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TRIEN VONG TiCH CUC CUA NGANH NGAN HANG
NAM 2025

C6 phi€u ngan hang chiém ty trong 40% trong VN-Index (VNI) va trong nam 2024 gia ¢ phiéu
ngan hang da tang vuct tréi so véi VNI (18 ngan hang' niém yét trén Sé Giao dich Ching khoan
TP.HCM téng 26 % tinh theo déng ndi t&, so véi VNI chi tdng 12%). VinaCapital tin réng gia cé phiéu
nganh ngan hang nam 2025 sé ti€p tuc tang tét nhd tang trudng Ioi nhuan manh hon (tU 14 % nam
ngoai lén 17 % nam nay) nhét la khi céc yéu t6 thuc dady tang truéng GDP cla Viét Nam dich chuyén
tU xuat khau va du lich vao nam 2024 sang tiéu dung, ha tadng va bat dong san vao nam 2025. Bén
canh do thi muc dinh gia hap dan (hé sé P/B du phéng nam 2025 hién & muc 1,3 1an Ung vaéi ty 1€ |oi
nhuan trén vén chid sé hitu (ROE) du phong 16 %) cling sé la y&u té thic day gia c8 phiéu.

Dién bién gia c8 phiéu clia cac ngan hang tai Viét Nam cé su phan hoa dang ké, tao ra nhiéu co hoi
cho céc nha quan ly quy chu dong dat Igi nhuan vuct trdi hon so véi thi trusng chiing khoan noi
chung. Su phan hoa nay phan anh nhimg khac biét tuong déi I6n trong chién luge kinh doanh, kh&u
vi rlii ro va dinh gia clia m&i ngan hang. O phan dudi day, chiing toi xin néu 1én quan diém hién tai
clia cac Nha quan ly danh muc dau tu va Nnom nghién cliu ciia VinaCapital trong viéc lya chon ¢6
phiéu ngan hang, cling nhu chia sé thém viéc lua chon nay da dugc dinh hudng ra sao dua trén ky
vong cula chung téi vé trién vong clia nén kinh té€ trong nudc (da dugc dé cap tai bao cao Hudng
dén n&dm 2025).

Tang gia c6 phiéu, Ty trong trong
2024 VNIndex
LPBank (LPB) 132% 1.8%
Techcombank (TCB) 55% 3.5%
HDBank (HDB) 51% 1.7%
Vietinbank (CTG) 39% 4.0%
MBBank (MBB) 35% 2.6%
Sacombank (STB) 32% 1.3%
Nam A Bank (NAB) 30% 0.5%
ACB (ACB) 24% 2.3%

T P6i ngli nghién cdu clia VinaCapital theo déi 14 trong s& 18 ¢ phi€u ngan hang niém yét trén Sé Giao dich
Ching khoan TP.HCM (HSX), chiém 95 % gia tri von hoa thi trusng cla toan nganh, va nhiing thong tin nay
déng vai tro quan trong trong viéc xay dung du bao téng thé vé tang trudng lgi nhuan nganh, dinh gia P/B...
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VIB (VIB) 17% 1.2%
Maritime Bank (MSB) 16% 0.6%
TPBank (TPB) 15% 0.9%
Vietcombank (VCB) 14% 10.7%
Eximbank (EIB) 12% 0.7%
BIDV (BID) 5% 5.5%
OCB (OCB) 3% 0.5%
VPBank (VPB) 0% 3.1%
SHB (SHB) -5% 0.8%
SeABank (SSB) -20% 1.0%

No6i mét cach ngén gon, chung t6i du bao tang trudng xuét khau cla Viét Nam sang My nam nay sé
cham lai, nhung bu lai tAng trudng clia cac yéu té trong nudc nhu dau tu ha tang, bat dong san va
tieu dung sé& cai thién. Tang trudng xuét khau cham lai s& anh hudng dén tang trudng GDP vi xuét
kh&u chiém gan 100% GDP, tuy nhién, phan I6n xuat khdu cua Viét Nam |la nhd cac cong ty FDI ma
cac cong ty nay lai khéng thuc su di vay nhiéu ti cac ngan hang trong nuéc. Nhu vay nghia la tang
trudng xuat kh&u cham lai s& khéng gay anh hudng quéa nhiéu téi cac ngan hang trong nuéc. Hon
nla, cac ngan hang van sé 1a bén hudng Ioi tir su chuyén dich sang tang trudng GDP nhd vao cac
yéu t8 ndi tai néu trén, bai vi:

1. Céac ngan hang Viét Nam tai trg gan nhu téat ca céac linh vuc clia nén kinh té trong nuéc, va

2. Cac ngan hang ciing cho vay nhiéu déi véi bat ddng san va tiéu dung, nhing linh vuc ma
chuing téi cho rang sé giup thic ddy nén kinh t& trong nam 2025.

