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Bao cdo nganh

Cap nhat nganh Ngan hang: Cac chinh sach mdi chua

giai toa dudc ap luc vé chi phivon

Ngan hang Nha nudc (NHNN) mdi day da ban hanh cac van ban diéu chinh cac
rang budc vé ky han va quy mé tin dung. Théng tu 25/2026/TT-NHNN s(fa déi,
b& sung mot s6 diéu ctia Thong tu 22/2019/TT-NHNN nang tran ty [& vén ngan han
cho vay trung va dai han (SMLR) tir 30% &n 40% va cho phép tinh lai 20% tién g
c6 ky han ctia Kho bac vao ty [& du ng cho vay trén téng tién guii (LDR). Cung chiéu
hé trg tin dung, van ban s6 5386/NHNN-TD cho phép loai phan du ng phat sinh
mdi ctia 18 du an ha tang va bat dong san trong diém khoi han muc tang trudng
tin dung, v8i téng nhu cau vén khodng 752 nghin ty VND. G chiéu than trong han,
du thao thay thé Thong tu 22/2019/TT-NHNN dua hé thong tién téi chuan Basel Il
théng qua ty lé kha ndng chi tra trong 30 ngay (LCR), ty & ngudn vén én dinh rong
(NSFR) va ty lé don bay (LEV), dong thai bé sung tran ty [& cap tin dung trén ngudn
von huy dong (CDR) 85% trén ngudn vén Thi trudng 1.

Ching t6i duy tri quan diém trung lap va chon loc véi nganh ngan hang nhu
trong Bao cao Chién lugc 2026. Cac chinh sdch mdi gilip ngan hang cé thém du
dia k¥ thuat vé ky han va han mdc tang trudng tin dung, nhung chua x{ ly hai van
dé cot 16i la chi phivén cao ti mat can déi ky han huy dong - tin dung va chat
lugng tai san. Tran SMLR cao han gilp ngan hang linh hoat han trong viéc suf
dung ngudn vén ngan han cho vay trung dai han, song day chu yéu la thay déi co
cdu ngudn vén, khong tao thém ngudn huy dong méi cho hé théng. Ap luc huy
ddng vi vay chua giam khi chénh [éch gitfa tin dung va huy dong da & muic cao
quanh 2.6 triéu ty VND, con nhu cau giai ngan cho 18 dy an tiép tuc lam tang cau
vén trong nifa cudi 2026. Do d6, canh tranh tién giii nhiéu kha nang van & muc

cao, ldi suat huy dong khé giam va bién i thuan (NIM) ti€p tuc chiu suc ép.

RUi ro can theo ddi nam & chat lugng tai san va cac rang budc an toan mdi
trong du thao thay thé Théng tu 22/2019/TT-NHNN. Cd ché tin dung cho 18 du
an trong diém gilip chl dau tu ti€ép can vén thudn Igi hdn, nhung rdi ro tin dung
nam tai ngan hang cho vay, nhat la khi quy mé vén 18n, thdi gian trién khai dai va
du ng tap trung vao mot s6 nhém cha dau tu. Trong khi dd, tran CDR 85% cé thé
thu hep mét phan du dia d& md thém theo Thong tu 25/2026/TT-NHNN tai cac

ngan hang tang trudng nhanh va phu thudc nhiéu han vao ngudn vén ban buén.
Tiéu Phan Thanh Quang

quangtpt@tvs.vn
+84 24 32484820 Ext. 6416

Chung t6i nghiéng vé kich ban quy dinh nay dudc ap dung theo 16 trinh chuyén

tiép nham tranh tao ap luc thanh khoan cuc bd, ddng thdi tiép tuc ra soat lai du

phdng va trién vong clia nganh cung cac ngan hang trong pham vi theo dai.
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Cap nhat chinh sach va diénb

¢

i€n mdi cta nganh

Tin dung tang nhanh hén huy
dong trong khi thanh khoan
hé théng that chat.

