngay
cang lén tif nguén vén. Tinh dén gilta T9 2026, tin dung toan hé théng tang
10.1% so vdi cudi 2025, cao han miic tang 9.2% cla huy déng va dua LDR thuan
|én 111.5%. Thanh khoan chua tao ndt that déi véi kha ndng md réng tin dung,
song nhu cau huy dong bé sung ngay cang I8n trong lic mat bang i suat d3
tang. NIM ctia 12 ngan hang ching t6i theo ddi phuc hoi tuf 3.06% trong Q1 lén
3.24% trong Q2 nhd Igi suat tai san diéu chinh nhanh han CoF, du lgi thé vé thgi
diém nay nhiéu kha ndng thu hep tif cudi ndm khi tién gli c6 ky han va GTCG cil
l&n [ugt ddo han. Ching t6i du phong LNTT tang 17.1% trong 2026, sau d6 chdm
lai con 10.4% trong 2027 va 10.0% trong 2028 du tin dung ti€p tuc tang cao.

Nhu céu vén trung dai han ti€p tuc gia ting cung tin dung du an, trong khi tin
dung BPS dich chuyén nhanh vé phia chi dau tu. Riéng 18 duy 4n theo Cong van
5386/NHNN-TD c6 ké hoach giai ngan 244.2 nghin ty VND trong 2027, con ty trong
tin dung danh cho chi dau tu BDS da tang lén khodng 48% trong Q2 2026. Xét vé
quy md, lugng tin dung mdi chua tao ap luc Ién [én toan hé thong, trong khi ky
han vay dai han va stic mua nha & phuc héi chdm lam nhu cau vén trung dai han
gia tang lam nhu cau vén trung dai han gia tang trong khi siic mua nha & phuc hoi
cham [am dong tién trad ng gan nhiéu hon vdi tién dé du an va ban hang. Chat
lugng tai san cling bat dau kém thuén Igi han khi ng xau tang tlf 1.7% cudi 2025
|&n 1.9% trong Q2 2026, nd nhém 2 ting [&n 1.4% va LLCR gidm con 72.3%. Ap luc
du phong nhiéu kha nang xuat hién mudn han chi phi huy déng, kéo ROE giam tu
17.5% trong 2026 xudng 16.5% trong 2027 va 15.8% trong 2028.

Chuing t6i duy tri quan diém TRUNG LAP véi nganh Ngan hang khi ting trudng
lgi nhudn nhiéu kha nang cham lai ti 2027. P/B ciia nhém theo ddi hién quanh
1.4x, thap hon trung vi 5 ndm khoang 1.6x, trong lic chénh [éch vé nguon vén,
chat lugng tai san va kha nang duy tri ROE ngay cang |&n gilta cac ngan hang.
Trong nam 2027, chling t6i lya chon CTG, ACB, MBB, VPB va TCB. CTG va ACB c6
P/B tudng ddi thap trong khi ROE va chat lugng tai san van tét. MBB va VPB duy tri
tang trudng lgi nhudn cao han nhd tin dung md rong nhanh, di cung nhu cau huy
déng va chi phi tin dung 18n han. TCB ¢ CASA cao va chat lugng tai san tot, trong
khi P/B da gan trung vi 5 ndm. Rui ro chinh n3m & [&i suat huy déng duy tri cao lau
hon du kién va chat lugng tai san xau di nhanh han khi du ng méi budc sdu haon
vao ky tra ng.

Tiéu Phan Thanh Quang
quangtpt@tvs.vn
+84 24 32484820 Ext. 6416
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Cap nhat dién bién nganh

Tang trudng tin dung tiép tuc
cao, ap luc chuyén dan tif kha
nang huy dong sang chi phi
nguén von.

Tinh dén gilia T9 2026, du ng tin dung toan hé thong dat khoang 20.5 triéu ty VND,
tang 10.1% so v3i cudi 2025, trong khi huy dong dat khoang 18.4 triéu ty VND,
tang 9.2%. Huy ddng cai thién tif Q2 nhung van ting chdm han tin dung, khién ty
|& tin dung trén huy dong theo cach tinh don gian (LDR thuan) tang tif 110.6%
cudi 2025 [én 111.5%. Thanh khoan hé théng chua chiu ap luc [8n, song phan tin
dung tang thém ngay cang can nhiéu tién glfi mdi cung nguén von tu thi trudng
lién NH, gidy tG co gia (GTCG) va cac té chic tin dung (TCTD) khac.

Bién l&i rong (NIM) clia 12 ngan hang ching toi theo ddi phuc héi tir 3.06% trong
Q1 [én 3.24% trong Q2 2026, khi lgi suat tai san sinh l&i tang tir 6.7% |én 7.4%,
nhanh hdn muc tang cta chi phi vén (CoF) tif 3.9% lén 4.5%. Cac khoan vay mdi
va khoan vay diéu chinh |3i sudt phan d&nh mat bang |3i suat cao hon tugng doi
nhanh, trong khi tién glii c6 ky han va GTCG diéu chinh dan theo thgi diém déo
han. Ty lé tién gli khong ky han (CASA) dong thdi giam tlf 25.5% cudi 2025 xudng
23.8% trong Q2. KQKD Q2 nhg d6 dudc hé trg bdi quy md tin dung [8n han va
chénh |&ch thai diém diéu chinh |&i suat, khi chi phi ctia nguén vén méi chua phan
anh day du vao CoF binh quan.

Chung t6i dy phdong (LNTT) clia 12 ngdn hang tang 17.1% trong 2026, chi yéu nhg
tin dung md rng trong khi chi phi nguén vén mdi chua phan anh day du trong
phan 18n nam. T Q4 2026, CoF bat dau tang nhanh haon khi tién gufi c6 ky han va
GTCG cii [an lugt ddo han. Sang 2027, tin dung tiép tuc tao thém NIl trong lic
phan du ng md rong doi hdi ngudn von ¢é chi phi cao han, lam toc d6 tang gi
nhudn chdm hon tang trudng tin dung.

Bi€u d6 1: Tin dung ti€p tuc di trudc huy dong, duy tri ap Biéu d6 2: Chénh léch tin dung va huy dong da mé rong

luc Ién ngudn vén

Tang trudng tin dung va huy dong YTD 2026 [%]

tré lai tif cudi 2025
Chénh léch tang trudng tin dung va huy dong 2019-2026 [triéu ty VND]
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Ngudn: SBV, TVS Research tinh toan
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Bi€u d6 3: LDR thuan tré lai vung cao khi tin dung duy tri Biéu d6 4: NIM phuc héi nhd Lgi suat tai san diéu chinh

tang nhanh hon tién gui
LDR thuan toan hé théng 2019-2026 [%)]

trudc chi phivén
NIM, lgi sudt TSSL va CoF ctia 12 ngan hang theo ddi [%)]
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Ngudn: SBV, TVS Research

Chi phi nguén vén tiép tuc
tao ap luc tUf cudi 2026 sang
2027.

Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research

CoF clia 12 ngan hang TVS Research theo di dat khoang 4.5% trong Q2 2026,
trong khi chi phi tién glfi binh quan cia nhdm ngan hang niém yét rong hon da [én
4.91% trong H1 2026, cao han khoang 80 diém cd ban so vdi cing ky ndm trudc.
M3t bang huy déng mdi hién cao han tugng déi nhiéu so vdi chi phi dang ghi nhan
trén bao cdo tai chinh, vdi i suat tién glii t6 chic ky han 12 thang binh quén
khoang 8.12% trong T8 2026, l3i suat lién ngan hang ky han 1 thang va 1 nam lan
lugt quanh 6.9% va 8.3% trong Q2, con mot s6 16 tréi phi€u ngan hang phat hanh
mdi c6 |8i suat khoang 8.5%-9.0%. Du cac nguon vén nay khac nhau vé ky han va
tinh chat, khoang cach vé8i CoF hién tai cho thay phan chi phi huy ddong méi van

chua di hét vao chi phivon binh quan clia cac ngan hang,

Khoang cach nay thu hep dan khi tién gtii c6 ky han va GTCG cii dao han, con
ngudn vén mdi véi ldi sudt cao han chi€ém ty trong ngay cang I8n trong téng
ngudn von chiu l3i. Thanh khoan hé théng d& cai thién tif Q2 nhé huy ddng phuc
hoi, du tin dung van tang nhanh hgn tién glfi va nhu cdu vén trung dai han tiép tuc
gia tdng. Cac ngan hang do d6 van phai duy tri 13i sudt huy dong & mic canh tranh
va bd sung thém vén qua GTCG, vay cac TCTD cung cac ngudn vén trung dai han
khac. Thanh khoan ng&n han c6 thé bét cang thang ma khang kéo chi phi huy
dbng trd lai vung thap ctia 2024-2025 khi nhu cau tin dung van duy tri cao va phan
vén huy déng mdi tiép tuc dudc dinh gid 8 mat bang i suat cao hon.

Phén tich d6 nhay ctia chling t6i cho thay |gi nhuan 2027 phan (ng kha manh vdi
bién déng chi phi huy déng. V3i gia dinh 75% tién gli c6 ky han cling toan bd von
lién ngdn hang va GTCG tang |di suat 50 di€ém cd ban trong 12 thang, LNTT giam tu
khoang 9.0% tai TCB t&i 33.2% tai STB. Bién d6 tac dong khac nhau chd yéu do
quy md ngudn von dudc tai dinh gia, cd cau huy dong va nén Igi nhuén cla tiing

ngan hang.
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Bang 1: Nhu cau huy ddng Ién lam Igi nhudn nhay hdn véi bién dong chi phi vén
D6 nhay LNTT 2027 khi chi phi nguén vén tang 50 diém cd ban

Chénh léch cho vay va CASA Ngudn vén Thay déi
tién gui tang thém ban budn* 2027 CoF 2027
2027 (% du nd 2026)

STB 0.7% 17.0% 16.5% +38 dcb -33.2%
VPB 11.6% 13.0% 39.6% +13 dcb -11.3%
MBB 10.2% 35.5% 35.2% +22 dcb -12.6%
TCB 7.4% 35.0% 36.9% +21 dcb -9.0%
HDB 5.1% 11.0% 30.1% +36 dcb -13.4%
ACB 2.9% 22.0% 36.4% +18 dcb -16.2%
VIB 2.0% 12.2% 33.8% +6 dcb -20.7%
BID -0.1% 20.8% 20.5% +14 dcb -25.3%

Nguon: Cac ngan hang niém yét, TVS Research tinh todn
*Ghi chd: Nguén vén ban buén gom tién gii/vay tif cac TCTD khac va GTCG

Bi€u d6 5: CASA cao khong hoan toan bli dap dugc nhu cau huy ddng tif ting trudng
tin dung
CASA, CoF va tang trudng tin dung YTD (kich ¢ bong bdng) theo ngan hang tai Q2 2026 [%]
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Nguon: Cac ngan hang niém yét, TVS Research

Ty |é CASA cao tiép tuc gitip giam chi phi huy dong, véi mic dé ho trg khac nhau
kha r& theo tc do tang tin dung va cg cdu ngudn vén. VCB duy tri CASA 33.9%
trong Q2 2026 va CoF quanh 3.0%, thap hon khoang 170-180 di€ém cc ban so vdi
TCB va MBB du CASA cuia hai ngan hang nay ciing quanh 35%. Chénh l&ch chd yéu
dén tu tdc dd md rong tin dung va nhu cau huy déng bé sung, khi TCB va MBB
tang du ng nhanh han va st dung nhiéu hon ngudn vén tif cac TCTD cling GTCG,
do dé CoF phan ing manh hon v8i mit bang |3i suat thi trudng. Ap luc 18n hon tai
VPB va HDB khi CASA chi quanh 11%-13%, trong khi tin dung da tang trén 20% tu
dau ndm va CoF cung & mdic khoang 6.2%, do phan von huy déng mdi c6 chi phi

cao chiém ty trong [6n han.

Xu hudng nay nhiéu kha nang tiép tuc trong 2027 khi chénh léch gilta tang trudng
cho vay va tién gli van kha Idn tai mot s6 ngan hang. Ching t6i du phdng phan
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Du dia cai thién NIM thu hep
khi chi phi vén tiép tuc tang.

chénh léch nay tai VPB, MBB, TCB va HDB tudng ducong khoang 11.6%, 10.2%,
7.4% va 5.1% du ng ndm 2026, trong khi nguon vén tif cac TCTD va GTCG hién
chiém khoang 30%-40% t8ng ngudn vén chiu l&i tai nhém nay. CASA cao gilp
MBB va TCB han ché& phan nao muc tdng ctia CoF trong lic nhu cadu huy ddng mdi
van 18n do tin dung ti€p tuc md rong nhanh. VGi VPB va HDB, ty trong CASA thap
khién nhiéu hdn phan vén bé sung phai dudc huy ddng & mat bang 13i sudt hién
tai, [am chi phivon nhiéu kha nang tang nhanh han trong 2027.

NIM ctia phan l8n cac ngan hang phuc héi trong Q2 2026 chui yéu nhd |gi suat tai
san tang nhanh hon CoF, khi nhiéu khoan vay d3 diéu chinh theo mit bang |3i
sudt mdi con tién guii ¢6 ky han va GTCG diéu chinh chdm hon theo théi diém ddo
han. Lgi thé vé thgi diém nay nhiéu kha nang ti€p tuc ho trg NIM trong phan con
lai ctia 2026 r6i thu hep dan khi nguon vén mdi co chi phi cao hon di vao CoF binh
quan. MUc d cai thién cling khac nhau theo cd cau tin dung, khi cac khoan vay cé
l&i suat tha ndi va ky han ngan téi dinh gid nhanh han, con cho vay doanh nghiép
|8n va ha tang cé ky han dai cung muc d6 canh tranh cao khién kha nang tang Igi
suat han ché han. Kha nang tai dinh gia nhanh hdn cia nhém ban 1é va tai chinh
tiéu dung di kém chi phi tin dung cao haon, khién phan |gi suat bé sung di kém rui
ro tin dung 8n han.