Chung toi ky vong Chinh phi s& cé nhiing bién phap cu thé dé thuc day thi trusng bat déng san,
nhd dé du kién tang trudng cho vay mua nha co thé tang gép doéi ti khoang 10% nam ngoadi lén gan
20% nam nay. Thi trusng bat déng san phuc héi cling sé& thic déay niém tin tiéu dung tir dé kéo theo
céc mang cho vay tiéu dung cé bién lai rong cao nhu cho vay mua 6 té va mua sam tra gép. Niém
tin clia ngudi tiéu dung tai Viét Nam da giam nhiéu trong suét nam 2023 va nlra dau nam 2024,
nhung da bat dau phuc héi tur gitia ndm 2024. Su phuc héi clia thi trusng bat dong san sé tiép tuc
cai thién tam ly tiéu dung va thuc ddy cho vay tiéu dung.

Chinh pht cling du dinh sé& hd tro tang truéng GDP ndm nay bang cach ddy manh dau tu céng, nho
do ky vong sé& md rong thém co hodi cho vay cho cac ngan hang. Tuy nhién, diéu quan trong nhat ma
chung toi rut ra ti tat ca cac phan tich trén doé la téng hoa cla viéc ddy manh dau tu cong, bat dong
san va tieu dung sé gop phan thuc day tang trudng tin dung, ciing ¢é bién I&i rong (NIM) va cai thién
chét lugng tai san clia cac ngan hang.

Cai thién chéat luong tai san & co ciu cho vay

VinaCapital ky vong Igi nhuan clia cac ngan hang niém yét sé tang 17 % trong nam nay, nhé vao
tang trudng tin dung toan hé thdng 15% va NIM tang nhe (tdng 6 diém co ban so véi nam ngoadi 1én
355 diém co ban). Viéc chat luong tai san tiép tuc phuc héi, cling nhu nhiing cai thién trong co cau
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cho vay ciing sé& hd tro tang trudng Ioi nhuan ctia nganh. Chung téi s& phan tich ca hai van dé nay
clng nhu maéi quan hé gilta tang trudng tin dung, NIM va chét luong tai san dudi day. Vi du, nam
ngodi do nhu cau vay mua nha con yéu nén cac ngan hang phai chuyén huéng sang ddy manh tang
cho vay doanh nghiép t6i gan 20%, nhung phan 16n cac khoan cho vay doanh nghiép mdi nay co
ky han ngan vdi lai sudt th&p do canh tranh cao nén da gay ap luc 1én NIM trong ca nam 2024.

Chung téi du bao tang trudng tin dung toan hé théng sé duy tri & muc khoang 15% trong nam
2025, trong do tang trudng cho vay phan khic khach hang ca nhan vén cé bién Igi nhuan cao duy
kién sé& tang téc tu khoang 12% nam ngoai 1én 15% nam nay. Chung tdi cling ky vong nam nay cac
ngan hang sé cho vay dai han nhiéu hon thdng qua viéc cho vay cac du an ha tang vén cé ky han
dai. Viec ma rong sang cho vay dai han nay sé hd tro NIM, do ngan hang thusng thu dugc chénh
léch 1ai suét tur viéc huy déng ngdn han va cho vay dai han véi li sudt cao hon (du vay, mot s6 ngan
hang khi md& réng cho vay dai han ciing sé can tdng cudng huy ddong dai han dé déi Ung khién anh
hudng dén chi phi huy déng).

Cudi cung, cho vay kinh doanh bat déng san du kién sé ti€p tuc dan dat nhat la khi thi truong ti€p
tuc phuc héi, mac du mét phan tang trudng nay cling chinh la dé tai tai tro cho cac khoan trai phiéu
dén han (ma trudc day cac trai phi€u nay da dugc cac cong ty bat dong san phat hanh cho cac nha
dau tu ca nhan va cac nha dau tu khac ngoai ngan hang).

