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NHNN CAT GIAM TRAN LAI SUAT, TIN DUNG TANG TRUONG CHAM
NQ XAU TRO LAI XU HUONG TANG
HOAT PONG NGAN HANG TRONG NAM 2013

e Tran I4i suit huy dong dugc diéu chinh giam tir 8% xudng 7% trong 2013 trén co sé CPI
niam 2013 dat muc thap ky luc 6,04%. Tin dung ting dot bién trong céc thang cudi nam va
dat muc tiéu tang truong 12,5% véi dong luc tir khdi NH ¢6 yéu té NN

e Céc ngan hang tich cyc hoat dong trén thi truong tréi phiéu, dac biét 1a giai doan 6 thang
dau nam.

e Theo sau hoat dong tich cuc caa VAMC va nd luc xir ly no bang dy phong ciia cac NHTM
trong nam 2013, ng xau duogc kiém ché va & mirc 3,63% téng du no.

e Trong nim 2013, NHNN da co ban hoan tat xu Iy 9 ngan hang yéu kém theo 16 trinh tai cau
trac, dong thoi thong bao phat hién thém 8 t6 chic tin dung (TCTD) yéu kém, trong d6 co
2 ngan hang va 6 t6 chiic phi ngan hang.

HOAT PONG NGAN HANG TRONG 5T2014

e Trong 5T2014, NHNN thém mat lan nita didu chinh tran I4i suat huy dong xudng 6%/nam
khi lam phat tiép tuc dugc kiém soét tét vai CPI tiép tuc xu hudng giam, dat 4,39% vao
cubi thang 3/2014. Trong khi do, tin dung ting truong cham, chi dat 1,31% tinh dén
23/5/2014 do anh huéng cua yéu té mua vu va tinh hinh tai chinh chua c6 nhiéu cai thién
cta cac doanh nghiép.

e Sau khi hién thuc héa mot phan loi nhuan trong Q4.2013, céc ngan hang tiép tuc mé rong
danh muyc trai phiéu trong Q1.2014.

e No xau tang tro lai, & mac 4,01% vao cudi thang 4 khi VAMC chi mua 3.929 ty dong no
xau trong Q1.2014 so véi mirc 10.000 ty dong du kién va co tac dong cua yéu td ki thuat
trong phan bé chi phi du phong.

e NHNN tiép tyc tiép nhan cac phuong 4n tai cu tric cia cac ngan hang thuong mai trong
Q1.2014. Trong s6 d6, mot s6 nd lyc tu tai ciu tric thong qua M&A da dugc hé 19, thm
diém 1a dé xuét sap nhap NH Phuong Nam vao STB, Mekong Bank vao Maritime Bank.

DU BAO Q2.2014:

Tin dung tang trudng thap hon ki vong trong 5T2014 di cho mot s6 dong thai cat giam 14 suat
d3 dwoc tién hanh. Chang toi ki vong hoat dong cho vay s& duoc cai thién tir cui Q2 va cac
thang tiép theo khi hoat dong san xut di vao mua cao diém va mot sé du an co sé ha tang
trong diém duoc day manh trién khai. Theo d6, muc tiéu ting truéng 12-14% tin dung cho ca
nam 2014 van c6 co sé thuc hién.

Chung t6i ciing du b4o cac NH van s tiép tuc dau tu trai phiéu trong bdi canh thanh khoan doi
dao. Tuy nhién, hoat dong dau tu s& bot s6i dong do hai nguyén nhan chinh sau day: (1) loi
suét trai phiéu duong nhu da cham déy, kha nang it bién dong trong Q2; (2) cac NH da dau tu
tuong ddi nhiéu vao gidy to co gia trong Q1, do d6 viéc tiép tuc dau tu manh mé s& kho xay ra,
chua ké dén viéc cac NH bit dau chuan bi dan cho hoat dong tin dung 4m dan Ién tir cudi Q2.

NIM c6 thé s& giam nhe dudi &p luc giam I4i suat, nhung chung t6i cho rang véi cac ngan hang
quan tri tt chi phi vén va duy tri duoc tang truéng tin dung, thu nhap 14i s& c6 cai thién so véi
cling ki 2013. Theo d6 két qua kinh doanh trong Q2.2014 s& ¢6 nhirng tién trién kha quan nhét
dinh.Tuy nhién, rai ro chi phi du phong ting cao dé xir Iy ng xau c6 thé phan nao anh huoéng
dén trién vong loi nhuan. Trén quan diém than trong, ching toi khuyén nghi Nim giit di véi
cb phiéu VCB, MBB va BID.
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DIEN BIEN NGANH NGAN HANG NAM 2013

e Mit bing lai sudt giam manh trén co sé lam phét thap ky luc.

e Ting trwéng tin dung dat muc tiéu, khéi NHTMCP Nha nwéc ting téc trong Q4. Cac NH tiép tuc ddy manh diu tw vao
trai phiéu nhiam tan dung bién dong manh vé lgi suit.

e No x4u giam theo sé liéu cong bé. VAMC tich cuc mua neg xau trong, bang can déi ké toan dwoc cai thién.
e Kha ning sinh 101 ciia toan hé théng dwoc cai thién nhe vao cudi nim 2013 nhung vin thip hon so véi cling ki 2012.

e Qua trinh tai cAu trac hé théng ngan hang dat dwoc nhirng bwéc tién méi. Cac ngan hang TMCP c6 nhiéu thay ddi vé
mit co' cAu so hiru.

Mt bang 4i suét tiép tuc giam manh trén co sé lam phat thap ky luc.

NHNN tiép tuc diéu chinh tran 18 Tran 14i suat huy dong duoc diéu chinh giam tir 8% xudng 7% trong 2013, dong thoi thu hep ky
suat huy déng xuéng 7%, dong han ap tran li suat tir 1-12 thang xudng 1-6 thang. Trong khi d¢, 14i sut huy dong va cho vay
thoi thu hep ky han &p tran 13i  thyc té giam véi tc do nhanh hon, dic biét 1a trong nira ddu ndm 2013. Diéu nay duoc thuc hién

sudt. trén co s& CPI nam 2013 dat mic thip ky luc 6,04%. Mot s6 NHTM Ién tham chi da dua muc 14
suit huy dong ky han dudi 6 thang xudng quanh mic 6%/nam. Theo do6, 1di sut cho vay ciing
dugc ha xudng muc trung binh 9%-10%/nam, dac biét Iai suit cho vay cua mot sb goi wu dai
xudng mirc 7%-8%/nam. Chung t6i danh gia day 1a mot trong nhitng thanh cong caa NHNN trong
viéc diéu hanh chinh sach, tuy nhién tai thoi diém nay mat bang |ai suit khong phai la yéu t6 quyét
dinh nhiéu toi nhu cau tin dung caa khbi doanh nghiép.

Ting truong tin dung dat muc tiéu, khéi NHTMCP Nha nuéc ting téc trong Q4.

Tin dung dwoc cai thién trong Q2, Ting truong tin dung trong ndm 2013 van chwa thuc sy but phd, tuy nhién co cai thién so véi nim
tang manh trong thang 12 va dat  2012. Sau khi gan nhu dung yén trong Q1, tin dung duogc cai thién trong Q2 va Q3, va ting truéng
12,51% vao thoi diém cudi nam. nhanh trong Q4. Gidng nhu nam 2012, cic ngan hang day manh cho vay trong thang cudi cling

cta nam, khi tin dung gia toc tir mic 7,54% vao 25/11/2013 1én 12,51% vao thoi diém cubi nam.
Pong luc ting trudong dén tir khdi cac NHTMCP ¢6 yéu té nha nuéc nhu VCB (13,6%), CTG
(13,1%) va BID (15,2%). Thi phan tin dung cia 3 NH nay chiém 33,6% toan nganh vao thoi diém
cubi nam 2013. Ngoai ra, mot sé ngan hang c6 thé manh vé ban I¢ hoic lgi thé dac thi nhu VPB,
STB va MBB ciing dat mirc ting truéng kha quan cho ca nam, 1an luot 13 30%; 15,1% va 17,3%.

Ly giai cho sy tang tdc cua tin dung trong Q4, bén canh yéu t6 moa vy, chang tdi cho rang day con
la két qua cia nd luc ddy manh cho vay tir phia cac NHTM. Thyc té, mot s ngan hang ban buén
I6n da danh nhitng goi tin dung I6n véi 1di suat wu dai (khoang 7%/mam) ddi vai cac khach hang
¢6 phuong an kinh doanh va trién vong lgi nhuan tot.
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Ting trwong tin dung 2013 cia mdt sé6 NH
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Nguon: VCBS tong hop
Céc NH tiép tuc ddy manh dau tw vao trai phiéu nhim tan dung bién dong manh vé lgi suit.

Hoat dong tin dung khdng c6 bt pha va mat bang 14i suat bién dong manh di tao co hoi cho hoat
d6ng dau tu trai phiéu cua cac NHTM dién ra s6i dong trong nam 2013.

Q1.2013: Céac NH tich cuc mua vao trai phiéu khi mat bang loi suit con & mirc hap dan va ting
truéng tin dung am.

Q2&Q3.2013: Cac NH tién hanh hién thuc hda mot phan loi nhuan khi lgi suit giam manh va
dudng nhu cham day vao thang 6.

Q4.2013: Chirng kién hai dong théai khac nhau khi mot sb ngan hang Ion véi ty trong dau tu trai
phiéu 16n tiép tuc hién thuc hoa loi nhuan trong khi cac ngan hang vira va nho lai mé vi thé mua
nhim ting nhom tai san cé tinh thanh khoan va an toan cao trong khi tiép tuc than trong ddi véi
viéc cho vay.

Danh muc CK n¢ do CP phéat hanh va bao 1&nh ciia mét sé6 NH

2012 Q113 %ytd % qoq % goq
ACB 3.860 7.454  93,1% 6.769 -9,2% 5122  -24,3% 6.923 35%
CTG 44522 54313 22,0%  46.388 14,6%  46.177 -0,5%  45.773 -1%
EIB 1.000 2440  144% - -100% - 0% 1.000 NA
MBB 35.751 42251 18,2%  40.708 -3,7%  37.225 -8,6%  39.567 6,3%
SHB 4.947 4.071 -17% 3.732 -8,3% 4.018 10,1% 4.092 1,8%
STB 11.168 14.093  26,2% 13.769 -2,3% 15.434 12,1% 15.827 2,5%
VCB* 73.716  73.964 0,3% 52.632 -288%  60.110 142%  47.127 -21,6%
BID 46.628 52813 133% 57.114 8,1% 64411 128% 55731 -135%

Nguon: VCBS tong hop
*: 56 ligu ciia VCB bao gom CK ngr do cac TCKT & TCTD khéc phét hanh
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N¢ x4u ¢6 xu hwéng giam nhung tiép tuc 1a van dé chinh cin xir ly trong thoi gian téi

Theo cong bé cia Ngan hang Nha nuéc, ty 18 no xéu tinh dén cudi nim 2013 cia toan hé théng &
muc 3,63% tong du ng, giam dang ké so véi muc 4,7% vao thang 10/2013. Ly giai cho diéu nay,
ching t6i cho rang c6 mot sé nguyén nhén sau: (1) VAMC tich cuc mua ng xau trong quy 4; (2)
Xeét vé mat ky thuat, tin dung ting truong nhanh trong cac thang cudi nam ciing gitp lam dju bt
con sb no xau tinh theo ty 1¢ twong dbi; (3) Cudi nam 1a thoi diém cac NH tiang cuong dung trich
lap du phong dé x6a bt mot phan ng xau nhiam dam bao ty 1 ng xau & mirc ké hoach da dit ra.

