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Chat lwong tai san la dieu kién tién quyet
Thi truo’ng b4t dong s&n &m dam sé tac dong tiéu cwc 1én nganh ngan
hang khi rai ro tin dung gia tdng va chét lwong tai san suy yéu.

Chung t6i ky vong tang triwdng loi nhuan ctia nganh sé cham lai va dat
11% svck trong nam 2023-24 (tir mc 34% svck nam 2022).

Cé ph|eu nganh ngan hang sé Iay lai da ting trwdng mot khi chat lwong
tai sén cé dau hiéu cai thién. Cé phiéu wa thich: CTG va ACB.

Cang thang thanh khoan da phan nao diu bét

Cubi ndm 2022, nganh ngan hang van d6i mat véi hién twong cang thang thanh
khoan khi tdng trwéng cung tién thAp hon nhiéu so véi ting trwdng tin dung; va hé
sb LDR cua cac ngan hang déu tang 1én dang ké so véi cubi ndm 2021. Tuy nhién,
ap lwc nay da phan nao diu bét khi (1) I&i suat ha nhiét trwéc thong diép “bot diéu
hau” hon tr FED va nd lwc hd tro thanh khoan tir Ngan hang Nha Nwéc (NHNN)
gua viéc tich cwrc mua vao ngoai té; va (2) tadc dong ctia Thong tw 26/2022.

Thi trworng BDS am dam anh hwéng tiéu cwce |én chat lwong tai san

Trién vong kém kha quan cuda thj trwong bat dong san (BDS) va trai phiéu doanh
nghiép (TPDN) van la mot van dé dang quan tam ddi véi nganh ngan hang hién nay.
Kha nang huy déng vén tir phat hanh TPDN bi han ché va doanh sb ky ban suy yéu
da khién cho cac doanh nghiép BDS roi vao tinh trang thiéu hut dong ti&én mét cach
nghiém trong, lam anh hwédng I1én kha nang trd ng va theo dé tac dong tiéu cwc 1én
chét lwong tai san ciing nhw rdi ro tin dung clia cac ngan hang trong nam nay.

Cac ngan hang dwa ra ké hoach than trong trong 2023

Trwéc nhivng khé khan clia nganh, cac ngan hang da dat ké hoach than trong cho
nam 2023: VCB chi dat muc tiéu tang trwdng loi nhuan 12% svck. VIB, mdt ngan
hang co6 lgi thé trong mang bao hiém (banca), chi ky vong tang trwéng loi nhuan
15% svck. Cé thé noi banca khong con 1a “con ga dé trirng vang” cho cac ngan hang
trong nam nay do (1) kinh té suy yéu lam gidm nhu ciu cho cac san pham bao hiém
va (2) cac co quan quén ly dang ddy manh hon viéc thanh tra hoat déng banca.

Dién bién chéat lwong tai san la “kim chi nam” déi véi cé phiéu ngan hang

Chuing tdi tin rang lo ngai vé chét lwong tai san x4u di la ly do chinh khién nha dau
tw co tam ly “dé chirng” véi nhém cb phiéu nganh ngan hang. Nha du tw cho réng
cac ngan hang sé ghi nhan tang trwdng loi nhuan mét cach bén vikng hon trong dai
han, néu nhuw chét lwong tai san thye sw dwoc cai thién. Vi vay, mot khi rii ro vé ng
xau c6 dau hiéu duoc giai quyét, gia cd phiéu ngan hang sé lay lai da tang trwéng
manh mé&, theo quan diém cuda ching t6i. Ching tdi ky vong blrc tranh toan nganh
sé tich cwe hon vao nira cudi 2023, khi &p lwc ty gia va lai suat ha nhiét, thanh khoan
cai thién cung véi hiéu lwc ctia Nghi dinh 8/2023. V& ngén han, ching toi duy tri
quan diém than trong va wu tién cac ngan hang co kha nang phong tha trwéc nhiing
bién déng (quan tri rai ro tét va da dang héa danh muc cho vay), nhu CTG va ACB.