NIM chju anh hudng ti nhiing yéu té trai chiéu

Chung téi ky vong NIM clia nganh ngan hang sé tang nhe trong nam 2025. Cho vay ca nhan va cho
vay ha tang sé gitp thuc day NIM, cling nhu su phuc héi cua thi trusng bat dong san co nghia la cac
ngan hang sé khéng can phai ti€p tuc tai tro & muc l1ai suét thdp cho nhiing khach hang dang gap
kho khan nifa. Thém vao do, nam ngoai cé moét s6 ngan hang da cép cac khoan vay véi bién réat
th&p chi dé dung hét chi tieu tin dung trong béi canh cau tin dung th&p - nham dam bao rdng nam
sau ho van ducc Ngan hang Nha nudc cép céc chi tieu tin dung tuong duong. Céac khoan vay nay da
kéo giam NIM, nhung sang nam 2025, viéc nhu cau tin dung phuc héi ky vong sé gilip cac ngan
hang 18p day chi tiéu tang trudng tin dung mét cach thuc chat hon, nha dé giam bét ap luc 1én NIM.

Tuy nhién cling cén luu y réng tang trudng tin dung toan hé théng ngan hang tinh dén ngay
25/12/2024 d& cao hon tang trudng tién gui téi 5 di€ém phan tram (tang trudng cho vay khoang
14% so véi dau nam con tang trudng tién gui chi d mic 9% ), do dé gay ra ap luc tang lén |&i suat
tién gui. Tinh trang thanh khoan ctia hé thdng ngan hang hién nay co thé ducc mé ta la “that chat
nhung khéng dén muc cang thang”. Nhan dinh nay phu hop véi thuc té& dién bién 14 suat huy dong
ky han sau thang binh quan nganh ban dau giam khoang 60 diém co ban so véi dau nam 2024 (vé
muc day 3,5% vao thang 3/2024), sau dé da tang trd lai trén 4% vao cudi nam 2024. Luu y rang:
1) suméat gia ctia déng VND (5% trong nam 2024) hién clng dang tao ap luc tang doi véi 1ai suét
tién gui, va 2) muc lam phat trung binh 3,6 % trong ndm 2024 khong tac déng dang ké dén 1ai suét
tién gui.
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Tom lai, chung téi cho réng lai suét tién gui ky han 6 thang trung binh clia nganh ngan hang sé tang
50-70 diém co ban trong ndm nay 1&n gan 5% vao cudi nam 2025 (luu y rang muc |4 suét nay &
cac ngan hang qudc doanh thusng thap hon khoang 1% so véi cac ngan hang tu nhan). Mic tang
nhe nay cua lai suét tién gui, két hop vaoi tat ca cac yéu té da dugc thao luan trén, cé nghia la NIM
sé& chi ¢c6 thé tang nhe trong nam 2025.

Chat lugng tai san cai thién

Ap luc vé chét lugng tai san cla cac ngan hang da tdng manh vao ndm 2023, sau su kién clia Ngan
hang TMCP Sai Gon (SCB) vao cudi nam 2022. Ty 1& ng xdu ndi bang chinh thic toan hé théng
(khéng tinh cac ngan hang yéu kém) déa dao ddong quanh muc 2% ké ti do, phan nao nho vao mot
s6 bién phéap gia han ng. BEn nay c6 nhiéu d&u hiéu tich cuc (nhu ty 1é ng nhém 2 va ty 1& hinh
thanh no x&u giam) cho thay ty 1& no x&u ndi bang ctia nganh kha nang cao sé bat dau giam xuéng.
Ngoai ra moét s& ngan hang da bat dau ghi nhan thu nhap tu viéc thu héi cac khoan no x&u da xur ly,
nguén dong gop vao khoang 10% t8ng Ioi nhuan ctia nganh trong nam 2024. Céac yéu té nay cho
thay ap luc 1én chat luong tai san cla cac ngan hang da tréd nén thuyén giam.

Céac khoan thu tU ng da xur ly nay dugc tinh vao Thu nh&p ngoai |ai, phan nay chi€ém khoang 20 %
téng thu nhap hoat déng cuia ngan hang. Chung téi ky vong Thu nhap ngoai lai sé tang hon 10 %
trong nam nay, nhé vao cac khoan thu ti no da xur ly va cac ngudn khac nhu phi moi giéi bao hiém
qua ngéan hang (bancassurance). Tuy nhién, ty & chi phi tin dung (dugc tinh bang chi phi duy
phong/téng du ng) cé thé sé chi giam nhe tir 1,3% nam ngoai xuéng con 1,2% nam nay. Diéu nay
la do ty & Dy phong bao ng x&u (LLR) binh quan ctia cac ngan hang da giam tu trén 150% khoang
hai nam truéc xuéng con khoang 100% hién nay (néu xét muc trung vi ctia LLR thi mdc nay la
khoang 70% va mot sé ngan hang cé LLR th&p hon nhiéu so véi muc 100%).