Tuy nhién chiing t6i luu ¥ dén théng tin trong nam 2013 da c6 hon 300 nghin ty dong no dugc téi
co ciu, 60% trong s6 d6 néu khong duoc tai co cu thi sé trg thanh no x4u, theo nhu phat biéu cua
thong ddc Nguyén Vin Binh truéc Québc hoi. Trong trudng hop s no trén khong dwoc tai co ciu,
ty 18 no xdu wéc tinh 1a 8,81%; kha gin vai con sé 9% theo thong bao caa NHNN vaéi té chac
Moody gan day. Nhu vay, mic du da duoc cai thién nhe, no xau van tiép tuc 1a mot trong nhiing
van dé chinh can xir ly cua hé théng ngan hang trong thoi gian téi.

Ty 1& ng x4u cia hé théng NH
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Nguén: SBV, VCBS tinh toan

VAMC tich cwc mua ng xau, bang can déi ké toan cia cac NH dwoc cai thién

VAMC mua 39.000 ty dong no' xdu VAMC da chinh thirc dugc thanh 1ap vao ngay 09/07/2013 va bt dau tién hanh mua béan ng xau
trong nim 2013. Hoat dgng cia  tir dau thang 10/2013. Tinh dén cudi nim 2013, tong s6 ng xau ma VAMC da mua vao khoang
VAMC tq0 ra nhiing anh huong  39.000 ty dong. Tinh dén thoi diém hién tai, vai trd cia VAMC déi véi viéc xir Iy no Xéu cua

tich cue ban ddu. NGan hang méi chi dimg lai & viéc giap cac NHTM 1am sach mot phan bang can dbi ké toan, dong
thoi kéo dai dugc thoi gian trich 1ap du phong cho cac khoan ng da ban. Tuy nhién dbi véi doanh
nghiép, ching t6i nhan thiy hoat dong vira qua cuia VAMC c6 diém tich cuc nhat dinh.

Cu thé, VAMC di tién hanh diéu chinh 4i suit cho cac khoan ng duoc ban cho té chuc nay,
thong thuong tir mirc twong dbi cao trén 20% vé ngudng trung binh hién tai ciia cac NHTM
(khoang 10%-14%), giGp lam giam dang ké &p lyc tra l4i cho doanh nghiép. Sau khi ca&c NHTM
ban cac khoan vay qué han tra no cho VAMC, doanh nghiép (ngudi di vay), von trude day bi gioi
han tin dung hoan toan do c6 no xau, ciing dugc xem xét cho vay cac khoan mai ddi voi mot sb
céc dy an kha thi. Didu nay tao diéu kién gitp doanh nghiép c6 thém co hoi dé cai thien kha ning
tra ng.

Kha niing sinh 1o ciia toan hé théng dwec cai thién nhe vao cudi nim nhung van thip hon so véi cling ki 2012.
Téng tai san va von ti ¢6 tang  Trong nam 2013, hé théng NH duy tri dugc céc chi sb tai chinh lanh manh. Trong do, tng tai san

truong kha trong Q3. Kha nang tang truong dwong tir ddu nam, dat 13,17% ytd vao 31/12/2013. Tai san dic biét ting nhanh trong
sinh 167 duoc cdi thign nhung con  quy 4, cling pha véi sy gia téc cua tin dung trong nhitng thang cudi ndm. Dang chd y tir dau ndm
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o muc khiémton.  dén hét quy 3, von tu c6 cua khbi cac NHTM cd phan xudng thap hon vén diéu 18, sau d6 da hoi
phuc tré lai va can bang vao quy 4.

Céc chi s an toan va thanh khoan duogc duy tri & ngudng an toan; trong d6, CAR dao dong tir 13-
14%, cao hon nhiéu mirc t6i thidu 9% theo quy dinh. Ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han
cling quanh murc 17% trong khi ty Ié cip tin dung so véi huy dong dudi mic 90% sau nhidu nam
ludn & mac trén 100% trude do.

Kha nang sinh 10, dii da dwoc cai thién qua timg quy, nhung van thdp hon cung ki ndm 2013 khi
da tang cua loi nhuan khdng theo kip téc d6 mé rong cua tai san va von tu ¢6. ROA va ROE lan
luot dat 0,49% va 5,18% so véi 0,62% va 6,31% cia ca nam 2012. Ching toi cho rang nguyén
nhén chi yéu la do NIM cuaa cac NH bi suy giam va ting truéng tin dung thap trong nam 2013.

Don vi: % 31/12/2012  31/03/2013  30/06/2013  30/09/2013  31/12/2013
Téng tai san c6 (ty ddng) 5.085.780  5.146.617 5293557  5.367.040  5.755.869
% ytd 2,54 1,2 4,09 553 13,17
Vén tw ¢6 (ty dong) 425.982 415.260 438.274 455.236 466.926
% ytd 8,97 2,52 2,89 6,87 9,61
Vén diéu 1¢ (ty ddng) 392.152 392.772 400.695 411,732 423.983
%ytd 11,24 0,16 2,18 4,99 8,12
ROA 0,62 0,48 0,23 0,2 0,49
ROE 6,31 3,97 2,52 39 5,18
Ty I¢ an toan vén tbi thiéu 13,75 13,4 13,7 138 13,25
Ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han 17,16 16,51 16,34 17,54 17,72
Ty 1é céip TD so v6i ngudn von HD 89,3 86,22 87,3 86,19 85,36

Nguén: SBV

Co ban hoan thanh tii co ciu 9 NH yéu kém, cac NH ¢6 xu hwéng chi dong tim kiém ddi tac sap nhap

Trong nam 2013, NHNN da co ban hoan tit xir Iy 9 ngan hang yéu kém theo 16 trinh tai cAu tric.
GPBank la truong hop duy nhat con lai chwa hién thuc hoa phuong an tai co cu. Tap doan UOB
cia Singapore duoc cho 1a dang tién hanh ra soat dac biét (due dilligence) dé xdc tién mua
GPBank. Thuong vu nay néu thanh cong s& danh diu su tham gia cua ngudn luc nuéc ngoai trong
qué trinh tai co ciu, khac biét so véi hinh thac mua lai-sap nhap giita 2 NH trong nudc (nhu
PVFC va Western Bank) hay tu tai co ciu (nhu Tienphong Bank) trude day.

Chung t6i ciing nhan thdy mot diém méi trong qua trinh tai cu tric hé thdng NH trong thoi gian
vira qua la cac ngan hang vira va nho da chii dong tu tai co cau thong qua hoat dong mua lai va
sap nhap nham nang cao qui md va siic canh tranh trong nganh. Pon cir cho truong hop nay 1a su
sap nhap gita HDBank va DaiA Bank. Ngan hang sau sap nhap c6 tong tai san trén 70.000 ty
ddng, von diéu 1é 8.100 ty ddng, dung thir 12 toan hé thdng so vi tri thir 22 cuia HDBank truée do.
Mang lu6i hoat dong ciing dugc mé rong ra véi hon 210 diém giao dich trén ca nudc va danh
muc khéach hang hon 420.000 c4 nhan va t chirc kinh té. Chlng t6i nhin nhan déy 1a céc dau hiéu
tich cuc cho thay cac NHTM dang tw nd lyc dé d6i mai, cung ¢ nang lyc hoat dong ciia minh.

Co céu s¢ hiru cia nhiéu NH thay dbi dwéi dinh hwéong thoai vén diu tw ngoai nganh cia cac Tap doan Nha nwéc.
Niam 2013 chung kién nhiéu thuong vu chuyén quyén sé hitu ¢6 phiéu ngan hang & quy md Ion

chii yéu xuat phét tir hai nhém chinh: (1) mét vai ¢6 dong nudc ngoai ban ¢o phiéu nham hién thuc
hoa loi nhuan dau tu, (2) cAc tap doan nha nudc tién hanh thoai von dau tu ngoai nganh theo chi
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NAM 2013 & 5T2014

dao cua Thu tuéng Chinh phua. Ching t6i xin cap nhat mot sb thay déi dang chu y dudi day.

VPBank: ngay 22/11/2013, ¢ dong 16n caa Ngan hang la Oversea Chinese Banking Corporation
Limited (OCBC) d3 hoan tit viéc chuyén nhuong toan bo 85.830.457 cb phan (twong duong
14,88%) cho ba nha dau tu ca nhan trong nude. OCBC thu vé 55,5 triéu USD trong khi mirc dau
tu ban dau chi khoang 41,1 trigu USD.

Techcombank: Vao thang 12/2013, tong cdng ty Hang khong Viét Nam (Vietnam Airlines) da
ban toan bo 24 triéu cb phiéu dang nam gitr v6i mie gia 10.800 ddng/cd phiéu cho 3 nha dau tu ca
nhén trong nuéc. Viéc chuyén nhuong nham phuc vy muc tiéu thoéi vén du tu ngoai nganh cua
tap doan theo chi dao cua Thu tuéng Chinh phi.

ABBank: Tinh dén thoi diém ngay 11/12/2013, EVN di chuyén nhuong thanh cong 25,2 triéu ¢
phiéu ABBank cho GELEXIMCO vdi gi4 tri 252 ty ddng véi su chap thuan caa Ngan hang Nha
nuéc. Vi thuong vu chuyén nhugng nay, EVN da giam ty 1¢ so hitu & ABB tir 21,27% vén diéu
1& xubng con 16,02%. Theo 1§ trinh tai co cdu dén ndm 2015, EVN s& phai thoéi hét toan bo von
déu tu tai ABB.

DIEN BIEN NGANH NGAN HANG 5T2014 VA DU BAO
e Didu chinh tran I3i sudt HP VND xudng 6%. Ting trwéng tin dung tiép tuc thiAp nhung ky vong ci thi¢n dan tir Q2.

e Trai phiéu van la sy lwa chon ciia cac NHTM trong Q1, tuy nhién dw béo thi trweong tréi phiéu sé bét sbi dong trong Q2.

e Luwong ng xiu dwgc mua béi VAMC thap hon ké hoach, Thong tu 02 chinh thirc dwoc sira déi.

e Xu hwéng mua ban, sap nhap dién ra ngay cang manh mé va du kién tiép tuc dwoe day manh tir nay dén cudi nim.

Piéu chinh tran I&i suat huy dong VND xudng 6%. Ting truong tin dung tiép tuc thap nhung ky vong cai thig¢n dan tir Q2.