Tinh dén 29/05/2026, du ng tin dung toan hé théng dat khoang 19.6 triéu ty VND,
tang 5.7% YTD, trong khi huy dong tang cham han, khién chénh léch giifa tin dung
va huy dong ma rong lén khoang 2.3 triéu ty VND, v&i LDR thudn cta 27 ngan hang
niém yét quanh 100% va LDR toan hé thong & 114%. Cung ldc, du ng trung dai

han clia cac ngan hang niém yét trong Q1 2026 tang 31% YoY, nhanh hon nhiéu du
ng ngén han, dua nhiéu ngan hang tién sat tran ty & vén ngan han cho vay trung
dai han 30%. NHNN mdi day da ban hanh loat van ban nham muc tiéu giai quyét
cacvan dé nay nhu Thong tu 25/2026/TT-NHNN (“Théng tu 25”) nang tran ky han
va stfa cach tinh LDR, cd ché loai du ng mét sé dai du an khoi tang trudng tin
dung, va du thao thay thé Thong tu 22/2019/TT-NHNN (“Théng tu 22”) dua hé
thong t&i chuan Basel Ill.

Bi€u d6 1: Chénh léch huy déng va tin dung ngay cang bi Bi€u d6 2: Chénh léch huy ddng va tin dung ngay cang bi
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Ngudn: NHNN, TVS Research

Théng tu 25/2026/TT-NHNN
nang tran SMLR lén 40% va
nGi cach tinh LDR.

Ngudn: NHNN, TVS Research

Thong tu 25/2026/TT-NHNN, hiéu luc tif 01/07/2026 stia dGi 2 ndi dung chinh gém:
1) nang tran ty [& vén ngan han cho vay trung dai han (SMLR) tU 30% |én 40%, 2)
diéu chinh cach tinh ty € du ng trén tong tién guii (LDR) khi cho phép tinh lai 20%
tién gli c6 ky han ctia Kho bac Nha nudc vao téng tién glii, Do nhém quéc doanh
nam khoang 99% tién glfi Kho bac tai thdi diém hién tai, phan diéu chinh LDR nay
chitac dong dang ké tGi ba ngan hang qudc doanh, gilip VCB, BID va CTG giam
LDR khoang 1.0-1.4 di€ém phan trdm theo udc tinh cta ching t6i. Mc bé sung du
dia cho vay cho toan hé théng chi quanh 0.3-0.4% du ng, [a mét tac dong nhé so
v@i viéc nang tran SMLR.

DGi vdi viéc ndng tran SMLR, tac dong phan hda gilia cac nhdm ngan hang theo
mUc do s dung ty [& nay. Nhém qudc doanh BID, CTG va VCB hién dang co ty L&
SMLR & vung 24-27% vao cudi Q1 2026, thap han tran cii 30% nén van con du dia
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tang cho vay trung dai han trong thai gian t8i. Nhém tu nhan 1&n cing mot s6
ngan hang day manh cho vay bat déng san da van hanh sat tran cii, v6i MBB &
28.9%, VPB & 28.2% va TCB G 26.8%, do d6 viéc nang tran |én 40% sé gilip cac
ngan hang nay giam ap luc vé viéc chay dua huy déng cling nhu cé thé linh hoat
trong viéc md rong du dia cho vay han.

Biéu d6 3: MBB, VPB va BID hudng lgi nhat nhd viéc linh hoat hon trong huy déng
vén khi tran quy dinh SMLR méi dugc ap dung
Ty lé SMLR ctia cac ngan hang trong danh sach theo ddi ctia TVS Research [%)]
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NHNN phé duyét co ché dac Cung thai diém vGi Théng tu 25/2026/TT-NHNN, NHNN ban hanh van ban sé
tht loai du ng 18 du an khoi 5386/NHNN-TD hudng dan cac ngan hang thuong mai cap tin dung cho cac du an

theo kién nghi ctia Vingroup, Sun Group va Céng ty Ha tang Hang khéng
Masterise. Theo hudng dan, ngan hang tai trg dugc loai trlf phan du ng phat sinh
md&i hang nam cho cac du an trong danh muc khi tinh mdc tang trudng tin dung

tang truéng tin dung ctia cac
ngan hang.

hang ndm, véi diéu kién tdng du ng khéng vugt nhu cau vén da bao cdo cho tling
du &n, va pham vi loai trif 4p dung cho ca chl dau tu, nha thau, nha cung cap
cung cdc té chiic tham gia dy an. Hai chi tiéu an toan con lai khéng dudc loai trif
tudng tu, khi ty & vén ngan han cho vay trung dai han dp dung theo Théng tu 25,
va gidi han cap tin dung cho mot khach hang dudc xuf ly qua cd ché cho vay hgp
von, véi phan vugt gidi han phai bao cdo NHNN dé trinh Tha tudng theo Quyét
dinh 09/2024/QD-TTg.

