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Bon vij: Ty déng CTG VCB ACB EIB STB SHB NVB HBB
Thu nhap lai thuan 12.081 8.536 4174 2.883 3.658 1.221 489 747
NIM 3,5% 3,0% 2,5% 2,5% 2,9% 2,7% 3,0% 2,8%
Ti Ié chi phi/thu nhap (CIR) 48% 39% 39% 31% 44% 47% 52% 31%
Loi nhuan sau thué 3.405 4.204 2.339 1.929 1.859 495 156 597
Tang truéng loi nhuén sau thué n/a 7% 6% 70% 11% 56% 10% 46%
EPS (déng) 2.244 3.179 2.494 1.827 2.026 1.416 859 301
P/E 12,6 9,7 9,1 8,0 6,8 6,8 10,4 6,0
Cé tirc/thi gia 5% 0% 11% 8% 0% 14% 6% 12%
Téng tién gi huy dong 203.249  204.726 106.937 58.151 77.734 25.634 10.721 16.636
Téc dé tdng truéng tién gui (YoY) 37% 8% 23% 50% 28% 75% 11% 22%
Téng du ng cho vay 231.318 171.143 86.478 61.720 82916 24.302 10.639 16.194
Téc do tang truéng duw no (YoY) 43% 8% 40% 62% 39% 92% 8% 24%
Ti 1& dw no/tién giri (LDR) 114% 84% 81% 106% 107% 95% 99% 97%
NPL 0,7% 2,8% 0,3% 1,4% 0,5% 1,4% 2,2% 2,7%
Chi phi dw phong/dw ng’ cho vay 1,3% 0,8% 0,3% 0,4% 0,3% 0,6% 0,4% 1,7%
ROAA 1,1% 1,5% 1,3% 2,0% 1,4% 1,3% 0,8% 1,8%
ROEA 22% 20% 22% 16% 14% 15% 10% 17%
Gia tri sb sach (ddng) 11.641 16.135 12137 13.998 16.258 12.002  11.391 12.361
P/B 2,4 1,9 1,9 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8

Két qua kinh doanh 2010 : Khéi ngan hang thuong mai Ién véi nhidu loi thé ¢ két qué kinh doanh tét hon cac ngén hang nhd

Nam 2010 la mét ndm day kho khan véi nganh ngan hang khi nhiéu ngan hang nhé phai chiu ap lwc tang vén trong bdi canh thj
trworng chirng khodn am dam, thong tw 13 va thong tw 19 nang i 1é an toan vén va han ché cho vay ca tai san rii ro, lai suat cang
thdng ntra cudi ndm... Tuy nhién, trong bdi canh d6 van cé 5/8 ngan hang dang niém yét da vwot ké hoach loi nhuan dé ra 1a CTG
(113%), VCB (122%) EIB (109%) va STB (108%) va SHB gan nhw hoan thanh ké& hoach (101%).

Hoat déng cho vay: day 1a hoat dong chiém ti trong I&n nhét trong co' cdu doanh thu lgi nhuan clia cac ngan hang thuwong mai.
Trong ndm 2010 thi CTG la ngan hang cé ti 1& I5i sut bién rong (NIM) cao nhét (3,5%) trong khi trung binh nganh NIM x&p xi 3%.
S& di CTG c6 duoc ti suat cao hon trung binh nganh nhw vay la do (1) CTG da tan dung dugc ngudn vén tir thi truéng OMO véi
i suét thap trong khi cac ngan hang khac phai dua nhau day lai suét huy dong lén cao dé thu huat tién giri; (2) Ti 1& dw no/tién guri
(LDR~114%) va tbc do tang trwdng tin dung (37%) cao nhét trong nhém ngan hang. Ti 1& no x4u (NPL) trung binh toan nganh 13
1,2%, trong d6 cao nhat 1a VCB ~2,8%.




Hoat déng dich vu: |oi nhuan tir hoat déng dich vu trong ndm 2010 da phan déu sut gidm so v&i nam 2009, duy chi co VCB ¢6 téng
trwdng loi nhuan tlr hoat dong nay la 6% va HBB tang 4%. Tang trwédng hoat dong dich vu am la do (1) doanh thu tir hoat ddng
dich vu clia cac cong ty niém yét trung binh gidm -1%; (2) ti suét loi nhuan gép trung binh nganh giam -4% (chi riéng ti suét Iof
nhuan gép cta CTG tang 5%), d&c biét ti suét loi nhuan gop tir hoat dong nay clia cac ngan hang nhé gidm manh hon cac ngar
hang lon.