Trudc do, cac ngan hang da trich 1ap kha nhiéu du phong trude khi xay ra su kién ctia SCB, va sau
dé da giam dan ty 1& du phong bao ng xdu trong cac nam 2023-2024 dé tiét ché chi phi du phong
va duy tri Ioi nhuan bao cao khéng bi anh hudng qua I6n trong béi canh kho khan. Cac ngan hang
s& cén bat dau boi dép LLR trd lai, dé la ly do tai sao chung téi khéng ky vong chi phi tin dung giam
manh trong ndm nay, mac du chét luong tai san du kién sé dugc cai thién.

Lua chon nhiing ngan hang tiém nang

C68 phiéu cac ngan hang & Viét Nam hién dang giao dich & mic P/B 1,3 1an véi du phdng cho nam
2025, cung ty I&é ROE du phéng & muc 16 %. Muc P/B nay dang th&p hon gan 2 dé léch chuén so
v6i muc P/B trung binh qua khi 5 nam clia nganh ngan hang (trong khi ddi véi cac nha dau tu nude
ngoai, nhimg ngan hang c6 ROE 16 % c6 thé ducc giao dich véi muc P/B trén 2 1an). Dinh gia ciing
kha thép khi xét theo hé s6 gia trén thu nhap (P/E) so vdi tang trudng Ioi nhuan (G) khi ty 1&6 PEG chi
& muc 0,5 1an (P/E du phéng la 8 lan so véi tang trudng EPS du phong 17 % cho nam 2025). Muc
dinh gia nay thuc ra da cé cai thién mot chut so véi thai diém dau nam ngoai, khi muc tang gia cé
phi€u ngan hang ctia nam 2024 la 26 %, cao hon so véi muc tang trudng thu nhap binh quéan trén
c6 phi€u (EPS) 14 %. Mot nguyén nhan nlta ciing khién dinh gia ngan hang & muc ré la do gi¢i han
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ty 1& s& hitu clia nha dau tu nude ngoai tai Viet Nam (FOL) ddi véi ngan hang chi la 30%, khién céc
nha dau tu ca nhan trong nudc tré thanh ngusi cé vai trd chi dao trong viéc quyét dinh gia ¢6 phiéu
ngan hang, trong khi phan déng cac nha dau tu ca nhan khdong qua chi trong vao viéc xem xét dinh

gia nhu cac nha dau tu nudc ngoai.

Céc nha dau tu trén thi trusng ching khoan Viét Nam néi chung déu biét rang muc dinh gia hién tai
clia nganh ngan hang la kha th&p, nhung cé thé nhiéu ngudi chua thuc su nhan ra su phan héa I6n
gilfa dinh gia va xu hudng gia c8 phiéu hodc su khac biét trong dinh huéng hoat déng, chéat luong tai
san va cac chi sd khac gilra cac ngan hang. Tat ca nhiing y&u té nay déu dugc nghién cliu k§ ludng
khi chung téi lua chon ¢8 phiéu ngan hang cho danh muc da dang cia minh. Viéc lua chon ¢6 phiéu
nay cing dugc dinh hudng dua trén ky vong clia chung toi vé trién vong kinh té€ trong nuéc nam nay
- r8ng tang trudng cla céac yé&u té noi tai sé ¢ Ioi cho hau hét cac ngan hang dac biét 1a nhiing
ngan hang cho vay Iinh vuc bat ddng san va cho vay tiéu dung cao, cting nhu nhiing ngan hang cho
vay cac du an ha tang (nhu la ngan hang quéc doanh).

Chung téi nhém cac ngan hang thanh hai nhém: nhém ngan hang coé chat lugng tai san tét va cé
danh muc cho vay da dang/it phu thudc vao Iinh vuc bat ddng san, va nhém ngan hang cé ty trong
cho vay Iinh vuc bat déng san cao va/hoac tap trung manh hon vao cho vay tiéu dung. Sau do,
chung t6i s& can nhac k¥ luéng vé dinh gia dé dua ra lya chon ¢6 phi€u, xem xét dén chénh léch vé
dinh gia gilta cac ngan hang, nhu ducc thé hién trong biéu dé dudi day.

