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Nguén vén 1a yéu t6 xuy&n Lgi nhuan van duy tri tich cuc (LNTT cua cac ngan hang trong pham vi theo déi ting

suét trong ndm 2026 va kéo 24% svck trong 6 thang dau nam 2026), song vén héa nganh ngan hang lai giam 4%

dai sang ndm 2027 so vGi dau nam. Pang sau su dan xen nay, ap luc vé chi phi vén la yéu té gidi han tang
trudng cht khéng phai han muc tang trudng tin dung. Chang téi cho réng ndm 2027 sé
tiép tuc 1& mdt ndm nhiéu thach thuc, véi ting trudng LNTT clia cac ngan hang trong
pham vi theo d6i cham lai con 15,4% (tU muc 19,5% trong ndm 2026) do NIM thu hep
va chi phi du phong gia tang. Tin dung van dugc ky vong tang trudng khoang 16-17%
d6i vai toan hé théng va 17,9% déi véi cac ngan hang trong pham vi theo déi, tp trung
vao linh vuc xay dung va ha tang.

Mdic dd phan héa gia tdng Trong b6i canh ddy manh tai trg cho cac du an ha tang cé bién Igi nhuan mang hon so
V@i céc linh vuc nhu bat déng san, SMEs,... nhitng ngan hang c6 Igi thé vé chi phi vén
thap nh& nén tang CASA 6n dinh sé c6 kha nang duy tri NIM tét hon cling nhu rii ro vé
chét lugng tin dung & muc vira phai hon.

Xét vé dai han, hé théng ngan Ty Ié tin dung/GDP d4 & muc 140-150%, va riéng danh muc cac dai du an da céng b6

hang dang tiing budc dudc tai  sé hap thu téi thiéu 30% lugng tin dung tdng rong trong giai doan 2026-2030. Giai

céu truc phap bén viing la chuyén rudi ro ky han dai ra khoi bang can déi ngan hang théng qua
kénh trai phiéu va mé hinh tai cap vén theo tiing giai doan. B&n canh dé, NHNN ciing
da dua ra 16 trinh trién khai cac tru c6t vé vén va thanh khoan theo chuéan Basel Il - yéu
t6 cho phép NHNN hudng tdi viéc diéu hanh tin dung théng qua gia thay vi khéi luong
trong tudng lai. Qua trinh cai cach va hién dai hoa nganh ngan hang bao gém ca viéc
cling ¢cé stic manh tai chinh, tinh minh bach cla tiing TCTD va chadm dut tinh trang s&
hitu chéo. Biéu nay khéng loai trit kha nang sap nhap gilta cac ngan hang. Tuy nhién,
day déu 1a nhitng qua trinh kéo dai nhiéu n&m. Trong kich ban cg s8, chung téi cho
rang chua cé yéu t6 ndo tao ra thay déi dang ké trong ndm 2027; do dd, cac bién phap
néi léng gan day chi gitp tri hoan, chi chua gidi quyét dudc khoang thiéu hut nguén
von, va tdng von tu cé sé tiép tuc 1 chi dé xuyén subt.

Luan diém dau tu Nhiing ngan hang duy tri dudc ting trudng bén viing sé khéng phai la nhirng ngan hang
hap thu nhiéu rdi ro nhat, ma 1a nhiing ngan hang phan bé rdi ro hiéu qua nhat. Ching
t6i Uu tién cac ngan hang cé nén tang huy déng viing chac, chi phi vén thap va kha
nang phan tan rui ro, thay vi nhiing ngan hang chi don thuan tang trudng bang can doéi

nhanh nhét.
Cé phiéu ua thich: VCB (MUA, gia muc tiéu 75.100 déng): Nén tang huy ddng manh nhat hé théng; kha
VCB, MBB, TCB nang duy tri NIM va du dia trich 1ap du phong, cung véi kha nidng dudc dua vao ré chi

s6 FTSE 14 chat xuc tac trong ndm 2027.

MBB (KHA QUAN, gia muc tiéu 25.200 ddng): SU dung han muc tin dung cao mét cach
c6 chon loc, can bang gilta tang trudng va chat lugng tai san; tiém nang dai han dén tu
viéc khai thac hiéu qua tép 38 triéu khach hang hién h{u.