Hinh 1: Dién bién gia cé phiéu ngan hang va bién déng ty & no’ xau toan nganh
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Hinh 2: Tang trwéng lgi nhuan tieng ngan hang va toan nganh
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Chat lwong tai san 1a dieu kién tién quyét

Nganh ngan hang ghi nhan tang truvdng lgi nhuan manh mé trong 2022 (+33,7%
svck) — tét hon nhiéu so véi ky vong cla thi trwdng (+20% svck) va so voi két
qua nam 2021 (+30% svck) — dwa trén...

e Tbng thu nhap hoat dong (TOI) té&ng 20,1% svck nhe tang trwdng tin dung
6t (+14,2% svck), NIM mé rong (+20 diém co ban va dat 3,8%), thu nhap
t phi tang 14,6% svck.

e Ty lé chi phi hoat dong/TOI (CIR): 33,6% - twong dwong nam 2021.

e Chi phi dy phong giam 0,7% svck (ty & chi phi tin dung 1,5% so v&i mirc
1,7% trong 2021) do cac ngan hang da cé kha nang gidm bo dém dw phong
day d&n s8n c6 dé dbi phé véi rii ro no xau gia tang.

DPéi véi KQKD tirng ngan hang, hau hét cac ngan hang da hoan thanh/vwot ké

hoach dé ra trong 2022, ngoai trv TCB, VPB, MSB, OCB.

e VPB, MBB, HDB va VCB ghi nhan téng trwdng tin dung tét hon so v&i toan
nganh nhé vao viéc tham gia hé tro cac td chire tin dung yéu kém. Mat khéac,
TCB va TPB c¢6 phan kho khan hon khi ndm gitr nhiéu TPDN trong danh
muc tin dung. Bén canh d6, BID, CTG va STB kho c6 thé ddy manh hoat
déng cho vay ctia minh do hé sb an toan vén con rat thap (~9% so vé&i quy
dinh téi thiéu 1a 8%).

e NIM ngan hang da c6 dién bién trai chiéu trong ndm 2022. Chiing tdi nhan
thdy cac ngan hang c6 ty trong cho vay ca nhan 1én (VIB, ACB, HDB, VCB),
CASA cao (VCB, MBB) va thanh khoan déi dao (HDB, MBB, VIB) déu ghi
nhan NIM cai thién. Mat khac, cac ngan hang nhw TCB va TPB khé cé thé
mé rong NIM trong ndm vira qua do danh muc TPDN gidm manh (TPDN cé
I&i sudt cao hon cac khoan vay théng thwong). Déi véi VPB, két qua co
phan gay that vong clia mang tai chinh tiéu dung (FE Credit) da anh hwéng
Ién loi suét tai san cta nhuw NIM hop nhét.

e Nh& bd dém dy phong day dan da chuan bj trwéc do, cac ngan hang da co
dw dia dé gidm trich lap dw phong trong ndm 2022, theo dé ty & chi phi tin
dung ghi nhan giam kha manh tai hau hét cac ngan hang.

Hinh 3: Co’ cau TOI
Vong ngoai dai dién cho nam 2022, vong trong cho nam 2021
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Dién bién chét lwong tai san la “kim chi nam” déi vé&i gia cé phiéu ngan
hang, theo quan diém cta ching toi

Chuing t6i cho réng gia cd phiéu nganh ngan hang cé phan phu thudc vao dién
bién chét lwong tai sdn cda nganh nhiéu hon 1a dién bién tang trwéng loi nhuan.
Nha dau tw cho rng cac ngan hang sé ghi nhan tang truwéng loi nhuan mét cach
bén virng hon trong dai han, néu nhw chat lwong tai san thwe sy duwoc cai thién.

Thue té, trong giai doan nra cudi 2021, nha dau tw da cé sw lo ngai vé& chat
lwong tai sén ctia ngan hang hau dai dich Covid-19. Theo d6 gia cb phiéu toan
nganh cé sw sut gidm nhe 3% (cudi 2021 so vé&i cudi Q2/21), méc du lgi nhuan
cé nam van tang 30% svck. Sang 2022, nhirng séng gi6 ctia nganh BDS va thj
trwong TPDN lai mot 1an niva day 1én nhirng lo ngai vé chét lwong tai san, va
chi sb gia c6 phiéu nganh ngan hang da tiép tuc ghi nhan dién bién tiéu cwc (-
22% svck), bat chap loi nhuan toan nganh van ting trwdng manh 33,7% svck.

Nhin chung, mét khi rti ro vé no xau c6 dau hiéu dwoc giai quyét, cd phiéu ngan
hang sé 3y lai da tang trwdng manh mé, theo quan diém cta ching toi.

Hinh 4: Dién bién gia cé phiéu ngan hang va bién dong ty Ié ne xau toan nganh
Ty Ié no x4u toan nganh duwa trén sé liéu ctia 25 ngan hang niém yét
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Vay birc tranh chat lwong tai san cta ngan hang hién dang nhw thé nao?