Danh muc gom cac dy an phuc vu Hi nghi APEC 2027 cung mot s6 dy an ha tang,
dé thiva du lich clia ba tap doan, trong d6 c6 md rong Cang hang khéng quoc té
Ph( Quéc va Khu lién hgp thé thao quéc gia Rach Chiéc, véi tdng nhu cau von
752,138 ty VND. Nhu c3au giai ngan tap trung & giai doan dau, dat khoang 210,047
ty VND nam 2026, 244,188 ty VND nam 2027 va 187,018 ty VND nam 2028. Riéng
nam 2026, phan giai ngan nay bang khodng 7% lugng tin dung ting thém cua c
hé théng.
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Biéu d6 4: Nhu cau von cao diém clia cac du an tap trung vao 2026-28
Téng nhu cdu vén cua 18 dy an dugc loai trir khdi tang trudng tin dung ctia cdc NHTM [nghin ty VND]
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Ngudn: NHNN, TVS Research

Du thao thay thé Théng tu D3au thang 5/2026, NHNN |3y y ki€n du thao Théng tu thay thé Thong tu
22: Hu’(ing hé théng téi khung 22/2019/TT-NHNN, dua hé théng tién tdi khung quan ly thanh khoan theo chuan
Basel Il va tran CDR 85% Basel Ill. Du thao b6 sung ty € kha ndng chi tra (LCR), ty l& ngudn vén 6n dinh

rong (NSFR) va ty & don bay (LEV), déng thdi thay ty |& LDR bang ty [& cap tin dung
trén huy déng (CDR) vdi tran 85% trong giai doan chuyén tiép, chuyén trong tam
quan ly thanh khoan tU cac chi tiéu bang can d6i don gian sang cac tiéu chi do
luGng nhay vdi rii ro.

Trong cac thay d6i, tran CDR 85% la rang budc dang chid y nhat. CDR xem xét kha
nang cap tin dung trén nguén von huy dong (Thi trudng 1) gom tién guii dan cu va
té chiic kinh té, va loai ngudn vén lién ngdn hang (Thi trudng 2) khdi ca tif s6 [an
mau s8, chdt ché hon so v8i quy dinh LDR hién tai. Mic siét con dén tlf viéc mau
s6 chi ghi nhan 20% tién glii cé ky han clia Kho bac va bé gidy tg cé gia do cac
ngan hang nam gill chéo, trong khi tif s6 md réng dinh nghiia cap tin dung va trif
phan du ng dudc tai trg bang vén chii s hifu. Theo udc tinh ctia chiing téi, cac
diéu chinh nay dua CDR clia nhiing ngédn hang theo ddi lén khoang 76-99%, cao
hon ty |€ LDR clia cac ngan hang vao cudi Q1 2026. DU thao cho phép ngan hang
dat dong thdi LCR va NSFR 100% dudc mién ap tran CDR va chi phai bdo cdo dé
NHNN giam sat, v3i 16 trinh kéo dai nhiéu nam cho LCR tang ti 70% nam 2028 |én
100% nam 2031, NSFR tUr 90% lén 100% ndm 2030 va LEV t&i thiéu 3%.
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Bang 1: DU thao Thdng tu 22 nang chuan an toan lén Basel lll, trong tam la tran CDR 85% ap dung theo 1§ trinh
So sanh TT22 hién hanh va dy thao, kem 16 trinh ap dung

i tié TT22 hién hanh Du thao L& trinh/Nhan xét

Tran LDR 85%, gdbm huy ddng  CDR <85% trén ngudn vén Thi trudng 1, loai huy dong TT2,