Ngay 17/3/2014, NHNN d3 chinh thic giam tran 1i sudt huy dong VND ky han 1-6 thang tir
7%/mam xudng 6%/nam va diéu chinh giam mot loat cac 14i suat diéu hanh thém 0,5%. Bong thai
nay duoc thuc hién trén co sé CPI trong nhing thang du nam tiép tuc giam thip, dat 4,39% vao
thoi diém cudi thang 3/2014. NHNN ky vong vé&i dong thai nay, mat bang 13i suit cho vay sé tiép
tuc duoc cac NHTM diéu chinh giam xudng, tao diéu kién thuan loi hon nira cho hoat dong vay vén
cta doanh nghiép. Pau thang 6/2014, mot s cac ngan hang lén nhu VCB, CTG tiép tuc cat giam I4i
suat huy dong, trong d6 ki han dudi 3 thang giam vé ngudng 5,0%-5,1% so véi mic 5,3-5,8% trudc
d6. Tuy nhién chung toi cho rang, dong thai nay chii yéu mang tinh chat giam chi phi vén cuc bo &
mot sb ngan hang va khong tac dong nhiéu 1én mat bang i suat chung. Tinh dén hién tai, mic tran
I4i suat huy dong van duoc giit nguyén va ching toi cho rang muc nay sé tiép tuc dugc duy tri trong
thoi gian téi trén co so du bdo CPI ca nam 2014 chi & quanh mac 5%.

Mic du 13 suat tiép tuc diéu chinh giam, tang truong tin dung toan nganh chi dat 1,31% ytd tinh dén
23/5/2014. Con s6 nay van thdp hon ky vong va thip hon so véi mirc ting truéng trong 572013
(2,98%). Két qua nay la didu d& hiéu khi Q1 1a thoi diém chiu anh huong tir yéu t6 mua vy, ddng
thoi hoat dong cua ban than khdi doanh nghiép ciing chwa cho thay diu hiéu cai thién nao rd nét.
Tuy nhién, chiing t6i cho rang ting truong tin dung s& bat dau 4m dan Ién tir cudi Q2.2014 va ting
toc trong cac thang cudi nam. Theo d6, muc tiéu 12% - 14% cua NHNN dit ra 1 ¢ kha ning thyuc
hién dugc.

Trai phiéu van 1a s lwa chen ciia cac NHTM trong Q1, tuy nhién dw bao thi truong trai phiéu sé bét séi dong trong Q2

V6i tinh hinh ting truong tin dung kho khan, ddu tu vao trai phiéu tiép tuc Ia sy lya chon cua hau
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hét cac NHTM, dic biét 1a cac NH qui mo Ién. Trong Q1.2014, thi trudng trai phiéu ca so cip va
thir cip dién ra hét stc s6i dong. Nhu thuong Ié, thanh phan tham gia chii yéu van 1a cac NHTM.
Vi tinh hinh thanh khoan dbi dao va loi sut trai phiéu lién tuc giam manh trong Q1.2014 (hon 100
diém cho tat ca cac ky han tir 5 nam tré xubng), ching tdi cho rang hau hét cac NH ning dong trong
viéc dau tu trai phiéu s& c6 két qua kinh doanh tuong dbi thanh cong & mang nay trong Q1.2014.

Trong Q2.2014, ching toi cho rang hoat dong mua ban trai phiéu cia cac NHTM s& b6t s6i dong do
hai nguyén nhan chinh sau ddy: (1) loi suat trai phiéu duong nhu da cham day, kha ning it bién
dong trong Q2; (2) cac NH di dau tu twong ddi nhiéu vao gidy to co gia trong Q1, do do viéc tiép
tuc ddu tu manh mé s& khé xay ra, chwa ké dén viéc cac NH bit dau chuan bi dan cho hoat dong tin
dung 4m dan 1én tir cudi Q2.

Triéu Q1.13 Q1.14 % qoq
AB 7.454  6.769 -9,2 5122 -243  6.923 352 9363 3572
CTG 54.313  46.388 -14,6  46.177 -0,4 45.704 -1,0 59.355 29,9
EIB 2.440 - N/A - N/A  1.002 N/A 0250 -75,0
MBB  42.251 40.708 -3,6  37.225 -8,6  39.567 6,3 40.289 1,8
SHB 4071  3.732 -8,3  4.018 7,7  4.092 1,8 3319 -189
STB 14.093 13.769 -2,3  15.434 12,1 15.827 2,6 16.765 5,9

VCB* 73964 52.632 -28,8  60.110 142 47.127 -21,6 69194 46,8

BID 52.813 57.114 8,1 64411 12,8 55.732 -13,5 59.180 6,2

Nguon: VCBS tong hop
*: 56 liéu c6 bao gom CK no do cac TCKT & TCTD khéc phat hanh

No XAu ting tré lai; Théng tw 02 chinh thirc dwoc sira doi.

Theo sb liéu méi nhat tir Ngan hang Nha nuéc, ty 1é no xau cua todn hé théng tai thoi diém théng
42014 12 4,01%. Day 1a thang thir 2 lién tiép ty 16 no x4u ting, tir cAc muc 3,61% cubi nim 2013 va
3,73% va 3,86% cua thang 1 va thang 2 nam 2014. Chang tdi cho rang chit lwong tai san cua toan
hé thong ngan hang chua c6 dau hiéu cai thién xuit phét tir cac nguyén nhan sau: (1) VAMC chi
mua s6 lugng no xau & mic khiém tén 3.929 ty dong trong Q1.2014 so vai con s6 du kién 10.000 ty
dong, (2) dién bién nay phan nhiéu mang tinh chat ky thuat do cic ngan hang thudng tang chi phi
trich lap du phong dé giir ty 18 ng xau & mac hop Iy vao cac thoi diém chdt bao céo tai chinh quan
trong (thang 6 va thang 12), va (3) tinh hinh tai chinh cua cac doanh nghiép khdng c6 nhiéu khoi sac
trong bdi canh kinh té chi hoi phuc & mirc vira phai.

Chung t6i luu ¥ con s6 ng xau ké trén chi mai dya vao bao céo cua cac NHTM Ién NHNN, con ty Ié
no xau theo cdng bé cua thanh tra NHNN (bao gom sé ng duoc tai co cdu theo quyét dinh 780) vao
thoi diém thang 2/2014 1a 9,71%, ciing trong da ting néu so voi mirc 9% tai thoi diém 31/12/2013.
Theo d6, ng Xau tiép tuc 12 mot vain dé can tap trung giai quyét cua hé thdng ngan hang trong thoi
gian t6i. Ngoai ra, tir ngay 01/06/2014, thong tu 09 vé phan loai ng s& bt dau duoc ap dung cé thé
lam tang con s Ng xau bao céo ciia cac NHTM, tuy nhién mirc d6 tac dong cu thé s& can phai cho
dén ki bao cdo tai chinh Q2.2014 dé cd thé danh gi 16 rang.

Cu thé vé hoat dong cia VAMC, trong Q1.2014, VAMC di mua duoc 3.929 ty dong ng xau véi gia
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mua 3.048 ty ddng, chi dat 39% ké hoach ban dau 1a 10.000 ty dong. Nhu vay, tinh tir thoi diém bit
d4u mua no xau tir dau T10.2013, dén nay VAMC da mua dugc gan 43.000 ty ddng no xau vai téng
gid tri trai phiéu dac biét phat hanh la 35.448 ty dong.

Trong thoi gian nay, sé ng xau duoc xir Iy con rat khiém tén, chi dat khoang trén 300 ty dong. Nhu
da phan tich ¢ trén, vai tro chinh cia VAMC lic nay la gidp cdc DN c6 khoan ng vay ban cho
VAMC bét dugc ganh nang vé chi phi lai nho viée diéu chinh giam I4i suit cho vay. Gan déy nhat,
VAMC di chinh thirc cong b viéc diéu chinh 14i sut d6i véi mot sb khoan no xdu da mua, cu thé
10,7%/nam d6i véi loai tién VND; 5,2% véi loai tién USD va 5,7% vdi loai tién EUR.

Lién quan dén viéc trich 1ap dy phong rui ro cia cac NHTM, ngay 18/3/2014, NHNN di chinh thic
ban hanh Thong tu sb 09/2014/TT-NHNN stra d6i, bé sung mot sb diéu cua Thong tu sb
02/2013/TT-NHNN. Theo do, hai trong s cac néi dung quan trong cia TT09 bao gém: (1) hoén
thoi gian cham dut co cAu lai thoi han tra no cho DN tir 01/04/2014 sang 01/04/2015; va (2) viéc
diéu chinh két qua phan loai no theo két qua phan loai no cua Trung tdm Théng tin tin dung (CIC)
dugc nai cho dén hét ngay 31/12/2014. Diéu nay, nhu da phan tich, s& gilp ca NH va doanh nghiép
“d& thd™ hon trong ngan han lién quan tai viéc trich lap du phong va kha ning tiép can von vay.

Xu hwéng mua ban, sap nhap dién ra ngay cang manh mé va du kién tiép tuc dwge ddy manh tir nay dén cudi nim

Hién nay, NHNN di tiép nhan phuong 4n tai co cau cua 24/25 NHTMCP va da phé duyét phuong
an tai co cau cia 11/25 NHTMCP, dang xem xét phé duyét phuong an tai co cau cia 4 NHTMCP
khéc, chi dao 9 NHTMCP b sung, chinh sira mot s6 noi dung trong phuong an tai co cau va yéu
cau 1 ngan hang con lai giri phuong an tai co ciu vé NHNN theo diing quy dinh.

Qua nhitng dién bién ké trén, chiing tdi nhan thay viéc tai co cau khdng chi con xuat phat mot phia
tir NHNN ma ban than cac NHTM ciing da ¥ thirc duoc viéc phai ty tai co ciu ban than dé nang cao
tinh canh tranh. Do vay, song song véi nhiing truong hop sap nhap cia cac dbi twong NH yéu kém,
cac NH khong trong dién yéu kém ciing da cha dong tim kiém dbi tAc sap nhap nhim ting qui md
va nang cao tinh canh tranh. Ching t6i cho ring qua trinh nay khéng thé dién ra trong mot sém mot
chiéu, tuy nhién danh gia day 1a mot thay dbi quan trong trong y thirc ciia cac NHTM ddi vai viéc
tai co cau trong thoi gian qua.

Mot s6 vu sap nhap dién hinh dang/c6 thé s& dién ra gom co:
- Mekong Bank va Maritime Bank
- Vietinbank va PGBank
- Sacombank va Phuong Nam
- VCB xin y kién c6 dong vé viéc sap nhap véi mot NH khac

V6i xu huéng nay, ching t6i cho rang tir nay dén cudi nim, hoat dong mua ban sap nhap van tiép
tuc didn ra manh m&. Trong dai han, theo ké hoach tai co ciu dén nam 2017, sé lugng ngan hang s&
giam tir 39 xudng khoang 15-17 ngan hang. Tuy nhién truéc mit, chiing toi quan tdm nhiéu dén hiéu
qua hoat dong cua cac NH sau séap nhap dé danh gia viéc tai céu trdc c6 thyuc su dién ra hiéu qua hay
khong.