Nganh ngan hang la nganh phu thuéc nhiéu vao nhirng bién dong kinh té vi mo,
va khi cac chi bao vi mé tré nén lac quan hon ciing sé gilp cai thién chat lwong
tai san clia cac ngan hang. Tuy nhién, khé khan trong nganh BBS va thj trwdng
TPDN hién nay van chua dwoc giai quyét, va diéu nay sé tac dong truc tiép lén
chét lwgng tai san ctia ngan hang khi rii ro no xau dang dan hién hiu...

e DAutién, méc du khéng cé "quy dinh/van ban chinh thirc" nao lién quan dén
viéc that chat dong tin dung vao thj trwéng BDS, nhwng cho vay BDS da
cham lai v&i muc dich kim ham da tdng néng cla thi trwéng nay ké t» nam
2021. Theo Théng tw 08/2020, ty & tbi da lay vén ngan han cho vay trung
va dai han sé giam t&» méc 37% xubng 34% tlr ngay 1/10/2022 tré di; va
giam con 30% tlr ngay 1/10/2023. Do cho vay BBS thwong la cac khoan
vay trung va dai han, cac ngan hang sé khéng dé dw no cho vay BDS ting
Ién qua manh trong danh muc tin dung.

e Do vay vén tir ngan hang da tré nén khé khan hon, thi trwéng TPDN da
ching kién sy bung né manh mé ké ti» 2020-21 nhw mét kénh dan vén thay
thé cho ngudn vén tir ngan hang déi véi cac doanh nghiép BDS. Cubi 2022,
gia tri TPDN ctia BDS chiém 35% trong tdng gia tri TPDN dwoc phat hanh
(theo HNX).
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e Tuy nhién, ké& tr Q2/2022, Chinh phi da b4t dau giam séat chat ché thj
trwong TPDN, dc biét 1a stra d6i Nghi dinh 153. Trong ngan han, thj trwdng
da chieng kién hang loat vy diéu tra, trong d6 cé nhiéu trwong hop phat hanh
sai muc dich/sai quy dinh, va mét sé Ianh dao cép cao bi bét gitr. Diéu nay
da lam mét long tin cGa nha dau tw dbi véi cac td chire phat hanh va dan
dén s “tdy chay” déi véi thi trwudng TPDN. Do d6, cac chi dau tw da that
sw gap kho khan trong viéc huy dong qua ké&nh TPDN. Téng gid tri phat
hanh TPDN da gidm rat manh 63% svck va con sb nay 1a 78% svck dbi vai
TPDN BBS.

e Maét khéc, I4i suat cho vay da tang rat manh trwéc bdi canh vi mé khé khan,
d&c biét trong ntra cubi 2022. Cuing v&i gid nha & & mire cao, nhu cadu mua
nha da sut gidam dang ké va du kién sé con tiép dién trong thoi gian téi.
Nguén cung cdn hé mé&i & TPHCM va Ha Noi trong Q4/22 1an Iwot sut gidm
81%/38% svck, dan dén lwong tiéu thu gidm manh 80%/63% svck (CBRE).

e TPDN gap khoé khan va doanh s6 ky ban suy yéu da khién cho céac chu
dau tw roi vao tinh trang thiéu hyt dong tién mét cach nghiém trong,
lam anh hwéng 1én kha nang tra ng va theo dé tac déong tiéu cwc Ién
chéat lwong tai san cling nhw la rai ro tin dung ctia c4c ngan hang trong
nam nay. Nhéc lai, du ngan hang da han ché cho vay BDS, day van la mot
trong nhitng kénh dan vén quan trong cho nganh BBS khi cho vay BDS
chiém ~21% tin dung hé théng tinh dén cubi 2022.