TCB (KHA QUAN, gia muc tiéu 40.400 déng): Hé sinh thai gilip da dang hda thu nhap
phi va bu dé&p ap luc NIM; duy tri chat lugng tai san trong gidi han kiém soét.
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Nhin lai 9 thang ddu ndm 2026

Nam 2026 14 ndm ghi nhan su l&ch pha kha ré gilra két qua hoat déng va dién bién gia cé phiéu ctia nhom Ngan hang. LNTT
cla cac ngan hang trong pham vi theo déi tang 24% svck trong 6 thang dau ndm, song vén hda nganh ngan hang lai giam
4% so v8i dau ndm [xem Biéu do 1]. Yéu t6 xuyén subt ding sau dién bién nay Ia ngudn vén. Khi chénh léch tin dung - huy
ddéng 8 muc cao, lai suat tang 1&n va chi phi vén, chit khéng phai han muc tin dung, mdi 1a yéu té gisi han. Cac ngan hang
bao vé& NIM bang cach kéo dai ky han cho vay va phan bd vao nhiing tai san co Igi suat cao hon. Su phuc héi vé NIM trong
quy II, theo quan diém cla chung t6i, 1 nhip hdi trong xu hudng giam, khi ca bién Iai thudn va chat lugng tai san trong niia
cudbi ndm déu sé 1a phép thi cho lua chon nay.

Lai sudt: dau hién rd nhat vé su chénh Iéch cung ciu vén. Dang sau xu hudng tang lai suét trong 9 thang dau nam 2026 14
su chénh I&ch gilta tin dung va huy doéng da tich tu tU ndm 2024, khi tang trudng cho vay vugt tang trudng tién gui va gia
nang lugng tang cao tao ap luc Ién lam phat. Cang thang thé hién dau tién trén thi trudng lién ngan hang: cac ngan hang da
day manh cho vay qua nhanh trén thi trudng 1 phai tdng cudng vay lién ngan hang vao cac thdi diém bao cédo nham dap (ng
cac quy dinh cia NHNN vé chi tiéu an toan hoat dong. Trong khi dé, nhiing ngan hang thudng déng vai trd bén cho vay trén
thi trudng lién ngan hang nhu VCB va AGR ciing cé it thanh khoan du thita hon do bién déng cla tién guii Kho bac va viéc rut
tién cla ho kinh doanh, qua dé day lai suat qua dém tang manh vao dau nadm 2026. Bién ddng nay sau do da diu bét nhd su
hé trg tt NHNN théng qua nghiép vu thi trudng m& (OMO), hoan déi ngoai t&é USD, diéu chuyén tién gui Kho bac Nha nudc
va ndi long ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han.

Ap Iuc ciing lan sang thj trudng 1: Tai thai diém hién tai, 14i suat huy ddng da tang Ién khoang 8,3% tai nhém NHTMNN, 8,8-
9,4% tai nhém NHTMCP hang dau va 9,8-10% tai nhém NHTMCP quy mé nhd, khi cac ngan hang chuyén hudng sang huy
déng vén trung va dai han nham thu hep khoang thiéu hut va cling nhu chuan bi cho cac du an cé ky han dai hon. Hé qua 1a
lai suat cho vay tang Ién, cung véi nhiing d4u hiéu dau tién cua viéc tdng trudng tin dung cham lai va chat lugng tai san chiu
ap luc.

Biéu d6 1: Tang trudng Igi nhuan va gia cé phiéu-su léch  Biéu dé 2: Lai suat ky han 6-12 thang cia NHTMCP ké tif ndm

pha rd rét trong 9 thang dau nadm 2026 2018
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Nguén: SSI Research téng hap
(1) 2018-20217: L&i sudt duy tri quanh muc 7,5% tir ndm 2018 dén dau ndm 2020, sau dé gidm manh trong giai doan Covid dén cuéi ném 2021

(2) 2022-cudi quy Il/2023: Fed téng I3 suat, géy ap luc Ién ty gid; khung hodng trédi phiéu doanh nghiép cung cdc su kién SCB va VTP dén dén tinh trang
cdng thang thanh khoén

(3) Quy lll/2023-cudi quy I1l/2025: NHNN gidm 13/ sudt diéu hanh. L&i sudt huy déng va cho vay giam da thuc ddy hoat déng cho vay véo thi truong bat
déng sén dang phuc héj, khién tin dung vuot huy déng va LDR > 100%.