Bén canh d6, nim 2014 ciing 14 ndm ban I& trong 19 trinh thodi vn dau tu ngoai nganh cta cac tong
cong ty, tap doan Nha nuéc. Hoat dong thodi von phai duoc hoan tit vao nam 2015, theo chi dao
cta Thi twéng Chinh pha. Do d6, chung t6i cho rang cac hoat dong chuyén nhuong vén & quy mo
I6n qua hinh thirc chao béan ¢6 phiéu ra cong ching ciing sé tiép tuc dwoc day manh.,
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Han ché tinh trang sé' hiru chéo, Thong tw 13 c6 thé dwgc thay thé

Nhu d3 d& cap trong nhiing bao céo trude, cac tac dong tidu cuc cua viéc so hiru chéo da boc phat
trong nhitng nim gan day. Do d6, dé quan ly hé thong tét hon va han ché tinh trang so hiru chéo,
NHNN dang hoan thién dé ban hanh Thong tu thay thé Thong tuw s6 13/2010/TT - NHNN ngay
20/5/2010, quy dinh vé céc ty Ié bao dam an toan trong hoat dong caa TCTD, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai. So véi Thong tur 13, Du thao thong tu méi ¢6 nhitng quy dinh méi khit khe hon, bao
gom:

(i) Han ché cb dong sang lap, ¢ dong 16n trong viéc vay vén ¢ phiéu; tong du no tin dung cip
cho thanh vién sang lap/cé dong 16n tir 5% tré 1én va cac bén lién quan khong duwoc qué 5% vén
diéu 1é ciia TCTD va khong duoc qua phan gép vén cia thanh vién sang lap/cd dong 16n (ménh
gi4) dau tu vao TCTD;

(i) Yéu cau cd dong, chii so hiru phai gép bd sung vén néu gi tri thuc cua vén diéu Ié, von dugc
cap cia TCTD, CN NH nuéc ngoai giam thap hon muc vén phap dinh nham han ché tinh trang
vbn ao;

(iii) Cac khoan cép tin dung dé gép vén/mua cb phiéu tai cac TCTD khéc s& bi trir ra khoi Vén cép 1
khi tinh toan CAR.

Mic du chua biét chinh xé4c thoi diém Dy thao Thong tw méi duge ban hanh nhung ching ti cho
rang cac thay doi co ban ké trén da cho thay quyét tam cua NHNN trong viéc that chat viéc quan Iy
hé thong NH. Chung t6i danh gia day 1a mot diém tich cuc cua hé théng trong thoi gian tai.

Xu hwéong cac NHTM mua lai cac cong ty tai chinh

Chung tdi nhan thiay xu huéng cac NHTM mua lai céc cdng ty tai chinh. Tiép ndi thuong vu
HDBank mua lai Cong ty Tai chinh Viét Société Générale (SGVF) trong nim 2013, ngay trong dau
nam 2014, mét s thuong vu ciing da duoc cong b, bao gom:

«  SHB ciing d3 xin ¥ kién cé dong vé viéc mua lai mot cong ty tai chinh, theo cac ngudn tin bao
chi déi twong cua thuong vu nay 1a Cong ty Tai chinh Vietel — Vinaconex (VVF).

«  Thang 5/2014, Maritime Bank tré thanh ¢ dong 16n nhat cua cong ty tai chinh Dét may sau khi
mua lai toan b sb ¢b phan cua tap doan Dét May tai cong ty nay (64,1%).

+  Thang 6/2014, VPBank cho biét s¢ mua lai cong ty TNHH Mot thanh vién tai chinh Than-
Khoang san Viét Nam (CMF) tir Tap doan Than Khoang san Viét Nam (Vinacomin) sau khi duoc
Thii tuéng Chinh phii va NHNN chéap thuan vé mat nguyén tac.

Chung t6i cho rang xu huéng nay duge thiic day béi cac dong huc chinh nhu sau:

(i) Cac ngan hang muén phat trién co s khach hang va day manh hoat dong bén Ié théng qua thau
tom cong ty tai chinh. Pdi twong cho vay cua cac cong ty tai chinh khé riéng biét, phuc vu chi
yéu céc khéach hang c& nhan nho Ié voi cac san phim cho vay tiéu dung. Pay 1a phan khic ma
cac ngan hang thuong mai dang mudn day manh va diéu nay cé thé thuc hién duoc thong qua
mua lai cng ty tai chinh. Thém nira, nghi dinh 39/2014/ ND-CP da cho phép cong ty tai chinh
duoc thuc hién cac hoat dong ngan hang vé phét hanh thé tin dung, huy dong vén cua céc to
chirc, bao lanh, bao thanh toan. Theo d6, cac ngan hang co thé tan dung kénh nay dé cung cap
c4c san pham ban I¢é va tién ich thanh toén.

(i) Pay la thoi diém thich hop cho cac ngan hang mua lai céc cong ty tai chinh. Phia “cung” dang &
giai doan tang khi c4c tap doan NN dang duoc yéu cau gap rat hoan thanh thodi von dau tu
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ngoai nganh, trong d6 c6 phin diu tu vao cac cong ty tai chinh. Phia “cau” ciing khoi sic khi
nhu phén tich & trén, cac ngan hang cé nhidu dong luc dé mua lai cong ty tai chinh nham phat
trién ban lé va cho vay tiéu dung.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q1.2014 CUA CAC NGAN HANG NIEM YET

Loi nhuan caa cac NH niém yét trong Q.2014 c6 sy phan hoa tuy nhién da c6 nhiéu dién bién kha quan hon so véi Q1.2013. Mot sb dac
diém phan anh trong két qua kinh doanh cta cac ngan hang bao gdm: (1) trong khi thu nhap i bién dong khong dong déu, tat ca cac ngan
hang d&u cai thién thu nhap ngoai l4i, trir SHB; (2) ngoai trir CTG, c4c ngan hang giam cho vay thi truong lién ngan hang; (3) NIM tiép
tuc xu hudng giam, ngoai trir VCB va EIB; (3) no x4u ting ddi véi hau hét cac ngan hang, trir mot s6 cai thién 6 VCB va BID.

Nhimng xu huéng bién dong ké trén theo ching t6i la kha hop ly va bam sat dién bién trién vong nganh trong thoi gian qua. Vi 13 suat
cho vay giam nhanh hon 13i suit huy dong, viéc giam NIM 1a khé tranh khoi. Nhitng ngan hang di nguoc dugc xu huéng nay chu yéu 1a
nho quan tri tot chi phi von nhu EIB hay VCB. NIM giam mgt phan ciing do 14i suat tir cho vay trén thi truong lién ngan hang va lai suat
trai phiéu giam. Véi mat bang l4i suét lién ngan hang xudng muc thip, cac ngan hang 16n véi thanh khoan tét ciing chu dong giam cho
vay qua kénh nay dé hudng nguon luc dén céc tai san co loi suit cao hon nhu trai phiéu chinh phu. V& no xau, ngoai mot sé cai thién &
VCB hay BID nho tinh hinh tai chinh ctia cac khach hang duoc cai thién, ng xau tang trong Q1 ddi véi cac ngan hang con lai theo ching
toi cting mot phan do yéu tb ki thuat tai chinh khi cdc ngan hang thuong chu dong ting chi phi du phong dé dua ty 1é ng xau vé muac hop
Iy vao céc thoi diém chdt bao céo tai chinh quan trong nhu thang 6 hodc thang 12. Chi tiét két qua kinh doanh cuia cac ngan hang niém yét
duogc chang toi phan tich cu thé dudi day.
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TN I3i thuin 2.766 3.498 4.224 1.434 1.562 836 350 1.055
+ yoy % 6,7% 12,0% -9.1% -8,3% 13.7% 3,3% -18.3% -14.4%
Lai dich vu 424 605 393 205 258 69 27 201
+ yoy % 10,9% 17.5% 29,2% 19,1% 10,2% 14,5% -20.6% 17.1%
L&i ngoai héi 442 203 123 20 78 38 5 51
+ yoy % 71% 399,5% 24.7% -26.2% -5.9% N/A -91,4% N/A
Ch'gg‘{:gho‘é‘t 1.420 1.959 2.505 656 996 463 382 951
+ yoy % 6.5% 22.3% 22.4% 6,5% -9.3% -6,1% -16.2% 12,6%
Chi phi dur
R 1.198 695 1.025 366 95 50 2216 170
+ yoy % 48.4% -13.9% -23.9% 7.7% -54.0% N/A 52.9% -15.7%
LNST 1.166 1.536 1.136 628 621 346 217 250
+ yoy % 4.8% 34,6% 9.2% 0.8% -8,1% 18,5% 32,8% -18.6%
flggl?égllj 34,5% 42.6% 50,2% 35,8% 52,8% 48,3% 86,3% 66,1%
CoHDITNHD 40,3% 38,7% 45,5% 35,9% 55,3% 65,3% 78,6% 66,5%
TGKH 342.998  357.856 354302 144979  141.187 75.346 98.082 144.409
Tang truéng o o 5 a0 o 0 £ o0 0 0
TokH ytd 3.20% 5,6% 2.8% 6,5% 7.2% 5,2% 8.1% 4.6%
Tin dung 279149  398.287 354.223 88.022 114549 81.619 82.304 106.910
Tang truong 1,8% 1,9% -5,9% 0,3% 3,6% 2.1% 7.6% -0,3%
TD ytd
N 7409 8062 6305 2398 2138 1946 3507 3504
+ ytd % 20,9% -8,8% 67.2% 11,7% 32.8% 17.8% 13,0% 8.1%
Rk 51”‘1-’4’“‘“ 2.65% 2.02% 1,78% 2.74% 1.87% 2.38% 4,26% 3,28%
Tilengxdu2013  2.73% 2.26% 1,00% 2.45% 1,46% 1,98% 4.06% 3,03%
DPRRTD/Ng: 4530 8206 70% 86% 62% 39% 27% 47%
xAu Q1.14
DPRRT DIty xau 86% 70% 88% 82% 849% 43% 38% 48%
NIM Q1.14 2.71% 2.74% 3.18% 3.6% 47% 2% 206 2.8%
NIM 2013 2.52% 2.79% 3.43% 3.73% 4.75% 1,74% 1,69% 2.99%
ROAA ttm 1,0% 0,8% 1,1% 1,3% 1,3% 0.5% 0.7% 0.4%
ROAE ttm 10,2% 14,5% 131% 15.2% 14.1% 47% 8.0% 6.0%
LNzToTl 4KH 5,500 6.000 7.280 3.100 3.000 1.800 1.270 1.189
% KH 2014 27.3% 32,5% 20,0% 26,1% 26,5% 24,7% 21.8% 26,8%

Nguon: VCBS tang hop, sé liéu cap nhdt dén 31/03/2014
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VCB: KQKD Q1.2014 kha
quan nho quan tri tot hé sé
NIM va cdi thién hiéu qud dau
tu, tuy nhién chi phi dy phong
tang manh da anh hwéng dén
loi nhugn.