Hinh 5: Ty 1& ng’ x4u toan nganh dwa trén sé liéu 25 ngan hang niém yét ting manh ké tiv
Q4/2022 (NPL: no xau nhém 3-5; SML: no nhém 2)
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Hinh 6: Ty 1é bao ne xau (LLR) ctia cac ngan hang da suy giam... Hinh 7: ...trong khi ty 1é ng xau tang tai hau hét cac ngan hang
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Hinh 8: Ty trong cho vay BDS cua cac ngan hang Hinh 9: Ty lé nam giir TPDN cuia cac ngan hang
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Bén canh van dé cua thi treérng BDS, ching toi cling nhan thay mét van dé khac
lién quan dén viéc cac doanh nghiép (DN) Viét Nam dang gap khé khan vé thanh
khodn, dic biét 1a cac DN vira va nhd. Cac DN Viét Nam dang phai dbi mét voi
chi phi lai vay tang cao va viéc nay sé gay anh hwéng Ién kha nang trd no cta
cac DN. Mat khéac, viéc tiép can vén cta cac DN dang gép nhiéu kho khan, khi
kénh tin dung ngan hang van han ché trong khi thj trwéong TPDN gan nhw da
doéng bang. Nhibng khé khan trong viéc tiép can vén cua DN va kha nang
trd no suy giam sé lai 1a mét yéu té tac dong xau dén chat lwong tai san
cua ngan hang trong nam 2023.

Nghi dinh 8/2023 mé&i ban hanh dwoc ky vong sé giam bét mét phan nhivng
kho khan néi trén, khi diéu luat cho phép cac trai phiéu da phat hanh dwoc
dam phan gia han thém thoi gian va néi ldng mot sb diéu kién phat hanh. Chung
tdi cho réng nhitng chinh sach nay néu dwoc trién khai sé giup gidm ap luc
thanh khoan cho cac DN BBS trong ngan han.

NHNN d& cAp han murc tin dung cho mét sé ngan hang trong tuan vira qua. Cé
thé thay réng, cac ngan hang cé danh muc tin dung da dang, tham gia hd tro
céc t6 chire tin dung yéu kém, chét lwong tai san lanh manh va thanh khoan dbi
dao nhw VCB, ACB, HDB, MSB... MSB dat dwoc han murc tot nhat trong s6 cac
ngan hang, chi yéu do hé sb LDR thap hon nhiéu so v&i cac ngan hang khac.

Hinh 10: Han m{c tin dung 1an 1 va dw phéng ting trwéng tin dung cia VND
Tang trwdng tin dung Han murc tin dung 1dn 1 Dw phéng ting trwéng tin

2022 trong 2023 dung 2023
MSB 17,8% 13,5% n.a
HDB 25,6% 11,0% 20,0%
ACB 14,3% 9,8% 13,0%
VCB 18,9% 9,6% 12,0%
VIB 14,5% 9,5% 11,0%
TCB 12,5% 9,5% 11,0%
TPB 14,3% 9,1% 10,0%
VPB 28,3% 9,0% 22,0%
MBB 25,4% 9,0% 18,0%
BID 12,2% 8,3% n.a
LPB 12,7% 8,0% 13,0%

Ngudn: NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i ky vong tang trwéng tin dung sé dat 12% trong 2023

Tang trwdng tin dung sé cham lai va dat khoang 12% nam 2023 do thi trvdng
BDS kém kha quan, tdng trwdng xuét khau giam tdc va 1ai suat cao. Ngoai ra,
lam phat du kién van s& & mlrc cao do (1) mirc téng tién lwong 20,8%, cé hiéu
lwe tr thang 7/2023 va (2) sw tang gid & cac dich vu nhuw y té, van tai cong
cdng... Cudi cung, thanh khoan han hep (du da cé phan cai thién) ciing la mét
nguyén nhan lam cham lai da ting trwdng tin dung trong ndm nay. Theo sb liéu
t NHNN cho thay, tinh dén ngay 24/2, tin dung toan nén kinh té chi tdng 0,77%
va cung tién tang rat cham 0,05% so véi cudi nam 2022.

Hinh 11: Dw phéng ting trwéng tin dung hé théng Hinh 12: Dw phéng tang trwéng tin dung tirng ngan hang

20% 18.2% 160% 30%
17,3% —
[l 140%

| oy
16% 5,0% 15 25%
13,9% 13,69 1o || 120%
14% E L
11| [Npo 20%
i : o
12% 105 A | 100%
10% 80% 15%
8% 60%
6% 10%
40%
4%
20, 20% 5%
0% 0% o
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 0%
VPB HDB MBB ACB VCB TCB VIB TPB CTG LPB
C—ITin dung/GDP (% - c6t phai)  ===Tang trréng tin dung hé théng (%) m2021 02022 @2023
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Cang thang thanh khoan hé théng da dién ra tir Q3/2022...