LDR/CDR Rang budc chat nhat khi ap dung ngay

lién ngan hang (TT2) chi tinh 20% tién gti KBNN c6 ky han, tf s8 loai trif VCSH
Mién CDR Khoéng cé Dat LCR & NSFR 100% dudc mién, van bdo cdo déquantri  Chua rd 16 trinh chuyén tié€p trudc 2028
LCR Chi tra 30 ngay Theo Basel llI 70% (2028) » 80% - 90% > 100% (2031)
NSFR If'z';)SMLR =30%(40%theo 1) Basel 1l 90% (2028) > 95% > 100% (2030)
LEV Khoéng cé Vén cap 1/téng trang thai rui ro =3%, thdi diém tly NHNN

Ngudn: NHNN, TVS Research
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Quan diém cua chung tdi va danh gia tac dong lén nganh

Cac chinh sach ho trg tang
truéng tin dung, tuy nhién
chua giai téa dugc ap luc vé
thanh khoan va cudc canh
tranh vé huy dong ctia cac
NHTM.

Ching tdi duy tri quan diém TRUNG LAP v3i nganh ngan hang trong Bao céo

Chién ludc 2026. Cac dién bién mdi cing c& nhan dinh clia chling toi t dau ndm

rang tin dung ndm 2026 dugc diéu tiét cé chon loc theo hudng uu tién ha ting va

cac du an trong diém, vdi tang trudng tin dung toan hé théng quanh 16-17% va

chi phivén tiép tuc la ap luc I8n nhat. Thdng tu 25 va cd ché tin dung danh cho 18

du an trong diém tang thém du dia cho tin dung trung dai han, song hai van dé

c6t 13i [a chi phivén va chat lugng tai san khéng anh hudng, do dé tac déng lén

cac ngan hang sé phan hda trén quan diém cua ching toi.

Chi phi vén toan nganh khé ha nhiét va NIM ti€p tuc thu hep trong nifa
cudi 2026. Trén ly thuyét, vGi tran SMLR cao hdn, ngdn hang c6 thé bét huy
doéng tién gui ky han dai vén cd chi phi cao ma van duy tri du ng cho vay dai
han l&i suat tot, qua dé giam bét ap luc [én bién di thudn (NIM). Tuy nhién, du
dia nay hién bi han ché bdi ndt that huy déng, khi chénh |&ch gitfa tin dung va
huy ddng da & muc cao quanh 2.6 triéu ty VND va tin dung van tiép tuc tang
nhanh. D& dap Ung LDR cung cac ty |é an toan rang budc & phia huy déng,
ngan hang van phai tang tién gli theo da tang clia du nd. Do dé, chiing tdi cho
rang viéc nang tran SMLR chi lam thay d&i ¢ cau ky han ngudn vén trong khi
déng thai tang nhu cau huy déng, khién 13i suat huy déng sé ti€p tuc duy tri &
vling cao 8-9% trong thdi gian t&i. Thém vao do, nhu cau giai ngdn khoang 210
nghin ty VND cho 18 du an ngay trong 2026 ti€p tuc [am tang nhu cau I&n vé
vén, khién canh tranh tién gui gay gat hon trong nlfa cudi nam. Vi vay, du dia
cai thién NIM tu Théng tu 25 la khong dang ké, va kha nang quan tri NIM sé
phan héa theo cg cdu ngudn vén, vdi kha nang bao vé NIM tét hdn nghiéng vé
nhom tién gui khéng ky han cao nhu TCB (37.9%), MBB (33%) va VCB (32.6%),
trong khi nhém dudi 15% nhu VPB, HDB va VIB chiu suc ép rd rét

Cd ché 18 du an cai thién kha nang tiép can vén cta chu dau tu, song
khdng truc ti€p giam rai ro chat lugng tai san ctia ngan hang cho vay. Phin
I6n |gi ich nghiéng vé cac chu dau tu [8n khi dudc dam bao kha nang tiép can
von vay, trong khi rii ro thuong mai va rti ro tin dung ctia cac du an cé thoi
gian xdy dung kéo dai van nam & phia ngan hang cho vay. Viéc du ng 1&n gan
vGi mot so it tap doan cling lam tang mdc d6 tap trung tin dung tai cac ngan
hang tai trg, va mic dé rdi ro tuy thudc bé dém dy phong cua tiing ngan hang,
von dang phan héa manh gitta nhdm bao phl ng xau cao nhu VCB (178%) va
CTG (167%) vGi nhém mong hon & vung 43-53%. Vi vdy, quan ngai cta ching
t6i tf dau nam vé chat lugng tai san bat dong san va chi phitin dung chua