MBB: Két qua kinh doanh
01.2014 khéng cé dst pha so
véi cung ki do NIM giam va s
chiing lai cuia tang truong tin
dung. Tuy nhién, MBB van duy
tri dugc ty |¢ CPHD/TNHDP va
ty trong huy dong tir cac to

NH TMCP Ngoai Thwong Viét Nam (VCB) dat 1.500,7 ty dong LNTT (+2,4% yoy, twong
dwong 27% ké hoach niam) véi hau hét cac hang muc kinh doanh chinh tao ngudn thu nhap
cao hon cung Ki. Trong d6, thu nhdp 1ai ting 6,7% yoy do NH duy tri tdng trudng tin dung & mic
16,7% yoy va 1,8% ytd trong khi NIM & muc 2,71%, cao hon 0,09% so véGi cung ki ndm 2013.
Trong Q1.2014 VCB da quan tri tt chi phi dau vao nho tang ty trong tién gii khdng ki han va tién
guri vén chuyén dung trong co cdu huy dong lan luot tir 20% va 0,9% trong Q1.2013 Ién 22% va
1,4%. Bong thoi, VCB cai thién nhe ty 1¢ cho vay/huy dong (LDR) tir 80% cua cung ki nim 2013
1én 81%. Theo d6, VCB la mot trong 2 ngan hang niém yét duy nhat c6 NIM cao hon mirc ciing ki
nam 2013 trong bi canh i suat dau ra lién tuc giam.

Bén canh d6, thu nhap ngoai 1ai dat mic ting truéng 33% yoy nho dong gbp tur viéc cai thién thu
nhap tir dau tu (+328% yoy) va phan thu nhap khac khi thu hdi dugc 227,4 ty ddng no di xir ly bang
du phong (cao gip 7 1an so vai ciing ki). Téng thu nhap hoat dong (TNHD) theo do6 ting 14,2% yoy.
Tuy nhién két qua lgi nhuan chi c6 mirc ting khiém tén 2,4% do chi phi hoat dong va chi phi du
phong lan luot ting 6,5% va 18,7% yoy. Chi phi hoat dong ting véi tdc d6 cham hon thu nhap gidp
ty 16 CPHD/TNHD cua VCB giam so véi cuing ki va tiép tuc & muc thap, dat 34,5%, muc thip nhét
trong cac NH niém yét. Mirc ting 18,7% yoy cua chi phi du phong trong Q1.2014 (twong duong
1.198 ty dong) khong hoan toan bat ngd khi trude d6 tai PHCD 2014, VCB cho biét ngan hang du
kién chi phi du phong ca nim 2014 tang 42% yoy, dat 5.000 ty dong véi nd huc xir Iy ng xau bang
nguon luc noi tai. Chung toi cho rang VCB s& phan bd déu chi phi nay trong cac quy. Vé thng tin
ngay tra co tic va chia ¢6 phiéu thuong, VCB cho biét van chua chét ngay cu thé, nhung thoi gian
du kién thyc hién sé& trong thang 7.

KQKD 4T2014: Theo cap nhat méi nhat caa chung t6i, dén hét thang 4/2014, LNTT bén thang dau
nam udc dat 1.803 ty ddng trén co s& tang truong tin dung 1,55% ytd trong khi huy dong 5,15% ytd.
Loi nhuan chitng lai do tiang truéng tin dung giam va chi phi du phong tiép tuc ting. Chi phi du
phong 4 thang ddu nim & muac 1.600 ty ddng. Ty 1 no xau dugc giit & mic 2,66%.

No x4u dwgc kiém soat tét, ty 1& ng xau & mic 2,65% trong khi ty 1é du phong cho vay khéach hang
bao ng xau dat 103,4%. No xau cua VCB giam 3,7% yoy va 0,9% ytd cha yéu nho nd luc ting
cuong kiém sot chat lugng tai san, va su cai thién sirc khoe tai chinh cua mot bo phan khéach hang.
Trong Q1.2014, VCB chua ban ng cho VAMC, va cho dén thoi diém hién tai NH ciing chua tién
hanh ban thém moén no xau nao. Theo tim hiéu cua chang t6i, ké hoach ban no xau 1.000 ty dong
trong ndm 2014 ctia VCB chi yéu s& dugc thyc hién trong nira cudi nam tai chinh.

Quan diém diu tu: VCB dat két qua kha quan trong Q1.2014 véi céc chi sb sinh 101 duoc cai thién
so véi cuing ki thé hién qua viéc ting NIM va giam chi s6 CPHD/TNHD. Chat lwong tai san tiép tuc
dugc kiém soat tot véi ng xau giam trong khi ty 18 du phong cho vay khach hang bao ng xau tang
I&n muc 103,4%. Chlng t6i cho rang VCB s& phan b déu chi phi du phong theo ting quy va chi phi
du phong s& tiép tyuc ting trong thoi gian t6i dé giir ty 1& no xdu & con s hop Iy. Nhiéu kha ning
VCB s& hoan thanh ké hoach 5.500 ty dong LNTT cho nam 2014. Theo d6, EPS forward dat 1.1695
ddng/cd phiéu (tinh trén vén diéu 1¢ moi), twong duong P/E forward & mirc 15 lan. Ching toi tiép
tuc khuyén nghi NAM GIU ¢6 phiéu VCB.

LNTT cua MBB giam nhe 0,8% yoy chu yéu do thu nhap l4i thuin giam trong khi cac ngudn thu
nhap ngoai 13i ting truong tét. NIM giam tir mic 4,3% cia Q1.2013 vé muc 3,6% tai 31/3/2014
trong khi cho vay hau nhu khong mé rong trong Q1 vai mire ting 0,3% ytd va 19,5% yoy khién thu
nhap 13i thuan giam 8,3% yoy. Trong khi d6, thu nhap ngoai l3i tang truong 42% chi yéu nho dong
g6p cua thu nhap dich vu (+19% yoy), thu nhap tir chimg khoan dau tu (+105 ty yoy) va thu nhap
khéc (+227% yoy). Su cai thién nay gilp téng thu nhap hoat dong gan nhu khong bién dong (-0,7%
yoy). Chi phi hoat dong ting 6,5% yoy chii yéu do ting chi phi lwong, kéo theo ty I&é CPHD/TNHD
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chiic kinh té ¢ mic kha quan Ién mic 36% so voi mic 33% cua cing ki nam 2013. Tuy nhién day van 1a muc thip trong cac
nhdt trong cac ngan hang niém  ngan hang niém yét, chi cao hon khong dang ké so véi VCB. Do dugc hoan nhap mot sé khoan du
yét.  phong, chi phi du phong giam 7,7% yoy gitip loi nhuan trugc thué chi giam nhe 2,6% yoy.

Xét v& co cAu huy dong, MBB tiép tuc gitr dugc ty trong huy dong tir céc té chuc kinh té & mic cao,
tuong (g 62%. Tuy nhién chdng t6i nhan thay luong tién giri khong ki han giam nhanh trong khi
tién guri ki han tiép tuc tang, ty trong lan luot 1a 22% va 56% vao Q1.2014 so véi mirc 29% va 54%
ctia cudi nam 2013. Theo ching t6i, diéu nay da tao ap luc 1&n chi phi vdn va lam giam NIM cua
MBB trong Q1.2014. V& co ciu cho vay, chiing t6i nhan thiy tin dung tiép tuc tap trung vao khéi
céc doanh nghiép nha nudc hoic ¢ yéu té nha nudc chi phdi véi mic ting truong ciia nhom khéch
hang nay dat 25% yoy va chiém 20,5% trén tong du no so véi mic 16,5% cua cing ki ndm trudc.
Chuing t6i cho rang co s& khach hang véi nhiéu doanh nghiép quéc phong ciing mdi quan hé déi tac
chién luoc véi Viettel di giap MBB ddy manh cho vay d6i v&i nhém khach hang dac thu nay.

No xau gia tang, ty 1& no x4u ting 1én mirc 2,7% so Véi 2,4% cia cudi nam 2013. Tuy nhién ty I¢ du
phong rui ro bao ng xau tiép tuc duoc duy tri & muc cao 86,4% cho thiy MBB van theo dubi chinh
sach quan tri rai ro kha than trong.

Quan diém dau tu: Két qua kinh doanh Q1.2014 khong c6 dot pha so vai cing ki do NIM giam va
su chitng lai cua tang truéng tin dung. Tuy nhién, MBB van duy tri duoc ty I¢ CPHB/TNHD va ty
trong huy dong tir cac t6 chuc kinh té & mac kha quan nhit trong cac ngan hang niém yét. Ty 1é no
X4u cua ngan hang ting 1én nhung ty & dy phong rai ro bao no xau tiép tuc dugc giit & mirc cao.
Vén dé dang luu y nhét khi dau tu vao MBB d6 1a kha ning ngan hang s& tang von diéu Ié théng qua
ban ¢ phan véi gia uu dai (chiét khiu 25% so vai gia thi truong nhung khong thap hon ménh gid)
cho ddi tAc chién lugc trong nuéc. Voi mirc EPS forward 2014 14 1.943 d¢6ng/co phiéu, twong duong
P/E & muc 6,8, chiing ti khuyén nghi NAM GIU dbi véi c¢b phiéu MBB.

CTG: KQKD Q1.2014 kém KQKD Q1.2014 kém kha quan do tin dung ting trwéng am trong diéu kién NIM suy giam,
kha quan do tin dung ting ~ CTG duy tri dwgc mire ting truéng nhe ciia LN chii yéu nhé cit giam chi phi dy phong. NH
trweéng am trong diéu kien ~ TMCP Cong Thuong Viét Nam (CTG) vira cong b bao cdo KQKD hop nhit Q1.2014 véi LNTT

NIM suy giam, CTG duy tri dat 1.457,7 ty dong (+6% yoy, twong dwong 20% ké hoach nam). Tin dung suy giam 5,9% ytd va

duwoC Mie tang truong nhe cua chi tang 9,1% so v&i cung ki nam truge trong khi NIM giam manh tir mtc 4,15% vé 3,18% trong
LN chs yéu nho cdt giam chi cuing thoi gian trén. Bén canh do, ty 1& LDR giam vé mirc 98% so véi mirc 101% cua cuing ki do huy
phi diz phong.  dong chi giam 2,8% ytd va van ting 17% yoy. Cac nhan té ndy dan toi thu nhap l4i thuan giam
manh 9% yoy. Chiém ty trong 85% trén tong thu nhap, su di xung cua thu nhap 14i khién téng thu
nhap hoat dong giam 6% du phan thu nhap ngoai 13i, dac biét Ia thu nhap dich vy, duy tri mirc ting
tredng 20%. Tuy nhién nho chi phi du phong giam manh (-24% yoy) nén thu nhap sau dy phong va

truée thué van tang 6,4% so véi cung Ki.