(4) Quy IV/2025-nay: L&i sudt tdng manh ké tr quy 1V/2025 do chénh léch tin dung - huy déng ngay cang ndi rong. Bong thoi hoat déng cho vay ha tang
tdng téc budc cdc ngdn hang phai huy déng nguén vén co ky han dai hon.

Ngudn vén: 4p Iuc dinh hinh cuc dién. Ap luc ngudn vén da khién canh tranh huy dong gia ting ti quy 1/2026. Tién gui khach
hang toan hé théng chi tdng 0,2% so v&i dau nam, trong d6 phan ting trudng it di dich chuyén ti nhém NHTM Nha nudc (-
0,7%) sang nhém NHTMCP tu nhan co lai suat cao hon (+1,3%), dan dau bdi VPB va HDB. Su suy yéu nay viia mang tinh
c4u tric vira phan anh yéu t6 mua vu: xu hudéng chuyén sang ndm gil tién mat trong giai doan chuyén dbi chinh sach vé
thué, vong quay tién cham lai khi tin dung nghiéng vé céac du an bat ddng san cé thdi gian trién khai dai, cung vdi viéc doanh
nghiép rut tién vao dau nam. Cac ngan hang bu dap khoang thiéu hut bang ngudn vén ban budn, ching chi tién gli (CDs),
trai phiéu va vay vén nudc ngoai.
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Tang trudng tién gui sau d6 da dan bat kip, dic biét trong giai doan ti thang 6 dén thang 9 (+10,6% so vai dau nam), khi giai
ngan dau tu céng tang téc gilp dong tién ti ngan sach quay tré lai hé théng, dung vao thdi diém cac kénh dau tu canh tranh
(bat dong san, vang, ngoai té va tién s6) suy giam suic hat. Tang trudng tién guii theo thang hién da vugt tang trudng tin dung
lan dau tién ké tir nam 2023, 1a tin hiéu sém cho thady ap luc dang giam bét. Do dién bién nay trung véi giai doan nhu cau tin
dung thap theo mua vy, ap luc ngudn vén da diu di trong quy lll, du chua dudc giai quyét triét dé. Quy IV van la thdi diém
then chét can theo ddi, khi tin dung budc vao mua cao diém.

Biéu dé 3: Chénh léch tin dung — huy ddng thu hep nhe

trong quy 111/2026, nhung van & muc gan 2,5 tridu ty Biéu db 4: Chdng chi tién gui dap tng nhu cau vén cé ky

han; tién gui dich chuyén theo 14i suét cao hon
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Nguén: SSI Research tong hap

Tin dung: &p luc ngudn vén phan djnh ngan hang dan diu. Khi chi phi vén ting, van dé dat ra 1a cho vay vao dau va vdi bién
Igi nhuadn bao nhiéu, va phan 16n cac ngan hang da dinh hudng tin dung sang nhém khach hang cé Igi suat cao hon. Tang
trudng tin dung dat 11,59% so véi dau nam tinh dén cudi thang 9, du nhu cau vay vén van mang tinh chon loc. Sau né luc da
dang héa danh muc cho vay trong thdi gian ngan trong quy /2026, cac ngan hang quay tré lai cac kénh quen thudc trong
quy 11/2026: nhitng ngan hang cé han mc tin dung déi dao tap trung vao cho vay chl dau tu bat dong san (+22% so vdi
quy trudc), dich vu tai chinh va méi gidi ching khoan (+20%) va thudng mai ban buén/ban 1é (+6%), trong khi nhém NHTMNN
va ACB van tap trung vao khach hang doanh nghiép I8n va hd kinh doanh. Ngugc lai, cho vay mua nha cham lai rd rét khi lai
suat tha ndi ting 1&n 12-19% va ngudn cung nha & gia phu hgp van khan hiém.