Sang tGi 2027, chénh [&ch NIM gilia cac nhdm ngan hang nhiéu kha nang md réng
theo kha nang diéu chinh Igi suat tai san so v4i mic tdng ctia CoF. Nhém ban & va
tai chinh tiéu dung c6 kha nang tang li suat cho vay nhanh hdn, nhung cling chiu
chi phi tin dung cao hon, con nhém tép trung vao doanh nghiép l&n chiu ap luc
canh tranh vé [3i sudt manh hdn va cé it kha nang cai thién Igi suat. Ching toi dy
phdéng NIM ctia nhém theo ddi duy tri quanh 3.2% trong 2027, khi phan tang cla
[gi suat tai san dudgc bu trif phan 1&n bdi chi phi von cao hon. Quy mo du ng Ién
hdn van gidp NIl duy tri tang trudng, trong khi chi phi ciia nguén vén mdi lam téc
d6 tang Igi nhuan nhiéu kha nang thap hon tang trudng tin dung.



Bao cao nganh - 02/10/2026
Nganh Ngan hang

Bi€u d6 6: CoF tang thém trong 2027 nhiéu kha nang tiép tuc thu hep NIM
Thay d&i CoF va NIM du phdng 2027F so v4i 2026F theo ngan hang [diém cd ban]
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Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research dy bao

Lgi suat tin dung cao thuéng
di kém chi phi tin dung l6n
haon.

NIM phuc h6i trong Q2 2026 nha |gi suat tai san tang nhanh hon CoF, con chénh
l&ch Igi suat gilta cdc ngdn hang chd yéu gan véi ¢d cdu va muc rdi ro cia danh
muc tin dung. VPB, HDB, TPB va VIB tap trung nhiéu han vao ban (&, tai chinh tiéu
dung va cac phan khic doanh nghiép cé |gi suat cao, gilip duy tri thu nhap tét
hon trén du ng va c6 kha nang diéu chinh 3i suat cho vay nhanh han. Mdc |gi suat
cao han dong thgi di kem kha nang phat sinh ng xau va chi phi tin dung l6n hon
khi l3i suat tang hodc hoat dong kinh doanh ctia khach hang suy yéu. Ty trong
doanh nghiép [8n va ha tang cao hon hé trd chat lugng tin dung tai VCB, BID va
CTG, dong thsi muc d6 canh tranh vé l3i suat Idn hon lam [gi suat cho vay thap
han.

Theo chlng t6i, nhém tap trung vao cac phan khic gi suat cao ¢ kha nang duy
tri tang trudng thu nhap tét hon, véi phan Igi nhuan sau du phong nhay han trudc
bién dong ng xau va chi phi tin dung. Sang 2027, chénh |éch |gi nhuan giifa cac
ngan hang nhiéu kha nang md réng khi CoF ti€p tuc tdng va chat lugng tai san bat
dau anh hudng ro hon tdi chi phi du phong. Nhdm tap trung vao cac phan khic gi
sudt cao van cé kha nang duy tri tang trudng thu nhap tét hon, nhung phan [gi
nhuan gill lai t tAng trudng tin dung s& nhay han véi dién bién ng xau va chi phi
tin dung. Ngugc lai, nhém c6 Igi suat thap hon nhung chat lugng tai san én dinh
va muc bao phu ng xau cao sé€ chiu it bién dong han khi cac khoan vay méi buéc

sau han vao ky tra ng.
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Biéu d6 7: Ldi suat tin dung cao hdn di kém muic chi phi tin dung 16n hén
Lgi suat tai san sinh l&i va chi phi tin dung theo ngan hang trong Q2 2026 [%)]
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Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research

Cac du an lén bé sung nhu
cau tin dung, dong thdi lam
nhu ciu vdn trung dai han gia
tang.

K& hoach dau tu cdng trung han 2026-2030 c6 quy md 8,220 nghin ty VND, trong
dé phan [8n la vén ngan sach va khéng chuyén truc tiép thanh nhu cau vay ngén
hang. Nhu cau tin dung lién quan nhiéu hon tdi cac dy an PPP va dy an tu nhan
quy mé I8n, trong d6 riéng 18 du an ctia Vingroup, Sun Group va Masterise theo
Céngvan 5386/NHNN-TD c6 téng nhu cau vay khoang 752.1 nghin ty VND. K&
hoach giai ngan dat 210.0 nghin ty VND trong 2026, tang [én 244.2 nghin ty VND
trong 2027 va con 187.0 nghin ty VND trong 2028, tudng dudng khoang 85% tong

nhu cau vay dugc thuc hién trong ba ndm dau.

Xét trén quy mo toan hé thong, lugng von nay chua tao ap luc [dn khi riéng ké
hoach giai ngan 244.2 nghin ty VND trong 2027 chi tuéng dudng khoang 1.2% du
ng tai gilta T9 2026. Ap lyc nhiéu kha ning dén tir ky han va dic diém dong tién
cla cac khoan vay hon la quy mé tuyét déi, khi 58.0% nhu cdu vén thuéc nhém
giao thdng va 23.8% lién quan t8i khu dé thi, tai dinh cu cung quy dat d6i Ung. Cac
du an giao thong thudng cé thai gian xdy dung va hoan vén dai, con kha nang tra
nd clia cac du 4n do thi gan chat hon véi tién d6 phép ly, ban hang va thu tién ti
khach hang. Riéng hai tuyén dudng sat ctia Vingroup c6 téng nhu cau vay khoang
212.3 nghin ty VND so véi 37.5 nghin ty VND v6n chu s hiiu, tudng dudng ty trong
von vay khoang 85%, lam nhu cau tai trg trung dai han tang tusng déi nhanh
trong giai doan trién khai.

Kha nang giai ngan cta cac ngan hang da dugc md rong khi phan du ng phat sinh
mdi tai nhém dy &n nay khéng dudc tinh vao muc tang trudng tin dung hang ndm,
trong khi Théng tu 25 nang ty € t8i da ngudn vén ngdn han st dung cho vay trung
dai han tu 30% lén 40% ké tu T7 2026. Cac thay doi nay ndi gidi han tang trudng
tin dung ma khong [am lugng von huy dng clia hé thong tang tudng Ung. Khi quy
md cac khoan vay du an tiép tuc md réng va ky han cho vay dai hon, nhu cau huy
dong trung dai han cling yéu cau vé von ty c6 nhiéu kha nang gia tang trong 2027-

2028, dling vao giai doan chi phi ngudn vén dang & mat bang cao han.
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Tin dung bat dong san dich
chuyén vé phia cha dau tu
trong luc stic mua phuc héi
cham han.