Chung t6i nhan thay mot s diém dang chu y trong co cau tai san nguon von, cu thé nhu sau. Khong
gidng nhur cac ngan hang khac, CTG van tiép tuc ma rong cho vay lién ngan hang (+ 31,3% yoy) du
cho lgi suét thu duoc tir kénh dau tu nay hién tai dang & muc thdp. Theo dé, du tiép tuc vi thé 1a
nguoi di vay rong, nhung trang thai vay rong cia CTG da dugc thu hep dang ké. Ching t6i cho riang
su tich cuc cho vay ciia CTG trén thi truong lién ngan hang la d& hiéu trong bdi canh tin dung ting
truang am va thanh khoan tét. Xét vé co cau huy dong, lugng tién gui khong ki han giam 28% ytd
trong khi tién giri ¢ ki han va tién gai von chuyén dang duy tri mic ting nhe 2% va 35%. Theo do,
ty trong tién giri khdng ki han trén tong huy dong giam tir mirc 17,3% cua cudi nam 2013 vé 13% tai
thoi diém 31/3/2014. Pay co6 thé lam mot trong nhitng nguyén nhan dan t6i sy sut giam manh cia
NIM nhu dé cap & trén.

No Xdu ting nhanh, ty I¢ ng xdu ting 1&n mirc 1,8% tong du ng so véi mirc 1% ciia cudi nim
2013, ty 1¢ dw phong bao ng xau giam twong tng tir mirc 87,5% vé mirc 69,5% trong cung thoi
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BID: KQKD Q1.2014 cua BID
ghi nh@n mac tang truong kha

quan so vdi cung ki nho duy tri
tot tang trieong tin dung trong

diéu kién NIM suy giam.

ACB: KQKD Q1.2014 kém
hon so véi cung ki 2013 do
tang truong tin dung &m va

gian. Céc con sé déu cho thiy rui ro chat luong tai san dang ting 1én, tuy nhién theo nhu thong 1¢
phéan bd chi phi cia CTG, ngan hang thuong danh nhiu chi phi du phong dé x6a no xiu vao cac
quy cudi nam. Ching téi cho rang nim 2014 ciing khong 1a ngoai 1& va ty 1& ng xau c6 thé giam bét
vao thoi diém cudi nam.

Quan diém diu tu: Chung t6i luu ¥ dén sy giam st & cac hoat dong kinh doanh chinh cia CTG
trong Q1.2014. Viéc dat dugc tang truong loi nhuan théng qua cit giam chi phi du phong khong
mang nhiéu tinh bén viing. Chi phi du phong cé thé s& tang manh trong thoi gian téi nham giir ty 18
no Xau & mirc thap hop ly. Tuy nhién, vé trién vong nam 2013, nhu da dé cap & cac bao cao trudc,
véi cac loi thé v& mang ludi khéch hang va tiém luc tin dung, chang tdi cho rang CTG van c6 thé
hoan thanh muc tiéu lgi nhuan truéc thué 7.280 ty dong trén co sé ting trudng tin dung 13%. Theo
d6, EPS forward 2014 & muc 1.466 ddng/cd phiéu, twong dwong véi P/E & mirc10,1. Ching toi
khuyén nghi NAM GIU déi véi c¢b phiéu CTG.

NH TMCP Piu tu va Phat trién Viét Nam dat LNTT 1.949 ty dong (+29% yoy, twong dwong
32% ké hoach nim) trong Q1.2014. Cho vay ting 15,5% yoy va 1,9% ytd da bu dap lai su sut
giam nhe caa NIM (tir mic 3% trong Q1.2013 vé 2,74% trong Q1.2014), gitp BID duy tri duoc
tang truong duong 12% yoy cua thu nhap 1ai. Thu nhip ngoai 14i ciing dugc cai thién 38% yoy nho
thu nhap dich vu, thu I4i tir ngoai héi va vang va phan thu nhap khac ting manh. Khac véi cing ki
nam 2013, thu nhap tir mua ban ching khoan kinh doanh va dau tu kém kha quan mac du BID ting
33% luong chimg khoan dau tu va gitr nguyén mirc d6 du tu chimg khoan kinh doanh. Theo nhu
tim hiéu cua chung t6i, didu nay c6 thé xuat phét tir viéc BID chua hién thuc héa mot s6 phan lai tir
hoat dong mua béan ching khoén ng. Véi su khai sic cua cac hoat dong kinh doanh chinh, téng thu
nhap hoat dong ting manh 17,3% yoy. Tuy nhién, do chi phi hoat dong ting véi toc d6 nhanh hon
(+22%) nén ty I¢ CPHD/TNHD 1én muc 42,6% so voi mic 41% cua cung ki nam 2013. V& trién
vong kinh doanh quy 2, chdng t6i cho rang NIM c6 thé bi anh huong khi BID da c¢6 nhiing dong théi
di dau trong viéc cit giam sau hon 13i suit cho vay va NH dang nd luc giam ty Ié LDR vé ngudng
hop 1y hon.

Ty 18 ng xau van dwoc kiém ché & mic 2%, ty 1é dw phong rii ro tin dung bao ng xiu dwgc cai
thién 1én mirc 82% so véi mirc 70% cudi nim 2013. Chét lwong tai san duong nhu van duoc kiém
soét tot khi gia tri ng nhém 3-5 giam 8,8% ytd. Chiing t6i luu ¥ dén viéc no kha ning mat von ting
manh 32% ytd, tuy nhién véi phan dy phong van duoc duy tri tdt (+7% ytd) rui ro lién quan dén
nhém ng nay s& dugc kiém soat. Bén canh do, BID cung véi MBB va VCB la ba ngan hang hién
dang duy tri ché d6 danh gia tin dung két hop chdm diém dinh tinh va dinh lugng. Trong DPHCD
2014, BID ciing cho biét NH d d4nh gia lai tai san theo thong tu 09 va hau nhu khong c6 thay doi
dang ké nao. Do do, cac chi s vé cht lugng tin dung ctia BID van ¢ mirc kiém soét tét.

Quan diém dau tu: Ching t6i cho rang KQKD Q1.2014 cua BID la tuong ddi kha quan véi sy ting
truong dong déu ¢ hau khiap cac hang muc thu nhap chinh yéu. Chét luong tai san van trong tam
kiém soat; no c6 kha nang mat von tang tuy nhién véi ty 1& dy phong duy tri & mirc cao, rui ro theo
d6 duoc han ché. Ching tdi c6 mot s6 lo ngai lién quan dén kha nang giam NIM khi BID dang c6
cac dong thai cit giam sau hon 13i suit cho vay, tuy nhién néu NH duy tri dwoc tdc do ting truong
tin dung kha quan nhu hién tai, thu nhap 14i c6 thé khdng bi anh huong nhiéu. Trén co s& ké hoach
niam 2014, EPS forward c6 thé dat 1.550 dong/co phiéu, twong duong muc P/E 9,5. Ching toi
khuyén nghi NAM GIU di véi c6 phiéu BID.

NH TMCP A Chau (ACB) dat 318 ty dong LNTT (-19% yoy, twong dwong 27% ké hoach
niam) do tin dung giam 0,2% yoy va 0,26% ytd trong khi NIM ¢ muc 2,8% so véi muc 4,3% cua
cuing ki ndm 2013. Theo d6 thu nhap lai giam manh 14,4% yoy. Biém tich cuc nhat trong KQKD
quy 1 caa ACB dén tir phan thu nhap ngoai l4i vi muc ting truong 84%. Trong do, dong gop chi
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NIM gigm

STB: KQKD Q1.2014 giam st
so vgi cung ki 2013 do NIM
giam va 16 tir hoat déng mua
béan chimg khodn dau .

yéu dén tir (1) thu nhap dich vu duy tri ting trueong kha quan 17,1%, (2) NH dé c6 l3i tir kinh doanh
ngoai hbi va vang (I4i 54 ty dong so vaéi mic 15 84 ty dong trong Q1.2013), (3) thu nhap tir mua béan
ching khoan dau tu tang gp 2,5 1an so vai cing ki, dat 105 ty dong, (4) thu nhap khéc ting nho thu
hoi 743 ty ddng no da xu 1y bang du phong (gip 5 lan cung ki). Ty trong thu nhap ngoai l4i trén
téng thu nhap theo do6 ting tir mirc 15% cua Q1.2013 1én 27% trong Q1.2017. Tuy nhién véi anh
huang 16n tir nhu nhap 14i thuan, tong thu nhap hoat dong (TNHD) van giam nhe 0,1% trong khi chi
phi hoat dong (CPHD) tang 12,6% lam ting ty 1¢ CPHD/TNHD 1én muc 66% so vai mac 58% cua
cung ki nam 2013. Trong Q1.2014, ACB di lién tuc cit giam l4i suit huy dong, va hién tai duy tri
biéu 14i suit diu vao & muc thap nhét trén thi truong. Diéu ndy, theo ching toi, trong ngin han s&
gilp giam chi phi huy dong va cai thién NIM. Tuy nhién, mic d6 sé& khdng nhiéu.

ACB giam manh cho vay trén thi trwong lién ngan hang trong khi ting cwong diu tw trai
phiéu chinh phi.. ACB giam 59% yoy luong cho vay ddi voi cac TCTD khéc va theo d6 chuyén tir
trang thai cho vay rong trong Q1.2013 sang trang thai vay rong nhe trong Q1.2014. Ching t6i cho
rang su chuyén dich nay 1a hop Iy trong diéu kién I4i suét lién ngan hang ludn & muc thip trong thoi
gian gan diy. Bén canh d6, NH ting danh muc dau tu ching khoan kinh doanh (+3 lan ytd) va
chimg khoan dau tu (+18% ytd), trong d6 tap trung vao chitng khoan Chinh phu (+308% ytd). Viéc
mé rong danh muc cling céc bién dong gia manh trén thi truong trai phiéu trong cac thang dau nim
gitp ACB dat dugc két qua kha quan tir hoat dong mua béan chimg khoan kinh doanh nhu dé cap &
trén.

Chit lrgng tai san c6 dau hiéu xiu di khi ng' Xdu ting vuot téc dd ting du phong rii ro tin
dung, khién ty 1¢ du phong bao ng xéu chi & mic 47% so véi 51% cia cudi nim 2013. Ty 1¢ ng
Xau tai thoi diém 31/03/2014 dat 3,29%, cao hon mét chit so véi muc 3% cudi nim 2013. Qua trao
ddi cua ching t6i voi ACB, NH da c¢6 nhitng su chuan bi nhét dinh cho thong tu 09 dwoc &p dung
t6i day. Va theo quan sat cua céc dir liéu qua kht, ching tdi cho rang chi phi du phong c6 thé ting
trong Q2 dé gitr ng Xxau & ngudng khoang 3%.

Quan diém dau tw: KQKD Q1.2014 cua ACB khong thuc su kha quan khi NH khéng phat trién
dugc hoat dong tin dung cho du thu nhap ngoai 14i c6 nhiéu diém tich cuc. No xau tiép tuc ting 1én
va ty l¢ du phong rui ro tin dung bao no xau giam cho thay chét luong tai san chua c6 dau hiéu cai
thién. Ching t6i ki vong trién vong Q2 cua ACB s& tt hon nhd hoat dong tin dung, va NIM c6 thé
s& tang nhe khi NH chi dong cat giam manh 13i suat dau vao. Trén co so ké hoach 2014, EPS
forward du kién dat 951 dong/co phiéu, twong dwong PE ¢ mirc 16, twong ddi cao so véi trung binh
nganh. Ching t6i duy tri khuyén nghi THEO DOI ddi véi c6 phiéu ACB.