Xay dung 1a diém sang nhd giai ngan dau tu cong tang téc, dat 643 nghin ty dong (62,9% ké hoach ca nam) tinh dén cudi
thang 9, tang ti mic 35,5% (357 nghin ty déng) vao cudi quy 11/2026. V&i nhiéu du an da hoan thanh céng tac giai phong
mat bang va bdi thudng trong cac quy trudc, ddng luc tang trudng trong quy IV sé nghiéng nhiéu hon vé giai doan thi céng,
qua dé hé trg nhu cau tin dung lién quan. Pang sau su dich chuyén nay, 1ai suat cho vay binh quan tang 1a do tin dung méi
nghiéng vé cac khoan vay trung va dai han (+6,0% so vdéi quy trudc) hon la ngén han (+3,8%) — dong luc chinh giup NIM mé&
rong trong quy 11/2026, déng thdi 1a yéu té xuyén suét tac dong dén bién 1ai va chat lugng tai san trong thdi gian téi.

Biéu dé 5: Du nd cho vay xay dung va chu dau tu tai cac Biéu @6 6: Phan I6n cac ngan hang ddy manh cho vay
ngan hang trong pham vi theo doéi (svck) trung va dai han trong nlfa dau nam 2026 (so vdi dau nam)
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Nguén: SSI Research téng hop

NIM ghi nhan nhip phuc héi trong quy Il gita xu huéng giam. Trong quy /2026, NIM giam do chi phi vén tdng manh; nhém
NHTMNN ghi nhan bién 1i cai thién trong khi nhém NHTMCP van chiu ap luc. Dién bién dao chiéu ré rét trong quy 11/2026
khi NIM phuc héi 1&n 3,22%, nh& Igi suat tai san dugc diéu chinh nhanh hon chi phi vén - bao gém viéc diéu chinh lai suat
tha ndi clia cac khoan vay mua nha 1&n 12-19% - cuing véi xu hudng dich chuyén sang cac khoan vay ky han dai hon. Cu thé,
ca nhém NHTMNN (+16 diém ¢ ban) va nhom NHTMCP (+19 diém cg ban) déu cai thién, du MSB (-29 diém cc ban) va VPB
(-13 diém ca ban) kém tich cuc han. Tuy nhién, co ché dinh gia dudc cai thién nay cé thé lam gia tang rui ro trad ng clia ngudi
vay khi budc vao nlta cudi ndm 2026.

Biéu d6 7: Ldi suat tai san tao ddy trong nam 2025 va tding  Biéu dd 8: Chi phi vén tang trudc Igi suét tai san vao cudi

manh trong nlfa ddu nd3m 2026 nam 2025 va tiép tuc tdng trong nlfa dau nam 2026
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Biéu dé 9: NIM c¢6 xu hudng giam qua cac ndm
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Nguén: SSI Research téng hop

NHTMNN: VCB, BID vé CTG. NHTMCP hang dau: ACB, MBB, TCB, VPB va STB. Cdc ngén hang khéc: TPB, VIB, MSB v4 OCB

Chat lugng tai san dang dan phan anh hé qua cua viéc bao vé bién 1ai. Ty 1& ng xau toan hé théng tang tu 1,76% trong quy
IV/2025 1&n 1,88% trong quy /2026 va 1,97 % trong quy 11/2026 — muc cao nhat cla quy Il ké ti ndm 2020, khi téng ng xau
tdng 21,4% so v8i dau ndm. Ng nhém 2 ciing suy giam tuong Uing (+31,6% so v&i dau nam), trong d6 STB, HDB va VPB chiém
phan I16n muc tdng - tin hiéu s6m cho thay ng nhiéu kha nang sé tiép tuc chuyén nhom trong cac quy téi.

Chi phi du phong tdng manh (nhém NHTMNN +17% svck, nhém NHTMCP +26,6%), nhung van cham hon téc dé hinh thanh
ng xau: ty 1& bao phu ng xau toan hé théng giam xudng 83% vao cudi quy 11/2026, ti mic 89,3% trong quy 1V/2025 va Ia
muc thap nhat ké ti ndm 2018, du nhém NHTMNN van duy tri bd dém viing chéc hon 8 mic 149% méc du gidm 10% so vdi
quy trudc. Ng xau mdi tap trung 8 nhom khach hang hé gia dinh, SME va doanh nghiép siéu nhd, ngoai trit STB vdi ng xau
mai phat sinh tU cac tai san tén dong thay vi ti hoat déng cho vay mdi.
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Biéu d6 10: Ng xau hinh thanh mdi gia ting tai cac ngan Biéu dd 11: Ap luc chéat lugng tai san tap trung tai VPB,
hang trong pham vi theo déi, dan dau bdi cadc ngan hang HDB, STB, VIB, OCB; duy tri 6n dinh tai nhém NHTM Nha
tang truéng cao (VPB, HDB) nudc va NHTMCP tu nhan hang dau
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Nguén: SSI Research tong hap