Hé sé P/B so v&i ROE

H VCB
2.5x
2.0x LPB
H BID
1.5x .CTG. .VIB. ACB ® HDB
B mrce °® m owves
1.0x H VPB TpB
ocB H MSB
0.5x
5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

Nhém dau tién bao gém céc ngan hang nhu ACB, VCB, CTG, BID va STB, day déu la nhiing ngan
hang co kha nang tan dung dudgc da tang trudng chung cuia toan nganh nam nay. Nhiing ngan hang
nay cling c6 kha nang md réng thém du ng cho vay trong linh vuc bat déng san (bao gém cho vay
mua nha) vi ho khéng bi gilf chan bdi nhimg du an con dang vudng mac vé phap ly va/hodc khéng
can phai hé tro cac khach hang dang gap khé khan do cac van dé tén dong tu trude. Day cling la
nhling ngan hang hudng Igi nhiéu nhat ti thu tU no da xd ly do chinh sach cho vay than trong truéc
dé déng nghia véi viéc ho ¢ nhiéu tai san thé chép cé thé sém thu hoi hon nhat 1a khi thi trusng bat
doéng san hoi phuc.

Nhém thd hai bao gébm nhiing ngan hang manh dan hon nhu TCB, VPB, MBB va HDB, la nhiing

ngan hang co6 thé truc ti€p hudng Igi ti viéc ddy manh cho vay (hodc giam ho tro 1ai suét) déi véi
cac cong ty bat dong san hoac sé giai quyét duoc mot sé van dé vé chat lugng tai san con tén dong
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trudc do nha viée dugc théo gé cac vudng mac phdp Iy cling nhu khi giao dich bat dong san soi
dong trd lai. Vi du, gia ¢ phiéu clia nhiing ngan hang co ty 1& du phong bao ng xau thdp dusi 100 %
hoac nhimg ngan hang ma thi trusng cho rang cé thé chua bao cédo day dd no xau thuc sé co tiém
nang tang gia tét khi thi trusng bat déng san phuc hoi.

Chién lugc dau tu cho nam 2025

Danh muc dau tu ctia cac quy dau tu chd dong clia VinaCapital bao gém ca nhiing ngan hang nhay
hon khi hudng loi tU trién vong kinh t&€ nam nay cua Viét Nam, clung véi mot s6 ngan hang than
trong hon va khoéng bi vudng vao cac van dé tén dong trong thai gian qua. Chung téi coi day 1a mot
chién lugc dau tu linh hoat, bao trum hai thai cuc va cling két hop cac yéu té dac thu cua ting ngéan
hang vao quyét dinh dau tu, nhu lya chon cac ngan hang déa hoan thanh (hodc sap hoan thanh) qua
trinh tai co céu, cac ngan hang cé k& hoach s6 hda manh mé, va/hoac cac ngan hang coé ké hoach
tang v&n dé tao nén tang viing chéc hon cho tang trudng trong tuong lai.

K&t luan

C8 phi€u ngan hang da tang gia vuct troi so vai VN-Index trong nam 2024, va chung téi ky vong
rdng gia c6 phi€u nganh ngan hang nam 2025 sé tiép tuc tang tét, nhd Ioi nhuan tang trudng manh
hon va muc dinh gia thdp (1,3x P/B so v&i 16% ROE). DU vay, dién bién gia c¢6 phiéu cla ting ngan
hang riéng lé du ki€n sé& c6 su phan hoa ré rét do nhiing khac biét I6n vé dinh gid, chat luong tai san
va tang trudng Ioi nhuan. Quan diém cutia ching téi co thé ducc thay trong danh muc ¢é phiéu cla
cac quy ngoai (VOF, VVF UCITS) va cac quy ndi. DU ty trong clia nganh ngan hang & cac quy nay cé
thé chi ngang véi VNI nhung ty trong cuia ting ¢ phiéu riéng 1& van rét khac so voi VNI, day |a diéu
ma chung téi tin la sé giup minh tao ra Igi nhuén vuct trdi so vdi thi truong./.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2025 Céng ty CS phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao céo nay da dugc chuén bj va dang duge VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cuia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién ctia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, siia déi hodc
theo bat ky céch nao dé sta d6i bao céo nay hodc thong béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Thoéng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khdong phai la 18i dé nghi hodc I15i mdi dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén duge hiéu la mot quang céo cho
bé&t ky cong cu tai chinh nao. Bao c&o nghién cuu nay duge chudn bi dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin réng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khong dugc sao chép, tai tao, xuat ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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