KQKD Q1.2014 ciia STB giam sit so véi cung ki 2013 do NIM giam va I tir hoat ddong mua
ban ching khoan dau tw. NH TMCP Sai Gon Thuong Tin (STB) cong b bédo cdo KQKD hop
nhat Q1.2014 véi LNTT dat 793,8 ty dong (-11,1% yoy, twong duong 26% ké hoach nam) do NIM
giam va 15 tir hoat dong dau tw. Tang trudng tin dung tiép tuc kha quan (+3,6% ytd, 16,3% yoy), tuy
nhién NIM giam st con 4,7% so véi mirc 5,3% cua Q1.2013 khién thu nhap l4i thuan giam manh
13% yoy. Ngoai ra, STB 16 112 ty dong tir hoat dong mua ban ching khoan dau tu sau khi giam
69% ytd lugng co phiéu va trai phiéu dau tu vao cac TCTD khac, kéo theo tong thu nhap hoat dong
giam 14,3%. Tuy nhién nho tiép tuc thuc thi chinh sach tiét kiém, cat giam chi phi hanh chinh va téi
uu hoa cau trdc nhan sy, NH tiét giam chi phi (-9,3% yoy). Ty I¢ CPHBD/TNHD cao hon so véi cling
ki, dat 53%.

Co céu tai san chuyén dich theo hwéng ting ti trong tai san c6 kha ning sinh 1ai 16n. Trong
Q1.2014, STB tiép tuc chuyén dich co cau tai san theo hudng giam cho vay trén thi truong lién ngan
hang trong didu kién Iai suat thi truong hai xubng thap va ting chirng khoan kinh doanh, nhim
huéng loi tir kinh doanh chénh léch gié tir cac bién dong trén thi truong trai phiéu va cd phiéu vira
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EIB: Két qua Q1.2014 kha

quan nho quan tri tot chi phi

vén.

qua. Ty trong cho vay khach hang van & mirc 67%/ tong tai san. Chlng tdi nhan thay cho vay trung
va dai han (lan luot ting 5,3% va 6,3% ytd) dang ting vdi téc d6 nhanh hon so véi cho vay ngan
han (+1,4% ytd). Viéc tang nhanh cho vay cac ki han dai d6i véi mot ngan hang chuyén vé bén Ié c6
thé bat nguon tir qua trinh co cau lai c4c khoan no ngin han da qua han thong qua quyét dinh 780.

Mot vin dé dang lwu y 12 ng x4u ting 1én trong khi trich 1ap dw phong riii ro ng xau giam,
khién ty I du phong bao no xau chi & mirc 62% so véi 84% cua cubi nam 2013. No nhém 3-5 ting
33% ytd, ty 1& no xdu theo d6 tang 1én mirc 1,9%. Theo thong tin tir Pai hoi C6 dong 2014 cia STB
(DHCP), ty I no x4u sau danh gia lai c6 thé ting thém 1%, va van & dudi ngudng 3%.

Lién quan dén thong tin sap nhap véi NH Phwong Nam: Theo thong tin tai DHCD, sau khi dugc
DHCD thong qua chi trrong sap nhap, mot d& &n cu thé s& duoc hoan thanh trong quy 2 va trinh xin
y kién cb dong. Hién trén thi truong dang co thong tin 2 ngan hang da trinh d& an sap nhap 1én co
quan quan 1y va dang chd y kién chi dao. Ty 1& hoan ddi ¢6 phiéu theo d& xuat cua hai bén c6 thé 1a
1:0,75, tc 1 ¢b phiéu Phuong Nam duoc hoan d6i bang 0,75 ¢ phiéu Sacombank. Ty 1é nay la
tuong ddi hop ly néu chi can ctr trén gid tri s sach tai thoi diém 31/12/2013, gi4 tri s6 sach trén mdi
cb phiéu STB va PNB lan luot 1a 13.733 dong/cd phiéu va 10.792 d¢dng/ cb phiéu. Tuy nhién, ching
t6i mot 1an nira luu ¥ dén van dé no xau cua NH Phuong Nam véi ty 16 no xau nam 2013 & muc
3,7%, ty 1& du phong rui ro/ng xau & mirc 70%. Trong trudng hop sap nhap, chit lwong tai san cua
STB sé bi anh huéng.

Quan diém dau tu: Ching t6i cho rang két qua kinh doanh Q1.2014 cua STB du giam sit so véi
cung ki nhung van tuong di kha quan, gop phan cing cb kha ning hoan thanh muc tiéu loi nhuan
cho nam 2014. Tuy nhién mirc trich 1ap dy phong thip cuing ty 18 no xau gia tang tiép tuc la nhiing
diém dang luu tim. Bén canh d6, viéc sap nhap véi NH Phuong Nam du chua di dén dé an chinh
thirc nhung van lam diy Ién cac van dé lién quan dén chét luong tai san cua STB néu nhu thuong vu
dugc thyc hién. Trong truong hop hoan thanh ké hoach lgi nhuan 2014, EPS forward cua STB dat
1.761 ddng/cd phiéu, twong duong P/E 11 1an. Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ddi vai ¢b phiéu
STB.

KQKD Q1 ciia EIB kha quan véi lgi nhuan trwéc thué dat 445 ty dong (+14,2% yoy; hoan
thanh 24,7% ké hoach). Pang cha ¥, du tin dung giam 2,1% ytd va chi ting 8,9% yoy, EIB van
duy tri duoc thu nhap 14i ting truéng 3% nho tiét giam manh chi phi vén va nang ty 1é cho vay/huy
dong 1én mirc 103% so voi 95% cia cung ki nam 2013. Chiing t6i cho rang EIB da tan dung nguon
von gia ré lién ngan hang dé tai trg mot phan cho hoat dong tin dung cia minh. EIB giam 3,1%
lugng huy dong tir thi truong mot trong khi tiép tuc ma réng trang thai vay rong trén thi truong lién
ngan hang (16,5 nghin ty déng trong Q1.2014 so véi 94,1 ty dong trong Q1.2013). Piéu nay dong
thoi gitp cai thién NIM. NIM dat 2% vao cudi quy 1.2014, ting nhe so v6i mic 1,8% tai thoi diém
31/12/2013 tuy van thap hon muc 3% cia Q1.2013. Sy cai thién ciia NIM con nho EIB thay ddi co
céu san pham cho vay, giam cac khoan cho vay ca nhan véi i suit thap duoc cam cé bang sé tiét
kiém bang cac san pham tin dung ban Ié thuan tay.

Bén canh do, cac nguon thu nhap ngoai 1i ciing co sur tién trién tét (+68% yoy) vai thu nhap dich vu
tang 14,5% yoy; kinh doanh ngoai hbi va vang c6 14i 38 ty so véi khoan 16 1,9 ty cung ki nam 2013.
Chung t6i quan sét thay EIB khéng c6 nhiéu hoat dong trén thi truong trai phiéu, do d6 nguon thu tir
kénh kinh doanh nay kha nghéo nan trong thoi gian qua du cac ngan hang khéc da tich cuc tan dung
su bién dong gia trén thi truong nay dé thu lgi nhuan tét. Téng thu nhap hoat dong theo d6 ting
8,5% trong khi chi phi hoat dong giam 6% chu yéu nhd giam chi phi lwong. Theo do6 ty Ié
CPHB/TNHD giam vé muc 48,3% so véi muc 60% cua Q1.2013. Khéc vai cac nam trudc, trong
nam 2014, EIB da thyc hién trich chi phi du phong trong quy 1, & mic 50 ty dong. Day co thé la sy
thay dbi trong chinh sach phan bd chi phi theo hudng hai hoa hon giita cc quy va gidp cai thién tét
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SHB: SHB ghi nhdn lgi nhugn
sau thué ting so véi cuing ki
chii yéu nho phan hoan nhép
du phong tang cao trong khi
cac hoat dong kinh doanh

chinh d@éu giam sit

hon chét lugng tai san ngay trong Q1.

No xiu gia ting, ty 1é ng x4u ting 1én mirc 2,4% so véi 2,0% cia cudi nam 2013. Ty Ié dy
phong bao ng x4u giam thap xudng 39%, thap nhat ké tir nam 2010 cua EIB. Ching ti quan sét
thdy trong nhitng nim gan day EIB ludn giit ty 1& ng xau & muc thap, dudi 2%,va néu ngan hang
tiép tuc theo dudi chinh sach nay trong nim 2014, chi phi du phong c6 thé sé& ting cao trong cac quy
tiép theo dé x6a mot phan ng xau.

Thong tin khac: Trong nam 2014, EIB dit ké hoach lgi nhuan trudc thué 1.800 ty dong (+117%
yoy) trén co s6 tang truong tin dung va huy dong lan luot 12 10% va 21%. C6 thé nhan thay chi tiéu
tang truong cho vay khach hang da dugc diéu chinh thp so véi con sb du kién 20% ban dau. Theo
tim hiéu cua chang t6i, 10% la dinh mic duoc phan bd béi NHNN cho EIB va NH diing con s6 nay
lam co s& dé trinh xin chip thuan cia c¢6 dong. Ching t6i cho rang EIB s& dat dugc ting truong tin
dung cao hon con s6 ké hoach nho trién khai tét hon mang ban I¢ va ting cuong quan hé tin dung
VGi cac tong cong ty, tap doan nha nudc I6n. Tuy nhién ngan hang s& gap nhiéu thach thic trong
thuc hién muc tiéu loi nhuan do co cdu thu nhap phu thugc qua nhiéu vao thu nhap 14i (chiém 87,3%
TNHD), phan thu nhap chua thé tao dot phé trong nam 2014 do (1) NIM s& chi & cai thién cham khi
EIB phai dan giam bot sy phu thude dbi véi ngudn vén ré o thi trudng lién ngan hang dudi sic ép
rai ro thanh khoan va (2) mang ban Ié caa EIB chua tao dwoc wu thé canh tranh vuot troi so véi
ACB hay STB.

Quan diém dau tw: Ching tdi cho rang hoat dong kinh doanh cua EIB trong Q1 c6 nhiéu tin hiéu
kha quan nhét dinh khi NH d4 thanh cong trong viéc cai thién NIM va ting truong déu cac hoat
dong thu nhap ngoai I4i. Tuy nhién, no Xau tang cung ty 1& du phong rii ro bao ng xau xudng thap 1a
nhiing rai ro can chi y. Chung toi cho rang ké hoach lgi nhuan nam 2014 1a twong ddi théch thirc du
EIB c6 thé dat tang truong tin dung cao hon muyc tiéu 10%. EPS theo ké hoach 2014 wdc dat 1.093
ddng/cd phiéu, twong duong P/E 12 1an. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu EIB.