Xét trén t6c do tang cho vay so vGi von chd s hitu, nhu cau bé sung vén I6n hon
tai nhém tang tin dung nhanh. Trong 2027, du ng ctia VPB va MBB duy kién tang
[&n (UGt 29.7% va 29.9%, cao hon miic tang von chi sd hifu 17.3% va 16.6%, trong
khi HDB c6 chénh léch khoang 7.8 diém %. Tai CTG, von chu s hiiu du kién tang
16.9%, cao han mic tang cho vay 13.5%. VGi VPB, MBB va HDB, téc d tang cho
vay cao han vén chi sé hitu lam nhu cau gitl lai Igi nhuén hodc b6 sung thém vén
[8n han trong cac nam tiép theo, con CTG c6 mUc tang vén chu s hitu theo sat
hon téc d6 md rong tin dung.

Bang 2: Nhu cau gidi ngan nam 2027 tap trung vao mét sé nhém du an quy mé lén
Quy mo vay va ké hoach giai ngan cua 18 du an theo Cong van 5386/NHNN-TD [nghin ty VND]

Tong nhu cau vay Giai ngan 2027
Sun Group 169.7 82.1
PPP 162.3 37.8
Hai tuyén dudng st Vingroup 212.3 58.6
Cum Gia Binh va du an d&i Ung Masterise ~ 207.8 65.7
Téng 752.1 244.2

Ngudn: Céng van 5386/NHNN-TD, TVS Research téng hgp

Cung v3i tin dung du an tiép tuc md rong, cg cau tin dung bat dong san (BDS)
cling thay d&i kha manh khi du ng toan thi trudng dat khoang 5.15 triéu ty VND
cudi Q2 2026, tang 8.1% tU dau nam. Trong do, tin dung danh cho doanh nghiép
phat trién du an tang 23.4% én 2.5 triéu ty VND, trong khi tin dung mua nha giam
3.0%, dua ty trong tin dung danh cho chd dau tu tu 31% cudi 2023 |én khoang
48% trong Q2 2026. Ty trong chi dau tu tang nhanh lam chat lugng tin dung BDS
gan nhiéu han vdi tién dd phap ly, trién khai va ban hang clia tiing du an, khi dong
tién tra ng ngay cang dén tif hoat déng clia chi dau tu hon la nhu cau vay mua

nha clia ngugi dan.

Tin dung chi dau tu tdng nhanh han kha nhiéu so véi mic phuc héi cla stic mua
trén thi trudng nha 6. Tai Ha N&i, gid sd cap binh quan trong Q2 2026 tang 12% so
vdi quy trudc va 21% so vdi cling ky 1én khoang 95 triéu VND/m?, trong khi gia thi
cap giam 3% so vdi quy trudc xuéng khoang 60 triéu VND/m?2. Ty & hdp thu cdn hd
déng thai giam vé khoang 68% trong Q2, sau giai doan thugng xuyén duy tri trén
90% trong 2024-2025. Khoang cach gitfa téc d6 md rong tin dung clia chi dau tu
va kha nang tiéu thu san pham chua tao ap luc nd xau l8n trong ngén han, du
dong tién tra ng nhiéu kha nang nhay hdn vdi tién d6 ban hang trong cac quy tdi.
Ap luc c6 thé gia ting trong 2027 khi khoang 111 nghin ty VND trai phiéu BDS d4o
han, gan gap déi lugng dao han con lai ciia 2026 va tap trung khoang 44 nghin ty
VND riéng trong Q4 2027. Cac doanh nghiép BDS van huy déng dudc khoang 70
nghin ty VND trai phi€u trong H1 2026 vdi i suat phat hanh trung vi da tang lén
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quanh 12.0%, trong lic khéi lugng dao han gia tang va chi phi tai tai trg cling cao
hon. Theo ching toi, rdi ro tin dung trong nam t&i nhiéu kha nang tap trung & cac
chi dau tu c6 téc d6 ban hang cham, lugng nd dao han I&n va du ng ngan hang
cao, trong khi cac du an da hoan thién phap ly va duy tri tién dé ban hang tét ¢
dong tién thuén Igi han d€ dap ling nghia vu tra ng. Chénh léch vé kha ndng ban
hang, dong tién va ap luc ddo han vi thé sé tao khoang cach |6n hon vé chat lugng
tin dung gilia ting chd dau tu va dy an.

Biéu d6 8: Tang trudng tin dung BPS ngay cang tap trung
vao phia chu dau tu
Tang trudng tin dung chl dau tu va tin dung mua nha [%]

Bi€u d6 9: Nguon cung Ha N&i phuc héi nhanh hon kha
nang hap thu cta thi truéng

Ngudn cung mdi va ty [& hap thu can hg Ha NGi [can, %]

W Tin dung chi dau tu Tin dung mua nha mmmm Nguon cung mdi HN Hap thu HN
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Nguon: SBVY, TVS Research t&ng hgp

Biéu dd 10: Nguén cung TPHCM van & miic thap du thanh
khoan d3 cai thién tir day
Ngudn cung mdi va ty |& hap thu cdn hd TPHCM [can, %]

Nguon: Savills, TVS Research

Biéu d6 11: Khoang cach gia nha giifa Ha Néi va TPHCM
da thu hep dang ké
Dién bién gid can hd so cap tai Ha N&i va TPHCM [T1 2024 = 100]
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Ngudn: Savills, TVS Research

Ngudn: Savills, TVS Research
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Biéu d6 12: Khoang cach giifa gia chao ban va gia giao
dich cho thay siic mua chua theo kip mit bang gia
Gia rao ban va gia giao dich thuc té [Q1 2024 = 100]

Biéu d6 13: Ap luc tai tai trg BDS ting manh trong 2027
khi lugng trai phiéu dao han lén cao
Gia tri trai phi€u BDS dao han giai doan 2026-2031 [nghin ty VND]
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Ngudn: Batdongsan.com, TVS Research

Chat lugng tai san bat dau
kém thuéan lgi hon, du ng xau
mdi chua tang trén dién
rong.

Ngudn: HNX, TVS Research

Sau giai doan tin dung tang nhanh trong 2025 va H1 2026, ty |é ng xau clia 12
ngan hang ching t6i theo ddi tang tur 1.7% cudi 2025 |én 1.9% cudi Q2 2026, ng
nhém 2 tang tu 1.2% [én 1.4%, trong khi ty |& bao phl ng xau (LLCR) giam tu
81.9% xudng 72.3%. Chat lugng tai san nhin chung da kém thuén lgi hon so vdi

cudi 2025, du ty € ng xau phat sinh mdi lai giam manh tUf 3.9% trong Q4 2025
xudng 1.5% trong Q1 va 1.2% trong Q2 2026. Theo ching téi, ap luc hién tai chua
dén tu mot lan séng ng xdu mdi trén toan hé thong, ma tap trung nhiéu hdn &

lugng ngd ¢ van dé da tich tu tu trudce trong khi miic bao phu giam sau nhiéu quy

tin dung tang nhanh.