Quay lai béi cdnh ndm 2022, cung tién M2 chi tang 3,6% so v&i dau nam (tinh
dén cubdi thang 11/2022); thap hon rat nhiéu so véi ting trwdng tin dung 14,8%;
cho théy ap lwc vé thanh khoan hién hiru va hé sé LDR cla cac ngan hang déu
tang dang ké so véi 2021.

Hinh 13: Khoang cach ngay mét n&i rong gitra cung tién va tin Hinh 14: LDR cac ngan hang déu ting Ién dang ké so véi 2021
dung da tao ap Iwc lén thanh khoan hé théng
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...tuy nhién da phan nao diu bét ké tir dau nam 2023. Ap luc ty gia ha nhiét
da tao du dia cho NHNN hé tro thanh khodn qua viéc tich cwc mua vao ngoai
té (NHNN da mua vao 3,6 ty USD tir ddu ndm 2023 dén gitra thang 2, theo wéc
tinh ctia ching t6i). Nh& vay, méat bang |ai suat da giam dang ké so véi mirc
dinh (hinh 15 & 16).

www.vndirect.com.vn 6
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Hinh 15: Lai suét lién ngan hang neo & viing 4-6% (don vi %) Hinh 16: Lai tién gi cling cho thay diu hiéu ha nhiét (don vi %)
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Ngoai ra, Théng tw 26/2022 ciing 1a mét yéu t6 quan trong gitp hé tro thanh
khodn hé théng, khi cé ~50% tién g&ri KBNN c6 ky han tai cac NHTM (w&c tinh
khoang hon 150 nghin ty déng, dwa trén sé liéu BCTC Q4/22), sé duoc tinh vao
phan dv dia cho vay.

So sanh twong quan kha nang dap tng rai ro thanh khoan giira cac ngan
hang niém yét

Dé c6 cai nhin tbng quan hon vé& ning lwc thanh khoan cta tirng ngan hang tai
thoi diém hién tai, chung t6i dya trén mot vai tiéu chi vé thanh khodn “L - liquidity”
trong md hinh CAMELS. Khi &p luwc thanh toan ngan han gia tang dét bién, rai
ro thanh khoan sé dwoc gidm thiéu néu nhw ngan hang dé co:

1. Ty Ié Tai sén thanh khoan/Huy déng khach hang (Liquid asset/Customer
deposits): cang cao cé nghia rang ngan hang dé sé c6 kha nang dé dang
chuyén déi thanh tién mét, da dap ng nghia vu thanh toan ngan han.

2. Ty Ié Cho vay khach hang/Huy déng khach hang (Gross LDR): Ty |& do
lwdng mirc d6 dbi dao ctia thanh khoan. Ty 1& nay cang cao thi ngan hang
da t6i wu ngudn huy déng ctia minh. Vi vay, chi sé nay cang thap cang tét.

3. Ty é Tai sn thanh khodn/Téng tai san (Liquid asset/Total asset): twong tw
nhuw tiéu chi s6 1, ty 1& nay cang cao cho phép ngan hang dé nhanh chéng
dap rng dG nghia vu thanh toan ngan han.

4. Ty lé Cho vay ngdn han/Dw no cho vay (Short-term loans/Net loans): ty 1&
nay cang cao cang tét.

5. Ty Ié tién gii khong ky han/Téng huy dong khéch hang (CASA - Demand
deposit/Customer deposits): ty 1é nay cang cao thi ngan hang do it chiu ap
lwe huy déng vén dai han dé dap (rng nhu cau cho vay.

6. Ty Ié Huy dong tién guvi tir t6 chire/Téng huy dong khéch hang (Non-
individuals/Customer deposits): tlr goc do thi trwong, ching toi quan sat ty
I& tién gri clia khach hang td chirc cang cao thi ngudn vén huy déng cla
ngan hang cang 6n dinh. Vi vay ty & nay cang cao thi kha néng thanh toan
clia ngan hang cang tét.