SHB ghi nhan lgi nhuan sau thué ting so véi cung ki, dat 217 ty dong (~21% ké hoach), chii
yéu nhé phan hoan nhap du phéong ting cao trong khi cic hoat dong kinh doanh chinh déu
giam sGt. Trong d6, thu nhap 4i thuan sut giam t6i 18,3% yoy du cho vay khach hang ting truéng
8% ytd va 50% yoy. Thu l4i tir tién guri va tir kinh doanh, dau tu chimng khoan ng giam manh (-34%
yoy va -30,6% yoy), lan at sy cai thién cia thu i cho vay dan t6i thu nhap Iai rong giam 8% yoy.
NIM duoc cai thién nhe so vai cung Ki, tir mtc 1,95% 18n 2,02% tuy nhién ching t6i s&€ khéng dung
su bién d6i cua NIM dé Iy giai cho két qua cia SHB do NIM ttm tinh trong Q1.2013 bi anh huong
tir sy kién sdp nhap véi HBB. Bén canh d6, thu nhap ngoai 1ai cling giam 19% yoy khi hoat déng
dich vy, hoat dong tin dung va cac hoat dong khac déu khong kha quan. Tuy nhién, nho phan hoan
nhap du phong ting 53% yoy, dat 216 ty ddng nén loi nhuan sau dy phong va truéc thué van ting
27,1%. Van & dang luu y d6i voi kha nang sinh 10i ciia SHB thé hién & chi s6 CPHB/TNHD luén &
mtc cao, dat 86,3% trong Q1.2014 so véi 78,6% vao cudi nam 2013 va 85% cua Q1.2013. Pay la
muc cao nhét chiing t6i quan sat dugc & nhém cac ngan hang niém yét.

Co céu tai san ciia SHB ciing dich chuyén theo hwéng giam c4c tai san ¢ kha ning sinh 1oi
thap, trong d6 tién giri & NHNN va cho vay lién ngan hang lan luot giam 77,1% yoy va 40,7%.
Dong thoi, STB tang cudong phan bd ngudn luc tai chinh cho vay khach hang (+50% yoy), chang
khoan dau tu (+47% yoy), chirng khoan kinh doanh (+87% yoy). Tuy thu hep trang thai nhung SHB
van tiép tuc cho vay rong trén thi truong lién ngan hang, cho thay kha niang thanh khoan twong doi
t6t cua ngan hang. Chi s6 CV/HP cia SHB tuy ¢6 cai thién nhung van ¢ muc twong di thap, dat
74,5% trong Q1.2014.

Chit lwgng tai san khong c6 ddu higu cai thién khi ng xdu tiép tuc ting, ty 1¢é no xau tinh dén
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cudi Q1.2014 & mirc 4,3% so véi 4,1% & thoi diém 31/12/2013. Néu tinh gop phan ng 1.228,5 ty
ddng khoanh cho xtr 1y, ty 1& ng xéu didu chinh 1én muc 5,8%. Bén canh d6, SHB trich 1ap du phong
rui ro kho vay khéch hang & muc thip, chi trong duong 27% ng Xau va 20% no xiu diéu chinh.
Tiép tuc quan diém tir cac bao cdo phéan tich SHB trudc, ching ti cho rang chat lwong tai san cua
SHB ¢6 thé ham an nhiéu rui ro hon con s6 ng xau cong b6 khi NH da tai co ciu hon 5.000 ty ddng
no trong nam 2013, twong dwong 6,5% tong du ng.

Quan diém diu tu: Chung t6i danh gia cao SHB & cac nd luc 6n dinh hoat dong sau sy kién sap
nhap véi HBB. Kha ning tang truong tin dung cao tiép tuc 1a lgi thé gitip SHB hoan thanh ké hoach
kinh doanh. Tuy nhién, chung t6i luu ¥ t6i rai ro vé chit lugng tai san c6 thé lam tang ap luc chi phi
du phong va mang béan 1¢ chwa c6 nhiéu trién vong khién NIM van ¢ mic thap. Trén co so ké hoach
2014, EPS forward cua ngan hang dat 1.096 dong/cé phiéu (tinh trén vén didu 1& mai), twong duong
P/E forward ¢ mic 8,3. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi SHB.
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Phu luc 1: Dién bién chinh nganh NH trong 5T2014

Thoi gian Sw kién

13/02/2014 Tinh dén 20/1/2014, tin dung cua nén kinh té wéc giam 1,21%, huy dong tién gui giam 0,98%.

21/02/2014 Theo NHNN, néu tinh todn mét cach than trong, no xau bao gom ca no xau duoc co ciu lai theo Quyét dinh
780/QB-NHNN thi ty 1& no x4u ciing chi khoang 9%..

28/02/2014 Tinh dén cudi nam 2013, VAMC d mua lai khoang 39.000 ty ddng no xau tir cac TCTD. VAMC du kién trong
Q1.2014 s& mua khoang 10.000 ty.

03/03/2014 Tinh dén 20/2/2014, tin dung toan h¢ thong cac TCTD ddi vai nén kinh té giam 1,66% so véi cudi nam 2013,

17/03/2014 Ha tran I4i suat huy dong VND céc ky han tir 1 thang dén dudi 6 théng tir mirc 7%/ndm xudng con 6%/nam; tran
i sut cho vay ngin han bang VND dbi véi cac linh vuc uu tién s& giam tir 9% xubng con 8%, lai suat cho vay
linh vic néng nghiép giam vé 7%/nam.
NHNN di ban hanh Théng tu s6 09/2014/TT-NHNN stra déi, bé sung mét sb diéu cua Thong tu sb 02/2013/TT-

18/03/2014 NHNN quy dinh vé viéc phan loai tai san c¢6, mic trich, phuong phép trich 1ap du phong rui ro va viéc st dung
du phong dé xt ly rui ro trong hoat dong cua céc td chirc tin dung.

11/04/2014 Hién van con khoang 17-18% tong du ng ciia cac TCTD c6 I suat trén 13%/nam.

15/04/2014 VAMC théng bao diéu chinh I3i suat cac khoan no xau da mua véi 10,7%/nam dbi vai loai tién VND; 5,2% véi
loai tién USD va 5,7% véi loai tién EUR.

25/04/2014 Theo NHNN, néu khong thuc hién phan loai theo QB 780 thi tai cudi thang 2/2014, no x4u sé tang thém 185.000
ty, cong lai 1 307.000 ty twong duong 9,71%.
Tinh dén ngay 22/04/2014, tang trudng tin dung toan hé théng cac TCTD ddi véi nén kinh té ting 0,62% so vdi

28/04/2014 A
cuoi nam 2013.

23/05/2014 Tinh dén ngay 23/05/2014, tang trudng tin dung toan hé théng cac TCTD dat 1,31% so Vi cudi nam 2013 trong
khi huy dong vén tang 4,2% ytd

27/05/2014 Chinh pha vira ban hanh Nghi dinh 39/2014/ND-CP vé hoat dong cua cong ty tai chinh va cong ty cho thué tai
chinh, cho phép cac cong ty nay dwoc thuc hién mot sé hoat dong ngan hang.

28/05/2014 Mat bang I4i sut da giam 0,5%-1,5% trong 5 thang dau nim
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Phu luc 2: Két qua kinh doanh 2013 ciia cac NH niém yét

TN li thudn  10.782 13.950 18.277 6.124 6.627 2.736 2.104 4.386
+ yoy % 11.5% 5.6% -0.8% -7.2% 2.0% -44.2% 12.2% -36.2%
TR i 1.619 2.461 1.520 739 948 275 133 770
+ yoy % 17.9% 15.2% 18.9% 0.8% 38,1% 13.4% 12.5% 9.7%
{iNIncogilhot 1.427 162 291 99 -203 114 63 .78
&vang
+ yoy % 1095%  299,7% 194%  26163%  -193.2%  -61.8% 32.2% -95.8%
CPHD 6.244 7.436 9.910 2746 4.206 2121 1.861 3.759
+ yoy % 3.8% 9.9% 5,0% 9,9% 1,2% 7% 10.8% -12.0%
CPduphong 3520 6.483 4123 1.892 435 300 493 855
+ yoy % 6.6% 16,0% -5.4% -6,6% -67.4% 25.5% 12.7% 63.9%
LNST 4.358 4.031 5.792 2.276 2.229 659 850 826
+ yoy % 20.9% 23.5% -5.8% -1.3% 122.4% 692%  3160,0% 5.4%
CPH?()/lTsNHD 40,3% 38,7% 45,5% 35,9% 55,3% 65,3% 78.6% 66,5%
CP. HZ%@NHB 39,9% 40,6% 43,0% 32.8% 60,6% 42.6% 57.1% 73.2%
Tidngii KH 332246 338902 364497  136.089  131.645 79.472 90.761  138.111
+ yoy % 16,4% 11.8% 26.,1% 15.6% 22.5% 12.8% 17.0% 10.3%
Chovay KH 274314  391.035 376289  87.743  110.566 83.354 76,510  107.190
+ yoy % 13.7% 15.0% 12.9% 17.8% 14.8% 11.3% 34.4% 4,3%
No xu 7475 8839 3770 2146 1610 1652 3104 3243
+ yoy % 29.1% -3.5% -22.9% 56,5% -18.4% 67.3% -38.1% 26,1%
Ty "é’(;‘l‘-;"a“ 2.73% 2.26% 1,00% 2.45% 1,46% 1,98% 4,06% 3,03%
Ty ’g;&x"” 2,40% 2,70% 1,47% 1,84% 2,05% 1,32% 8,81% 2,50%
D‘;;’l'l“;‘(‘ﬁ/f Y 8% 70% 88% 82% 84% 43% 38% 48%
Du phong/No 91% 65% 75% 96% 73% 61% 25% 58%
xau2012
NIM 2013 2.52% 2.79% 3.43% 3,73% 4.75% 1,74% 1.69% 2.99%
NIM 2012 2.85% 3,00% 3,99% 4.17% 5,23% 3,36% 1.91% 4.60%
ROAA 1,0% 0.8% 1.1% 1.3% 1,4% 0.4% 0.7% 0.5%
ROAE 10,4% 13.8% 13.2% 16.2% 14,5% 43% 8.6% 6.6%
K& hoach
s 5.700 4.720 7.500 3523 2.800 3.200 1.146 1.800
% KH  1008%  1121%  1033%  858%  1057%  259%  87,3%  57.5%

Nguén: VCBS téng hep dua trén bao céo tai chinh kiém todn nim 2013
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CAMKET

Chuing t6i, bo phan phan tich va nghién ciru thi treong caa Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo céo
nay dugc xir ly mét cach chan thuc va chuin myc nhét.Ching toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mure do ti da co thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay dugc xay dung bai bo phan phan tich va nghién cau thi truong cua Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hodc véi su hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao co nay khong phai 1a cac 16i chao mua hay béan bit ky mét san pham tai chinh,
chimg khoan nao duge phan tich trong bdo céo va ciing khong 1a san phim tu vin ddu tu hay ¥ kién tu vén dau tw ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha d4u tu chi nén coi b4o cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao trugc nhiing két
qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoén.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia voi mirc can trong ti da co thé. Tuy nhién, do céc nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc ciia cac thong tin dugce dé cap trong bao céo phén tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thai diém bao céo nay dwoc phat hanh.

B4o c4o nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan b ndi dung bao cao vashoic xuét ban ma khdng cé su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Ting 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 méy lé: 213/218
Chi nhanh H5 Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quén 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Ning : Tﬁng 2, Toa nha TCT Du lic’h Ha Noi, s6 10 duwong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, 6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phut My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phudong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Pudng V5 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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