Khoang cach gilia cac ngan hang cling ngay cang rd han khi kha nang xuf ly phan
ng c6 van dé phu thudc nhiéu vao mic dy phong da tich lly. VCB, CTG, TCB va
ACB két thic Q2 vdi LLCR lan lugt khoang 279%, 134%, 126% va 105%, cao hon
kha nhiéu so v8i mlc 44%-57% tai HDB, VIB, MSB, VPB va STB. Chénh léch nay di
cung toc d6 phat sinh ng xau khac nhau, khi VPB ghi nhan ty 1€ ng xau phat sinh
mdi trong H1 2026 khoang 3.5% va HDB khoang 2.3%, con VCB, TCB va ACB lan
lugt chi quanh 0.1%, 0.4% va 0.6%. STB c6 dac diém riéng khi ty [& ng xau & mUc
7.5%, trong d6 van bao gdm lugng tai san ton dong tif qua trinh téi cd cau. Theo
ching t6i, chénh [&ch vé LLCR nhiéu kha nang anh hudng ré han tdi Igi nhudn
trong cac quy tdi, bdi nhdém c6 mic bao phl thap sé phai danh nhiéu lgi nhuan

han cho du phong khi lugng nd c¢é van dé tiép tuc chuyén nhém.
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Biéu d6 14: Chat ludng tai san bat dau kém thuan lgi hon
sau giai doan tin dung ting nhanh
Ng xau, ng nhém 2 va LLCR cua 12 ngén hang theo dai [%)]

Biéu d6 15: Ng xau phat sinh mdi giam trong khi lugng ng
c6 van dé van & miic cao
Ty lé ng xau phat sinh mdi t6i thiéu, quy d6i theo nam [%)]
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Nguon: Cac ngdn hang niém yét, TVS Research Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research
Ghi chi: Ty |& ng xdu phat sinh mdi t&i thiéu = (ng xau cudi ky - ng xau dau
ky + ng x{ ly bang du phong trong ky) / du ng cho vay binh quan, quy ddi

theo ndm.
Bang 3: LLCR thap lam du dia xi/ ly ng khac biét Ién giifa cac ngan hang
Chat lugng tai san va xU ly ng theo ngan hang trong H1 2026 [%)]

NJ xau phat sinh méi H1 2026,

Ty l& ng xt¢ ly bang dy phong

YA trong H1 2026, tinh theo nam tinh theo nam

% % % % %

VCB 0.6% 0.3% 279.3% 0.0% 0.1%
BID 1.8% 1.2% 75.9% 1.0% 1.8%
CTG 1.2% 0.9% 134.0% 1.4% 1.7%
VPB 3.3% 3.2% 56.2% 2.2% 3.5%
TCB 1.1% 0.7% 125.6% 0.1% 0.4%
ACB 1.0% 0.7% 105.3% 0.4% 0.6%
HDB 2.8% 4.7% 50.0% 0.7% 2.3%
MBB 1.5% 1.0% 93.6% 0.7% 1.4%
STB 7.5% 2.7% 56.7% 0.1% 2.6%
TPB 1.9% 1.9% 66.5% 0.5% 1.9%
VIB 2.9% 2.6% 43.6% 1.2% 1.3%
MSB 2.5% 1.3% 51.6% 0.8% 1.1%

Nguon: Cac ngdn hang niém yét, TVS Research
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Biéu d6 16: Kha nang hap thu tén that khac biét dn theo Biéu d6 17: Chi phi tin dung cao tiép tuc tap trung &

muic bao phii ng xau
LLCR theo ngdn hang tai Q2 2026 [%)]

nhém c6 chat lugng tai san yéu hon
Chi phi tin dung du phéng 2026-2027 theo ngan hang [%]
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Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research
Tang trudng tin dung cao

dang kéo ap luc ti nguén von
sang chat lugng tai san.

Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research dy bao

Phan du ng tang manh trong 2025-2026, dac biét tai BDS, tin dung dy an va cac
phan khic ban & ¢6 |gi suat cao, van con tudng déi méi va chua budc du sdu vao
ky tra nd dé chat lugng khoan vay phan anh day dd vao céc chi tiéu ng xau hién
tai. Ching t6i du phdng ty € ng xau clia nhdm theo ddi tang tif 1.8% trong 2026
[&n 1.9% trong 2027 va 2.0% trong 2028, trong khi chi phi tin dung duy tri quanh
1.2% trong 2027 trudc khi ting [&n 1.4% trong 2028. Ap luc du phong vi vy nhiéu
kha nang xuat hién mudn hdn chi phi huy dong, khi phan du ng tang nhanh trong
cac nam trudc budc sdu hon vao ky tra ng va chat lugng khoan vay boc 16 day du
han.

Giai doan 2010-2014 cling ghi nhan d tré gilta ap luc ngudn vén va chat lugng tai
san, du mlc d6 mat can déi va diéu kién vi moé khi dé khac dang ké. Sau khi tang
trudng tin dung dat 39.6% trong 2009 va 32.4% trong 2010, ap luc lam phat, ty gia
va thanh khoan budc chinh sach tién té phai that chdt manh trong 2011, khién
tang trudng tin dung giam nhanh trong cac nam sau. Tuy nhién, tac dong lén chat
lugng tai san va kha nang sinh IGi xuat hién chdm han, khi ng xau chinh thic téng
tUr2.1% nd@m 2010 [&n 3.4% trong 2012, con ROE giam tu 17.7% xudng 8.2% va tiép
tuc vé 3.2% trong 2014. Trong chu ky nay, chi phi nguén vén phan tng trudc,
trong khi ng xau va du phong can thém thdi gian dé di vao KQKD sau mét giai
doan tin dung md rong nhanh.

d giai doan hién nay, chi phi huy dong d3 tang rd tlf cudi 2025, trong khi chat
lugng tai san mdi bat dau kém thuan Igi han. Nd xau ciia nhém theo ddi ting tu
1.74% cudi 2025 |én 1.94% trong Q2 2026, ng nhdm 2 tang tu 1.20% [&n 1.44% va
LLCR giam tUr 81.9% xudng 72.3%, du ty |é ng xau phat sinh md&i giam manh trong
H1. KQKD 2026 van dugc ho trg bdi quy mé tin dung ldn han va phan [6n du ng
mdi con trong giai doan tao thém thu nhap, trong khi tac ddng tu chi phi von va
chat lugng tai san nhiéu kha nang r& han trong cac nam sau. Ching téi dy phdng
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hién mudn hon diéu chinh tin dung

CoF tang tu 4.1% trong 2026 |&n 4.3% trong 2027, trudc khi giam nhe vé 4.2%
trong 2028, con chi phi tin dung tang l&n 1.4% trong 2028, khién ROE clia nhém
theo d&i giam tUf 17.5% trong 2026 xudng 16.5% va 15.8% trong hai nam tiép theo.