Chung t6i dwa ra bang so sanh danh gia kha nang dap &ng rdi ro thanh khoan
cla cac ngan hang niém yét dua theo nhirng tiéu chi trén. D& gidm bét anh
hwéng cla yéu td thdi diém, chang téi Iy trung binh sé liéu trén BCTC cla céac
ngan hang tai thoi diém cudi nam 2021 va cubi 2022. Lwu y rang, cac mirc
xép hang thap khéng c6 nghia la ngan hang d6 ¢é rui ro vé thanh khoan.
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Liquid asset/ Gross LDR Liquid asset/ Short-term Demand Non-
Total deposits Total asset loans/ Net deposit/ Individuals/
loans Customer Customer
deposits deposits
1 VCB
2 TCB
3 VPB
4 BID
5 CTG
6 MBB
7 ACB
8 VIB
9 TPB
10 OCB
11 HDB
12 LPB
13 STB
14 MSB
15 EIB
16 SHB
17 ABB
18 SSB
19 BAB
20 BVB
21 NAB
22 NVB
23 VBB
24  VAB

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Pa phan cac ngan hang da ghi nhan tang trwdng manh phi dich vu ttr hoat dong
banca trong giai doan 2020-22 khi ma nhiéu doanh nghiép bao hiém nhan tho
va phi nhan tho da lién tuc ddy manh hoat dong ban chéo sa&n pham qua ngan
hang. Déi véi mang nhan tho (phan I&n phi banca clia ngan hang dén tir mang
nay), doanh thu khai thac méi qua kénh ngan hang da tang theo cap sb nhan
trong vai nam qua, tlr 20% téng phi khai thac mai trong ndm 2018 1&én dén 40%
vao nam 2021.

Trong 2023, chuing t6i ky vong tang trwédng phi dich vu tir hoat déng banca cla
nganh ngan hang sé& cham lai dang ké do (1) nén kinh té gap nhiéu khé khan
gay anh huéng xau dén thu nhap ctia ngudi tiéu ding, va theo dé, 1a nhu ciu
mua béo hiém, (2) cac co quan quan ly dang ddy manh viéc thanh tra hoat dong
banca gitra nhirng théng tin vé viéc ngudi vay vén ngan hang bi ép mua bao
hiém hay khach hang g@i tién bi nhan vién ngan hang tw van khéng rd rang,
khién khach hang twéng san phadm bao hiém lién két dau tw 1a gl tiét kiem.
Trong coverage cla ching t6i, HDB, ACB, va VIB c6 tbng thu nhap hoat déng
tir banca 1an lwot & mirc 9% (d@ liBu 6T22), 7%( 2022), va 6% (2022).

Lién quan dén nhirng thwong vu hop tac banca gan day va cé thé dién ra trong
thoi gian téi, VPB va LPB da ky hop déng dai ly bao hiém ddc quyén lan lwot
véi AIA va Dai-ichi trong ndm 2022. VPB da ghi nhan 5,5 nghin ty déng phi tra
trwde tir thwong vu nay trong Q1/22. Trong trwdng hop LPB, ching téi cho réng
ngan hang nay co thé da bat dau ghi nhan mét phan phi tra trwdc trong Q4/22.
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Tuy nhién con sé nay chwa dwoc LPB coéng bé chinh thirc. Ddi véi cac ngan
hang khac trong coverage clia chung t6i, chi cé HDB duwoc ky vong sé ky hop
ddng banca méi trong ndm — néu xay ra co6 thé sé anh hwéng tét dén loi nhuan
va cb phiéu ctia ngan hang nay.

Hinh 18: Nhiéu ngan hang trong coverage cta chiing téi ghi nhan ting  Hinh 19: Banca chiém ty trong dang ké trong co’ cau thu nhap hoat

trwéng phi banca hét siec manh mé trong 2 nam v
kép phi banca trong 2020-22, 6T20-6T22 cho HDB)

tra qua (tang trwéng  dong va thu nhap phi dich vu cia HDB, ACB, va VIB
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHTM, VNDIRECT RESEARCH

NIM dw kién sé thu hep do ap lwc chi phi vén ting cao

Sang 2023, khi chi phi vén cGa nganh ngan hang sé tdng manh, NIM cla cac
ngan hang ciling sé thu hep. Chung téi cho rang loi suét tai san (asset yield) khé
c6 thé tdng di manh dé bu dép do lai sut cho vay kho tdng manh khi chinh pha
dang kéu goi giam |ai suat dé chia sé ganh ndng cung khach hang.

Chung t6i cho rang nhirng ngan hang cé ty trong cho vay ban 1& va ty 16 CASA
cao sé co kha nang chéng choi v&i viéc NIM bij thu hep. Hién VIB va ACB la hai
ngan hang c6 ty trong ban 1& cao nhat. CTG, VPB, TPB, va MBB ciing la nhirng
céi tén dang chu y khi da thanh cong trong viéc tang ty trong cho vay ban Ié
trong nam nay. Trén phuwong dién CASA, TCB, MBB va VCB la nhirng ngan
hang c6 ty I& CASA tét nhat hé théng. VCB dac biét gay 4n twong khi da 1a mot
trong sb it ngan hang cai thién dwoc ty & CASA tw dau nam, voi dong lwc chinh
dén tir chinh sach “zero-fee” ngan hang da trién khai tlr ddu nam nay.