Thu nhéap phi déng vai trd bé dém trudc ap luc thu hep bién 13i. Khi chénh I&ch Iai suat chiu ap luc, thu nhap phi trg thanh tru
dd cho nguén thu ngoai lai trong khi hoat ddng kinh doanh gidm manh. Thu nhap thuan ti phi (NFI) cia cac ngan hang trong
pham vi theo ddi tdng 48,8% svck véi su phuc héi trén dién rong clia mang bancassurance va tai trg thuong mai (L/C), trong
khi thu nhap tu kinh doanh ngoai héi giam 34,5% va kinh doanh chiing khoan giam manh 76,9%, do Igi suét trai phiéu chinh
phl tang da x6a bod phan 14i trén danh muc trai phiéu.

TCB (+73,1% svck) va VPB (+121,1%) dan dau, nh& ngudn phi chuyén vé ti cac coéng ty chiing khoan thanh vién (TCX, VPX).
Su phan hda nay cho thdy cac ngan hang cé sic manh céng hudng hé sinh thai tét hon, bao gdm bancassurance va nén
tang ching khodan ndi bd hodc céng ty vé tinh, sé cé Igi thé han trong viéc da dang hda ngudn thu va giam bét ap luc bién
lai trong ngan han. Tuy nhién can luu y, déi véi hoat déng thu xép phat hanh trai phiéu, rui ro suy cho cling phu thudc vao ty
1& trai phiéu thuc su dudc phan phéi dén nha dau tu cudi cung thay vi dugc gill lai trén bang can déi ké toan.

Mai trudng phép ly hé trd tang trudng trong ngén han, huéng t6i Basel |1l trong dai han. Cac quy dinh trong ndm 2026 nghiéng
rd rét vé hé trg tang trudng. Théng tu 50 thay thé Thong tu 22 va dat ra 16 trinh tién t8i cac chuan muc thanh khoan theo
Basel Il (LCR, NSFR), cling vdi viéc hién dai hda quy dinh vé von theo Théng tu 14. Du vay, khung quy dinh nay dugc thiét
ké c6 chu dich theo huéng mém méng: cac ty 1& chi dugc ap dung dan trong giai doan 2028-2033, ty I1& don bay t6i thiéu
chua mang tinh bat budc, va tran LDR dugc nang 1&n 95% ti 85%, chi cé hiéu luc khi ap dung LCR/NSFR, gitp phan 16n cac
ngan hang c6 thém du dia thay vi bi thu hep. Théng tu 14 cling tao thém luc day vé vén, khi phucng phap IRB cé thé gitp
nang CAR cua cac ngan hang tu nhan thém 1-2 diém phan trdm nhd lich sif v& nd gan nhu béng 0 cua cac khoan vay doanh
nghiép 18n. Du ng cho vay 18 du an trong diém quéc gia cling dugc loai trit khoi han muc tin dung hdng nam. Do dg, du dia
cho vay, xét trén ca phuong dién thanh khoan va vén, la cé thuc. Tuy nhién, day la su ndi I6ng mang tinh k¥ thuat, khéng
phai giai phap mang tinh co cau: hé théng dang thiéu ngudn vén, chi khéng thiéu nang Iuc cho vay. Cau hoi dat ra vdi tiing
ngan hang khéng phai la con bao nhiéu du dia, ma 14 nén st dung bao nhiéu du dia do, dua trén khau vi rdi ro, nguén vén va
nang luc vén cua chinh minh.
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Trién vong ndm 2027

Budc sang ndm 2027, cac yéu té tuong tu sé tiép tuc chi phdi: ngudén vén van 1a rang budc chinh, NIM duy tri xu hudng giam
va chat lugng tai san trd thanh yéu t6 quyét dinh; do d6, mic dd phan hda gilta cac ngan hang sé it phu thudc vao téc do
tdng trudng ma phu thudc nhiéu hon vao kha ndng ding viing trong méi trudng ngudn vén eo hep va rui ro cao han.