Kha ndng duy tri lgi nhudn gilia cdc ngan hang vi thé ngay cang gan véi ca chat
lugng ngudn vén va mic du phong da tich lly. CASA cao cing nguén vén én dinh
gillp han ché mdc tdng cta CoF, trong khi LLCR cao tao khoang dém t6t han khi
nd chuyén nhém va nhu cau trich 3p gia tdng. Ngudc lai, cdc ngdn hang tang tin
dung gan 30%, dong thai phai bé sung nhiéu ngudn vén mdi va duy tri LLCR thap,
sé€ ¢4 |gi nhuan nhay han vdi ca chi phi huy déng va chat lugng tai san. Sang
2027, cac ngan hang duy tri nguén von 6n dinh, LLCR cao va ROE tét nhiéu kha
nang gill dugc toc d6 tang lgi nhuadn t6t han, trong khi tdc d6 md rong du ng dan
thuan tao it khac biét han so v6i 2025-2026.

= T3ng trudng tin dung toan nén kinh té
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Biéu d6 18: Trong chu ky trudc, suy giam lgi nhudn xuat Biéu db 19: Ap luc Igi nhuan nhiéu kha nang chuyén tif
CoF sang du phong tif 2027-2028
Tang trudng tin dung toan nén kinh té va ROE nganh Ngan hang [%)] CoF va chi phi tin dung ctia 12 ngan hang theo ddi, 2024-2028F [%)]
ROE ca nganh CoF ——Chiphitindung
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Ngudn: IMF, TVS Research téng hgp

Thu ngoai l3i van ho trg tang
truéng Igi nhudn trong hai
nam téi, du mic dong gop
nhiéu kha nang thap hon
2026 va khé bu muic tang cla
chi phi huy dong va du
phong.

Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research dy bao

L3i thudn hoat déng dich vu tang manh trong Q2 2026 nhd su cai thién déng thai
cta thanh toan, thé, bao lanh, tai trg thucng mai, bao hiém va cac hoat donglién
quan téi thi trudng vén, qua dé b sung thém ngudn tang trudng bén canh NIl
trong giai doan NIM bat dau chiu nhiéu ap luc han. Tuy nhién, kha nang duy tri
mUc tang nay khac nhau kha ro gilfa tiing nguon thu, khi thanh toan, thé va tai trg
thugng mai thudng md réng cung quy mo khach hang va khai lugng giao dich,
con chiing khoan, phan phéi trai phi€u va ngan hang dau tu phan ng sat hdn vdi
thanh khoan ciing nhu muic do s6i ddng cla thi trudng vén. V3i mat bang |&i suat
cao han va diéu kién huy déng von kém thuan Igi hdn giai doan trudc, dong gop
ti nhém hoat déng lién quan tdi thi truGng von nhiéu kha nang bién dong manh
hon, khién toc d6 tang thu ngoai ldi gilta cac ngan hang tiép tuc c6 su khac biét
tuy theo cg cdu nguon thu. Sau mdc tang 36.4% trong 2026, ching téi du phéng
|&i thuan dich vu tdng 12.8% trong 2027 va 13.1% trong 2028 trén nén so sanh cao

han. Thu ngoai [&i vi viy van cé thé hé trd tang trudng Igi nhudn trong hai ndm
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t8i, nhung mic déng gdp nhiéu kha nang thap hon 2026 va khé bu dap miic tang
ctia chi phi huy dong va dy phong.

Biéu d6 20: Thu ngoai ldi phuc hoi trong khi phan déng gép tif thi trudng vén van
bién déng l6n
Ca cau thu nh3p ngoai l&i ciia 12 ngan hang theo ddi, Q2 2024-Q2 2026 [ty VND]
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Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research

CIR tiép tuc giam véi phan ho CIR ctia nhom theo d&i giam tif 34.3% ndm 2023 xudng 32.1% nam 2025 va 29.3%
trd thém cho IGi nhuan ngéy trong H1 2026, chl yéu do thu nhap tang nhanh han chi phi hoat dong khi quy mo
céng thu hep. khach hang va giao dich tiép tuc md réng. Chi phi tuyét d&i van tang do dau tu

cho cong nghé, dii liéu, an toan hé théng va quan tri rdi ro, nén mdc giam cta CIR
cht yéu dén t hiéu qua van hanh trén quy mo I6n han. Ching t6i du phdong CIR
giam tiép vé 29.4% trong 2027 va 28.7% trong 2028, du phan cai thién thém nhiéu
kha nang khéng con I8n khi ty € nay d3 vé quanh 30%.

Bi€u d6 21: Hiéu qua van hanh tiép tuc cai thién vdi du dia ngay cang thu hep
CIR clia 12 ngan hang theo ddi, Q1 2020-Q2 2026 [%]
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Ngudn: Cac ngn hang niém yét, TVS Research
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Quan diém va khuyén nghi cia chung toi

Chung t6i duy tri quan diém
TRUNG LAP véi nganh Ngéan
hang khi tin dung van ting
cao, trong khi tang trudng lgi
nhudn nhiéu kha nang chdm
lai tir 2027.

KQKD H1 2026 tich cuc hon du ki€n dau ndm nhd tin dung duy tri tdng trudng cao,
NIM phuc h6i trong Q2 va thu nhap phi cai thién. Tuy nhién, chi phi huy déng cling
da tang lén, trong khi ng nhdm 2 va ng xau nhich cao han con LLCR tiép tuc giam.
Tang trudng tin dung van la dong luc chinh cua Igi nhudn trong 2026, du phan |gi
nhuén tao thém tir quy mo du ngd I6n hon nhiéu kha nang thu hep dan khi chi phi
nguén von mdi di vao CoF va chat lugng tai san kém thuan lgi han.

Chung t6i du phdng LNTT clia 12 ngdn hang trong ndm 2026 tang 17.1% YoY, sau
dé cham lai con 10.4% trong 2027 va 10.0% trong 2028. Ap luc xuat hién trudc &
nguén von khi tin dung ndm 2027 dy kién tang 18.2%, cao hdn tang trudng tién
gUi 15.9%, qua dé kéo CoF tUf 4.1% |én 4.3%. Sang 2028, CoF giam nhe vé 4.2%
trong ldc chi phitin dung tang tur 1.2% [én 1.4% khi phan du ng md réng nhanh
trong cac nam trudc budc sau hon vao ky tra ng. ROE ctia nhdm theo ddi theo dé
giam tU 17.5% trong 2026 xudng 16.5% trong 2027 va 15.8% trong 2028, du tin
dung van duy tri mic ting trudng cao. Khoang cach ngay cang Idn gilta tang
trudng tin dung va tang trudng lgi nhuén cho thay chi phivén cung du phong sé
anh hudng nhiéu han téi phan thu nhap tao thém tif du ng mdi trong hai nam tdi.

Trong bdo cdo CLDT ddu ndm 2026, ching tdi uu tién VPB, HDB va MBB nhdg han
muic tin dung cao cling kha ndng md rdng du ng sau nhan chuyén giao bat budc,
va t6c do tang tin dung cao tai nhdm nay da dong gdp tich cuc vao KQKD H1 2026.
Sang 2027, ching t6i tép trung nhiéu hdn vao chénh léch vé chi phi huy dong,
chat lugng tai san va kha nang duy tri ROE gitfa cac ngdn hang, khi tang trudng tin
dung cao khong con chuyén héa thanh mdc tang Igi nhuan tudng Ung nhu giai
doan trudc. Ching t6i ti€p tuc giti MBB va VPB, dong thdi bé sung CTG, ACB va
TCB trong danh sach khuyén nghi cho Q4 2026 - 2027.