Hinh 20: NIM toan nganh tiép tuc mé réng trong 2022 Hinh 21: Dién bién NIM tipng ngan hang
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 23: TCB, MBB, VCB véan dirng dau vé phwong dién CASA
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Hinh 24: Dién bién lgi suét tai san (IAE), chi phi vén (COF) va NIM trong

Hinh 25: Dw phéng tang/giam NIM trong 2023 tirng ngan hang

2022 cua tirng ngan hang
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ap lwc gia ting trich lap dw phong dang hién hiru

Ty & chi phi tin dung trung binh ctia 25 ngan hang niém yét da giam vé muc
triwée dai dich. Tuy nhién, ty Ié nay da tang tré lai tir Q4/2022 va chung téi cho
rang xu hwdng nay sé tiép dién trong 2023-24 trwéc bdi canh rdi ro no' xau gia
tang (nhw da dé cap trude do).

Hinh 26: Ty |é chi phi tin dung da tang tré& lai ttr Q4/2022
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Hinh 27: Ty Ié chi phi dw phong/thu nhap trwé'c dw phong (PPOP)
cua ttrng ngan hang

Hinh 28: Ty & chi phi tin dung cta tirng ngén hang
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CAR: céac ngan hang quéc doanh tiép tuc gap tré ngai

Khéi NHTM tw nhan sé tiép tuc d&t muc tiéu ty 1& CAR cao hon ky trwéc nho sw
chud déng trong quan ly vén va tiép can gan hon véi cac tiéu chuan Basel Il dé
xay dwng co s& vén virng chac va thic day ting trwdng cho vay. Trong sé hon
20 ngan hang da thuc hién Basel Il, 6 trong s d6 da hoan thanh Basel Il (VPB,
TPB, SSB, NAB, OCB & ACB) — tat ca déu tir khéi ngan hang tw nhan. Chang
t6i tin rang ty I&6 CAR cla cac ngan hang nay sé tiép tuc duy tri cao hon mirc
trung binh clia hé théng va cai thién nhe trong nam 2023.

Trong bdi cdnh nguoc lai, khéi NHTM quéc doanh sé& gdp nhiéu khé khdn hon
trong viéc tang vén do ngan sach han hep va qua trinh phé duyét dién ra cham
chap. Cu thé, VCB, BID ho&c CTG déu co6 ké& hoach tra cb tirc cb phiéu trong
2022, nhuwng khéng nha béng nao cé thé hoan thanh trong thei gian dw kién.

Diém sang cho nhém ngan hang qudc doanh trong nam 2023 la VCB, véi ké
hoach phat hanh 6,5% vén dé cai thién ty 1& CAR tir 2-2,5%. V&i ngan hang
quéc doanh con lai, ching ti ky vong c6 thé hoan thanh ké& hoach phat hanh cb
tirc bang cb phiéu ndm 2022 trong ndm nay, néu khong bo dém vén cla cac
ngan hang nay ciing nhw thi phan sé tiép tuc bi bao mon trwéc sw canh tranh
gay gat ctia cac NHTM tw nhan.

Hinh 29: CAR tai cac ngan hang hau nhw da cai thién, trtr nhém ngan hang quéc doanh
(*) dai dién cho sé liéu cudi Q2/2022
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Chung t6i ky vong tang trwdng loi nhuan ctia nganh sé cham lai va dat 11%
svck trong nam 2023-24 (tir mirc 34% svck nam 2022) dwa trén tang trwdng tin
dung cham lai, NIM thu hep, va ty |é chi phi tin dung tang. Tuy nhién, strc khée
ndi tai cac ngan hang da dworc cai thién hon nhiéu so véi trwdc day, va nganh
ngan hang van dwoc hwéng loi nhiéu nhat tir cdu chuyén tang trwdng kinh té
cta Viét Nam trong dai han. Do d6, dinh gia cGia nganh & muc thap lich st la
1,2 1an P/B nadm 2023 (chi cao hon mtrc -2 d6 léch chuén trung binh 3 nam)
dang tao ra mét co hdi dau tw dai han hét strc hap dan.