Hoat dong kinh doanh ngoai héi: VCB van 1a ngan hang dan dau vé& lgi nhuan ctia mang kinh doanh ngoai héi véi lgi thé 13 lwong
thanh toan xu4t khdu nhap qua ngan hang nay chiém ti trong I&n. D&c biét VCB c6 kha ndng chd dong dwoc trang thai ngoai t4
duwong vao thei diém cudi ndm khi ma VND thwérng mét gia manh so véi USD. Trung binh lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh ngoa
héi toan nganh n&m 2010 gidm hon 70% so v&i ndm 2009.

Hoat dong kinh doanh chirng khoan va hoat déng déu tw: ndm 2010 1a ndm khdng may sang stia doi véi thi trwdng chirng khoan
loi nhuan tir chirng khoan kinh doanh ching khoan sut gidm manh, nhiéu ngan hang con 16 tir mang hoat déng nay nhw CTG, EIB
NVB, HBB. Hoat dong mua ban chirng khoan dau tw (gém ca trai phiéu va cb phiéu) mang lai két qua kha quan hon, hau hét caq
ngan hang déu lai tir hoat dong nay, chi riéng CTG va EIB ghi nhan khoan 16 tir hoat dong nay nguyén nhan la do (1) CTG d4 trich
lap dw phong 269 ty ddng cho cac khodn chirng khoan sén sang dé ban; (2) EIB da thanh ly 300 ty chirng khoan san sang dé bar
va ghi nhan khoan 16 27,9 ty déng.

Dinh gia trung binh cta ¢ nganh ndm 2010: P/E ~ 9,5x va P/B ~ 1,6x v&i gia tham chiéu tai ngay 24/03/2011, mirc dinh gia nay
cling twong dwong trung binh toan thj trwdng. Néu so véi 18i suét tién g niva cudi nam 2010 vao khoang 14%-17% thi mc cd
tirc/thi gia clia cac ngan hang van chwa thyc sy hap dan. Diéu nay giai thich vi sao nhiéu ngan hang van kinh doanh tét, lam an cq
I4i nhung gia ctia cb phiéu van thAp hon ménh gia.

Trién vong 2011: Két qua kinh doanh nira cudi ndm sé kha quan hon dau nam véi ky vong Iai suét sé ha nhiét va chinh séch tiér
té c6 thé néi Iéng hon khi lam phét ndm trong tAm kiém soat.

Don vj: Ty déng CTG vCB ACB EIB STB SHB * NVB HBB
KH LNTT 2011 5,407 6,000 n/a n/a 2,700 746 n/a 700
Téng trudng YoY 20% 9% n/a n/a 1% 13% n/a 14%
EPS 2,406 3,403 n/a n/a 1,885 1,142 n/a 1,750
P/E 11.7 9.1 n/a n/a 7.3 8.5 n/a 5.6
BV 12,406 19,538 n/a n/a 14,525 12,637 n/a 12,363
P/B 23 1.6 n/a n/a 1.0 0.8 n/a 0.8

* wéc tinh cda Vndirect

Hoat dong kinh doanh ctia nganh ngan hang nhin chung van con phai déi mét véi rat nhiéu khé khan trong ndm 2011 khi chinh phil
dang trién khai mot loat bién phap that chat tién té va kiém ché lam phat. Do do, hau hét cac ngan hang déu dat ké hoach kinh
doanh kha khiém tén, ngoai trir CTG vé&i ké hoach loi nhuan tang 20%, con lai cac ngan hang khac chi dat ké hoach loi nhuan tang
trwedng trén dudi 10% so véi nam 2010.

Hoat dong cho vay van 1a hoat déng déng gép chi yéu vao lgi nhuan clia toan nganh trong nam 2011. Téng trwdng tin dung bi gid|
han & mac 20% tré xudng gay khong it khé khén véi cac ngan hang, dac biét la véi cac ngan hang co tbc do téng truwdng tin dung
hang ndm cao nhw STB, EIB, ACB va SHB. Ngoai ra viec NHNN ap dung I4i suét tai chiét khau va lai suét tai cAp vén 12% sé lan
mét di loi thé cla cac ngan hang ndm gil nhiéu trai phiéu chinh pha trong ndm 2010. Quy dinh han ché cho vay kinh doanh b4
dong san va ching khoan ciing la mét bai toan nan giai dat ra véi cac ngan hang. Dw no cho vay kinh doanh bt dong san/téng du
no phai ha xudng 22% vao cubi thang 6/2011 va xudng 16% vao cudi ndm, tic vén vao thi trudng bt déng san sé giam khoang 4
ty USD (theo tién si Vi Pinh Anh, Pho vién truéng Vién Nghién ctru khoa hoc thi truong giad ca- Bo Tai chinh). Khéng chi dau rg
gap kho, dau vao Iai suét huy dong bi khdng ché & mirc 14% khién cho viéc gwi tién tré nén kém hép dan hon.