dudc giai toa, dong thgi xuat hién thém yéu té rdi ro tép trung
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Du thao Thong tu 22 véi tran CDR la rii ro 16n nhat déi véi chinh nhém
huédng Igi tif cac van ban trén. Theo udc tinh clia ching tdi, CDR cac ngan
hang theo ddi 6 khoang 76-99%, trong d6 TCB va VPB gan ngudng 85% nhat
do dua nhiéu vao nguén vén ban budn, con nhém quéc doanh & vliing an toan
nhg tién gli Kho bac va vén chd 6n. Viéc ap tran CDR ngay sé thu hep phan du
dia viia dudc ndi theo Théng tu 25 & nhém tang trudng nhanh, budc cac ngan
hang ¢4 CDR cao phai cd cau lai ngudn vén trong thdi gian ngén. Ching toi
nghiéng vé kich ban CDR di kém 6 trinh chuyén tiép rd rang hdn & cac ban du
thao sau, dua trén ba cd sd: 1) viéc ap dung ngay di ngugc dinh hudng ndi
thanh khoan ma NHNN vtfa phat di qua Théng tu 08/2026/TT-NHNN, Théng tu
25 va cd ché 18 dy an, 2) cac cadu phan Basel Ill khac trong cling dy thao nhu
LCR va NSFR déu d3 gan 16 trinh theo bac t8i 2030-2031, nén mot tran CDR ap
dung tdc thi sé thi€éu nhat quan véi cach tiép can chung cla du thao, va 3) véi
LDR thuan nhiéu ngdn hang d3 quanh 100% va CDR udc tinh sat tran, ap dung
tran CDR mdi sé€ budc mét loat ngdn hang thu hep tin dung hodc cd cau nguén
vén cung llc, tao ra rdi ro thanh khoan hé théng va thu hep tac déng hé trg ti

cac chinh sach ndi rang budc trudc dé
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~ ~r X <
Tuyéen bo mien tru
Béo cdo nay dugc viét va phat hanh bgi CTCP Chiing khoan Thién Viét (TVS). Béo cdo dugc dya trén cac théng tin dugc thu thap tif cdc ngudn TVS danh gid la
dang tin cay, tuy nhién TVS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac va day dud cta cac thong tin nay.

Nhén dinh va quan diém trong bo cdo thé hién y ki€n clia chuyén vién phan tich tai thgi diém phat hanh. Nhiing quan di€ém nay khdng dai dién cho quan
diém chung cta TVS va cé thé thay d6i ma khdng can thong bao trudc.

Béo céo chi nhdm muc dich cung cap thdng tin tham khao cho nha dau tu, khdng nham muc dich chao mdi, xdi giuc mua hodc ban bat c chiing khoan nao
dudc dé cap. Nha dau tu toan quyén quyét dinh va tu chiu rdi ro trong viéc st dung cac théng tin va tham khao cdc nhan dinh trén bao cdo. TVS tuyén b mién
trach déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hodc gian ti€p nao phat sinh tuf viéc st dung bao cao nay.

Hé thong khuyén nghi

Céc khuyén nghi Mua, Ban hodc Ndm giil chiing khodn dudc xac dinh dua trén t8ng Igi nhuan ky vong, bang téng ctia chénh léch gitia gid muc tiéu va thi gia
hién tai cOa c6 phiéu cdng véi gi tic cd tic ky vong. Cac dinh nghiia vé Mic khuyén nghi cu thé nhu sau:

Xé&p hang khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng gi nhudn ky vong clia ¢4 phiéu trong 1 ndm >20%

NAM GIU Téng Igi nhudn ky vong clia ¢ phiéu trong 1 ndm khoang tlir -10% dén 20%
BAN Téng lgi nhudn ky vong clia ¢8 phiéu trong 1 ndm <-10%

Cong ty Co phan Chiing khoan Thién Viét - www.tvs.vn
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