Hinh 30: P/B hién tai da cai thién nhu’ng‘vﬁn dwéi vung -1 do léch Hinh 31: Nhiéu cb phiéu ngan hang dang giao dich & mc dwéi P/B
chuén; va P/B nam 2023 chi & mirc 1,2 lan

trung binh 3 nam.
(*) dai dién cho dw phong chung ctuia cac CTCK
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Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nhac lai, nhi*ng lo ngai vé chat lwong tai sén x4u di 1a ly do chinh khién nha dau
tw c6 tam ly “dé chirng” véi nhém cb phiéu nganh ngan hang trong thoi gian vira
qua. Vi vay, mét khi ri ro vé no xau c6 dau hiéu dwoc gidi quyét, gia cd phiéu
ngan hang sé lay lai da téng trwdng manh mé, theo quan diém cda ching toi.
Chung tdi ky vong btrc tranh toan nganh sé tich cwc hon vao nira cudi 2023, khi
ap lwc ty gia va lai suat ha nhiét, thanh khoan cai thién cung véi hiéu lwc cla
Nghi dinh 8/2023. Vé ngén han, chung téi duy tri quan diém than trong va wu
tién cac ngan hang cé kha nang phong tha trwéc nhirng bién déng (quan tri rdi
ro tét va da dang héa danh muc cho vay), nhuw CTG va ACB.

Hinh 32: Bang so sanh céc ngan hang trong coverage (sé liéu cudi ngay 7/3/2023)

Ngan hang

Vietcombank

Vietinbank

VPBank

Techcombank

NH TMCP A Chau

NH TMCP Quén boi

HDBank

NH TMCP Quéc té Viét Nam
NH TMCP Tién Phong

NH TMCP Buwu dién Lién Viét

Trung binh
Trung vi

Ma Gia dong
Bloomberg ctra
Noi té

VCB VN 91.900
CTG VN 29.000
VPB VN 17.400
TCB VN 27.100
ACB VN 24.500
MBB VN 17.400
HDB VN 18.500
VIB VN 20.600
TPB VN 23.500
LPB VN 14.350

) Tang
Giamuc  Khuyén trwong kép
tiéu nghi Vébnhéa  P/B (x) P/E (x) EPS 3 nam ROE % ROA %

Noi té TyUSD Hiéntai 2023 Truwot12T 2023 2022 2023 2022 2023
84.600 Kha quan 18,4 32 27 145 13,5 11,7% 24,0% 22,0% 19% 1,8%
34.400 Khaquan 59 1,3 1,2 8,2 6,9 141% 20,7% 16,3% 2,9% 2,5%
26.300 Khaquan 5,0 1,2 11 6,4 4,0 152% 21,8% 20,0% 3,6% 3,5%
44,000 Khaquan 4,0 08 0,7 4,7 10,2 155% 16,5% 16,8% 1,0% 1,1%
30.000 Kha quan 3,5 1,4 1,2 6,0 4,5 16,7% 25,6% 22,7% 2,6% 2,5%
30.600 Khaquan 3,3 1,0 0,9 4,5 5,9 11,4% 26,0% 23,0% 2,4% 2,4%
25.000 Kha quan 2,0 1,3 1,0 6,0 4,8 17,6% 32,0% 30,0% 25% 2,6%
27.000 Khaquan 18 13 1.2 51 7,0 20,0% 245% 232% 2,1% 2,2%
31.000 Khaquan 1,6 1,2 1,0 59 5,4 16,4% 21,5% 20,2% 2,0% 2,0%
15.800 Kha quan 11 1,0 0,9 4,9 6,1 10,0% 22,1% 17,5% 15% 1,3%
14 1.2 6,6 6,8 14,9% 23,5% 212% 22% 2,2%
13 11 6,0 6,1 1522% 23,5% 21,2% 22% 2,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 33: Bang so sanh ngan hang Viét Nam va ngan hang cac nwéc trong khu vwe (dwa trén
s6 liéu trung binh ctia cac ngan hang tai méi nwérc)

bon vi: %

LDR thuan (cho
NIM CASA CAR  vayhidn giri KH) NPL LLR

Hong Kong 16,0 86,3
Trung Quéc 15,7 86,9
Malaysia
Thai Lan
Singapore
Phillippines
Indonesia

Viét Nam

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (ii) ty suat co tire dy kién. Trtr khi dwgc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cue, tinh trén co' s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng b cua cong ty, thong tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy béo va nhitng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bdo céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sén phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, nguwdi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.
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