Bang 4: Lgi nhuan cham lai tif 2027 khi CoF va du phong cung gia ting
Du bdo KQKD va cac chi sé chinh clia 12 ngan hang theo d&i, 2025-2028F [%]

2025 2026F 2027F 2028F|
Tang truéng KQKD
Thu nhép |&i thuan 9.7% 18.5% 14.6% 17.2%
L3i thuan HD dich vu 11.4% 36.4% 12.8% 13.1%
Téng thu nhdp HD 11.6% 16.7% 13.1% 15.5%
Chi phi HD 8.9% 11.1% 10.9% 12.7%
Chi phi du phong 6.2% 24.8% 22.2% 30.7%
LNTT 15.7% 17.1% 10.4% 10.0%
Lgi nhuén cé déng cong ty me 15.5% 16.7% 10.4% 10.0%
Céc chi sé chinh
Tang trudng tin dung 20.1% 18.2% 18.2% 17.0%
Tang trugng tién gui 23.1% 14.7% 15.9% 16.0%
NIM 3.1% 3.2% 3.2% 3.2%

Lgisuat TS 6.3% 7.0% 7.2% 7.2%
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CoF
CIR

NG xau
NG xau + Ng N2

LLCR
Chip
ROA
ROE

hitin dung

3.4%
31.5%
1.7%
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90.5%
1.1%
1.5%
17.8%
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Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research dy bao

Pinh gia nganh va cac CP da

thap hdn trung vi lich s,

nhung ROE va chat lugng tai

san khac biét lén giifa cac
ngan hang.

Biéu d6 22: P/B nganh da giam xudng dudi trung vi 5 nam

P/B ctia nhém ngén hang theo ddi [x]

P/B ctia nhém theo ddi hién quanh 1.4x, thap hon trung vi 5 ndm khoang 1.6x,
trong khi ROE du phdéng giam tif 17.5% trong 2026 xudng 16.5% trong 2027 va
15.8% trong 2028. Tin dung van duy tri tdng trudng hai chii s6 va tiép tuc ma rong

lgi nhudn cung gid tri s6 sach, du tdc d6 tang [gi nhuan nhiéu kha ndng cham lai

khi chi phi huy déng va du phong gia tang. M3t bang P/B thap hon lich st di cling

ROE thap han, trong khi chénh léch vé chi phi ngudn vén va chat lugng tai san lam

trién vong Igi nhuan gitia cac ngdn hang khac biét rd rang han trong 2027-2028.

Trong nhém theo d6i, CTG va ACB dang giao dich dudi trung vi P/B lich st trong
khi van duy tri ROE  mUc cao va LLCR t8t hgn phan I&n cac ngdn hang. MBB va
VPB ti€p tuc c6 tang trudng Igi nhuén cao nhd tin dung, FE Credit va cac hoat

dong ngoai ngan hang, vGi do nhay ldn han trudc bién dong chat lugng tai san do

LLCR thap va chi phi vén cao. Lgi nhuén ti phdn du ng tang thém vi thé bién dong
manh han theo |3i suat va chat lugng tai san. TCB duy tri CASA cao, chat lugng tai
san tot va nguén thu ngoai l3i I6n, song P/B d3 gan trung vi 5 nam trong khi ROE
binh quan 2027-2028 khoang 15%. Theo chling t6i, mat bang P/B hién tai chua
phan anh déng déu chénh l&ch vé kha nang duy tri ROE, chat lugng tai san va chi

phi ngudn vén gilla cac ngan hang, qua dé tao ra khoang cach l6n han vé mic

tang gia ky vong trong giai doan 2027-2028.

Biéu d6 23: P/B thap ctia nganh khéng dong nghia moi
ngan hang cung ré so véi lich su

P/B hién tai, trung vi, cao nhat va thap nhat 5 ndm theo ngan hang [x]

2.6x
2.4x
2.2x
2.0x

1.8x

5.0x

4.0x

3.0x

1.4x
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1.0x 0.0x
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Biéu d6 24: CTG va ACB c6 tudng quan dinh gia va ROE thuén lgi hon trong nhém
theo doi
P/B hién tai va ROE binh quan 2027-2028 theo ngdn hang [x, %]

P/B hién tai [x]

2.5
® STB

2.0 ® VCB

15 ® HDB

® BD

® TCB e O ACB %
1.0 ® MSB ® VB VPB C
® TPB

0.5

0.0
10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

ROE binh quan 2027-28 [%]

Ngudn: Cac ngan hang niém yét, TVS Research dy bao

Ch(mg toi vu tién CTG, ACB, Trong bao cao CLBT dau nam 2026, ching toi lya chon VPB, HDB va MBB nhdg han
MBB, VPB va TCB cho giai mdc tin dung cao cting kha nang md rdng du ng sau nhan chuyén giao bt budc.
doan 2027 Tang trudng tin dung cao cla ba ngan hang da dong gdp tich cuc vao KQKD H1

2026, phu hgp vdi ludn diém dau ndm. Sang 2027, khi chi phi huy dong duy tri &
mat bang cao hon va chat lugng tai san bat dau tao ra chénh [&ch 18n han vé chi
phi du phong, téc d6 tang tin dung khéng con mang lai mic tang Igi nhuan tuong
Ung nhu giai doan trudc. Ching t6i ti€p tuc lya chon MBB va VPB, dong thgi b
sung CTG, ACB va TCB do nhdm nay c¢é su két hgp khac nhau gitia dinh gia, kha
nang sinh |3i va chat lugng tai san. CTG va ACB dang giao dich & miic P/B tudng
déi thap trong khi van duy tri ROE cao va chit lugng tai san t6t. MBB gilf ROE gan
19% va CASA trén 35%, du nhu cau huy dong tang kha nhanh cling téc d6 md rong
tin dung. VPB tiép tuc cé tang trudng Igi nhuén cao nhg tin dung, FE Credit va cac
hoat ddng ngoai ngan hang, nhung LLCR thap va chi phivon cao lam mic bién
déng lgi nhuan I8n han khi chat lugng tai san kém thuén lgi. TCB duy tri CASA
cao, chat lugng tai san tét va ngudn thu ngoai 13i 6n, trong khi dinh gia dang &
mUc hdp ly so vdi lich st

So vdi dau nam, ching t6i khéng con lua chon HDB cho 2027 khi P/B da tang lén
khoang 1.6x, trong khi ng nhdm 2 & mic 4.7% va LLCR quanh 50%, lam tuong
quan gilta dinh gia va rui ro kém thuan Igi hon so véi cac c¢8 phiéu con lai. G cap
db toan nganh, 1di sudt huy dong cao van la rli ro chinh d&i vdi lgi nhuén 2027,
trong khi ng xau va ng nhém 2 da cao han cudi 2025 con LLCR thap haon, khién ap
lyc du phong nhiéu kha nang tang dan trong cac nam sau. Tang trudng tién gui
bat kip tin dung, mat bang 3i suat huy dong ha nhiét va LLCR &n dinh trg lai s& cai
thién trién vong lgi nhudn, déng thdi tao diéu kién thuan lgi hon cho dinh gia
nganh.
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Bang 5: Kha nang duy tri ROE va chat lugng tai san trd thanh yéu té chinh trong lua chon ¢8 phiéu 2027