Trong béi canh thi trweerng chivng khoan &m dam va chinh sach han ché tin dung nghé kinh doanh phi san xuét, cac ngan hang khd
co thé ky vong vao lgi nhuan cao tr hoat dong kinh doanh chirng khoan va hoat déng dau tw chirng khoan. Bac biét v&i nhirng




ngan hang cé danh muc chirng khoan sdn sang dé ban va chirng khoan kinh doanh Ién sé cé nguy co phai trich l1ap dw phong
cao.

Trwée hang loat bién phap that chat tién té va n dinh ti gia nhw hién nay, lam phat dwoec ky vong la sé khéng quéa cao. Mét khi lam
phat ky vong thap di sé& tao dwdng cho mét bng I3i suat ha xubng. Lai suat ha nhiét sé& gidp viéc luan chuyén vén qua ngan hang
tbt hon. Chinh sach thét chat tién té ctia chinh pht méac di sé han ché ting trwdng tin dung ra nén kinh té nhwng nhu cau vén cua
cac doanh nghiép la cé thwc, do d6, vén van phai ludn chuy&n qua ngan hang bang cach nay hay cach khac, tuy nhién sé& han ché
hon vao céac Iinh vie phi san xuat. Do dé ky vong vao nira cudi ndm két qua kinh doanh ctia toan nganh sé tét hon nra dau nam.

HAu hét cac ngan hang d&u cé ké hoach tang vén va phat hanh trai phiéu trong nam nay dé bd sung vao ngudn vén kinh doanh.
\Vira qua CTG da phat hanh thanh céng 10% cho dbi tac chién lwoc la IFC, dw kién Q3/2011 sé& phat hanh thém 15% cho Bank of]
Nova Scotia va xin phat hanh 500- 1 ty USD trai phiéu nwéc ngoai. VCB ciing c6 ké& hoach phat hanh thém 20% cb phan cho déi
tac chién lwoc nwéc ngoai trong Q3 va phat hanh 10.000 ty ddng trai phiéu trong nwéc. Ngoai ra HBB ciing da trinh dai hoi ¢
dong xin phat hanh 960 ty trai phiéu chuyén dbi v.v... Rui ro pha loang cb phiéu 1a mét trong nhitng diéu cac nha dau tw sé can
nhé&c khi chon cb phiéu nganh ngan hang.

Trong bdi canh day khé khan va thach thirc dbi véi toan nganh nhw hién nay, cac ngan hang nhé vai it loi thé canh tranh dé bj tén
thwong hon cac ngan hang I&n, do dé dinh gia cla cac ngan hang nhé sé thap hon trung binh nganh (P/E ~7x-8x va P/B ~ 1x) .
Trong khi d6 hai ngan hang quéc doanh trwéc day la CTG va VCB lai dang thu hut dwoc dong tién nwéc ngoai tir (1) Véi loi thé
chi phi dau vao ré hon trong khi dau ra twong dwong cac ngan hang khac, 2 ngan hang quéc doanh ¢ ti 18 NIM (3%-3,5%) cao|
hon méat bang chung; (2)cac qu§ ETF gidi ngan vao cac c¢d phiéu cé vén hoa I6n; (2) cac td chirc nwéc ngoadi mudn nam gitr t
10%-20% cla 2 ngan hang nay dé c6 thé tré thanh cd déng chién lwgc. Do d6, CTG va VCB duoc ky vong la s& co mirc dinh gid
cao hon thi triérng va c6 thé xem xét gidi ngan vao hai ¢ phiéu nay tai cac mirc dinh gia hop ly. Dbi véi cac ngan hang nhé co thé
chu y dén 7 1& cb tirc/thi gia & mirc hap dan thi cac nha dau tw gia tri cling c¢6 thé xem xét gidi ngan.

Tran trong, .
Phong Phan tich Bau tw

KHUYEN CAO
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