Gia muc tiéu va khuyén nghi véi mét s6 CP ngan hang

Gia Gia Upside Khuyén PDiém chinh

hiéntai muctiéu nghi
(2/10)

e Chung toi dy phdng ROE duy tri quanh 19% trong 2027-2028, trong khi LLCR quanh 140% gitp CTG c6
kha ndng x ly ng xau phat sinh ma khdng l[am chi phi du phong bién déng qua manh
e Viéc chuyén nhugng VietinBank Tower du kién bé sung |gi nhuan ngoai hoat déng cét 13i, hd trg KQKD
CTG 29,750 41,200  38.5% MUA bén canh tang trudng tin dung va thu nhap phi
e P/B hién tai van thap hon trung vi 5 ndm va quanh viing giao dich clia 2022-2023, trong khi ROE va LLCR
déu cao han giai doan nay. Theo chiing t6i, mdic dinh gia hién tai chua phan dnh day du kha nang duy
tri ROE cao cung muc dy phong tudng déi tét cua CTG

e NPL quanh 1%, LLCR trén 100% va chi phi tin dung khoang 0.5%-0.6% gilp |gi nhudn ctia ACB it chiu
anh hudng han khi chat lugng tai san toan nganh xau di, di NIM nhiéu kha ndng con chiju 4p luc trong
2027
ACB 21,100 29,400 39.3% MUA e Thunh3p tlf thanh todn qudc t&, bao hi€m va thé tiép tuc bd sung cho NI, trong khi chi phi dy phong
thap gilip ACB duy tri ROE quanh 17%-18% ma khong can tang tin dung gan 30% nhu MBB hay VPB
e P/B hién tai thap hon viing 1.34-1.37x clia 2022-2023 va trung vi 5 ndm. Theo ching tbi, mic dinh gia
hién tai chua phan dnh day du kha ndng duy tri ROE cao véi chi phi tin dung thap trong 2027-2028

e Tangtrudng tin dung gan 30% trong 2027 tiép tuc ho trg ROE quanh 19%, trong khi CASA khoang 35%
gitip han ché phan ndo mic ting cda chi phi huy déng du nhu cau vén mdi van 1&n
o NPL dy phdngtang tlf khoang 1.45% trong 2026 [&n 1.75% trong 2028 va chi phi tin dung tang [én
MBB 19,100 27,100 41.9% MUA khodng 1.8%. Mdic chi phi tin dung nay [am Igi nhun ctia MBB bién déng manh hon CTG va ACB vdi dién
bién chi phi vén va chat lugng tai san
e MBB hién giao dich quanh trung vi P/B 5 ndm. Theo chling t8i, phan tang gia ky vong nhiéu kha ndng
dén chu yéu tUf tdng trudng lgi nhudn va gia tri s6 sach, khi du dia ti P/B tdng thém khdng con I6n

e Tangtrudng tin dung gan 30%, cung sy phuc hdi ctia FE Credit va déng gbp tu chiing khoan, phi dich vu,
gilp VPB duy tri tang trudng lgi nhudn cao hdn phan 1dn nhém theo doi
e Ngudn vén tif cdc TCTD va GTCG chiém gan 40%, trong khi LLCR th&p. VPB vi vdy chiu ap luc |8n hon ti
VPB 22,900 27,800 21.4% MUA chi phi huy ddng va chat lugng tai san
e P/B hién tai van thap han trung vi 5 ndm. Theo chlng tdi, mdic dinh gid con thap so véi trién vong ting
trudng lgi nhudn ctia ngan hang me va FE Credit, du rai ro ngudn von va du phong cao hdn CTG, ACB va
TCB

e CASA quanh 35% va chat lugng tai san tudng ddi tét giip TCB han ché tac ddng tif mat bang |3i sudt huy
ddng cao, dui tang trudng tin dung van tao thém nhu ciu vén va gay ap luc lén NIM trong 2027

e Ching khoan, quan ly tai san, thanh toan va cac hoat dong lién quan tdi thi trudng von tiép tuc déng
g6p L8n vao thu nhap ngoai i, trong khi ty trong tin dung BDS va xay dung cao [am KQKD bién ddng
nhiéu hon theo dong tién cla chd dau tu

e TCB hién giao dich quanh trung vi P/B 5 ndm vGi ROE binh quan 2027-2028 khoang 15%. Theo chiing
tdi, dinh gia hién tai dd phan anh tuong déi nhiéu gi thé vé CASA va chat lugng tai san, lam kha nang
dudc tai dinh gia thap hdn CTG, ACB va MBB

TCB 32,250 40,700  26.2% MUA

Ngudn: cac DN niém yét, TVS Research udc tinh



Bao cao nganh - 02/10/2026
Nganh Ngan hang

Tuyén bd mién trif

Béo cdo nay dudc viét va phat hanh bdi CTCP Chiing khoan Thién Viét (TVS). Bao céo dugc dya trén cac thdng tin dugc thu thap tif cac ngudn TVS dénh gid la
dang tin cay, tuy nhién TVS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac va day du cda cac thdng tin nay.
Nhéan dinh va quan diém trong bio cdo thé hién y ki€n clia chuyén vién phan tich tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng dai dién cho quan

diém chung ctia TVS va ¢ thé thay d6i ma khdng can thdng bao trudc.

Béo cdo chi nham muc dich cung cap théng tin tham khao cho nha dau tu, khéng nham muc dich chao mdi, xui giuc mua hodc ban bat ¢l chiing khoan nao
dugc dé cap. Nha dau tu toan quyén quyét dinh va ty chiu rii ro trong viéc sit dung cac thdng tin va tham khao cac nhan dinh trén bdo cdo. TVS tuyén bé mién
trach d6i véi bat ky thiét hai tryc tiép hodc gian ti€p nao phat sinh tif viéc st dung béo cdo nay.

Hé thong khuyén nghi

Céc khuyén nghi Mua, Ban hodc Nam giif chiing khodn dudc xac dinh dua trén tdng Igi nhuan ky vong, bang téng ctia chénh l&ch gilta gid muc tiéu va thi gia
hién tai ctia c8 phiéu cdng véi |gi tic c8 tic ky vong. Cac dinh nghia vé Mlc khuyén nghi cu thé nhu sau:

Xép hang khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng Igi nhudn ky vong cla ¢d phiéu trong 1 ndm > 20%

NAM GIU Téng Igi nhuan ky vong clia ¢é phiéu trong 1 ndm khoang tif -10% dén 20%
BAN Téng |gi nhudn ky vong clia ¢d phiéu trong 1 ndm <-10%
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