Thanh khoan cé thé it bién ddng han, nhung van dé chiju tdc dong ti ting trudng tin dung cao. B céng cu s&n cé clia NHNN,
bao gébm OMO, hoan dbi ngoai té va tai cap vén, sé giup thanh khoan it bién ddng hon khi cac rui ro da dugc nhan dién ro.
Tuy nhién, diéu nay khéng loai bé dudc cang thang tiém an: viéc dat muc tang trudng tin dung cao nhdm hé trg muc tiéu
tdng trudng GDP hai con s day tham vong sé khién nguén von tiép tuc chiu ap luc. Chung téi cho rang cé bén nguén chinh
dinh hinh buc tranh ngudn vén trong ndm 2027:

Tién gUi van 13 try cot. V&i 1ai suat ting ké ti quy 1V/2025, tién gui c6 ky han van 13 kénh hap dan nhat xét trén cd sd
diéu chinh rui ro, d&c biét khi cac kénh thay thé dang kém hap dan hon: vang bién déng manh, bat déng san chiing lai
va tién s6 chua c6 khung phéap Iy chi tiét. Chung téi ky vong hoat ddng phat hanh chiing chi tién gui va trai phiéu du kién
sé tng toc trong ndm 2027, nhu mdt cdng cu bd sung nhdm thu hep chénh I&ch tin dung — huy déng.

Pau tu cdng 1a ddng Iuc hd trg thi hai, nhung chadm hon. Viéc day nhanh giai ngan vao cac du an trong diém gilp bd
sung thanh khoan, khi dong vén tif Kho bac Nha nudc chuyén dén cac nha thau va quay trd lai hé théng dudi dang tién
gui. Giai ngan manh trong ndm 2026 tap trung vao giai doan dau nhd cac khoan chi tra béi thusng dat dai mét Ian véi gia
tri 16n; khi cac du an chuyén sang giai doan thi cédng trong ndm 2027, té¢c dd giai ngan sé dién ra tu ti han, phu thudc
vao tién dd thuc té, nang luc nha thau va ngudn vat liéu, ngay ca khi danh muc du &n van rat Ién.

Vay nudc ngoai I ngudn bd sung, khdng phai dong Iuc chinh. Ngudn vén nudc ngoai, bao gém céc khoan vay hgp vén,
han muc tin dung quéc té va cac khoan tai trg xanh, gilp da dang hda ngudn vén va kéo dai ky han, nhung du kién sé
tdng cham trong giai doan dau. Chi phi vén USD cao lam thu hep Igi thé sau khi tinh dén ca chi phi phong ngua rui ro ty
gia, déng thdi rdi ro lam phat do gia nang lugng c6 thé han ché kha nang Fed giam lai suat. Do dd, cho dén khi xu hudng
lai suat USD rd rang hon, kénh nay van chi déng vai trd bé trg cho thanh khoan trong nudc.

Phat trién thj trudng vén 1a giai phap mang tinh ca cau, nhung kéo dai nhiéu ndm. Ba kénh néu trén gilp giam ap luc
trong ngén han; giai phap bén viing la chuyén rui ro ky han dai ra khoi bang can déi ngan hang. Ty 1& tin dung/GDP da &
muc 140-150%, va cac tai san ha tang ky han dai khéng phu hop véi ngudn tién gui ngén han. Trong giai doan 2026-
2030, theo udc tinh cla chung t6i, riéng danh muc siéu du an da céng bé sé hap thu téi thiéu 30% ludng tin dung ting
rong, va nhiéu kha nang con cao han khi tinh thém chubi cung (ing lién quan va cac du an chua dudc céng bé, tap trung
va0 cac du an dudng sét, metro va ha tang dé thi c6 ky han. Cé hai hudng c6 thé gitp giam ap Iuc nay:

O khu vuc céng, Nha nudc cé thé tai trg truc tiép hon cho ha tang, théng qua cac khoan vay uu dai cé bao lanh cua
Chinh phl (dy an dudng sét Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong 1& mé hinh dién hinh hién nay) va théng qua trai phiéu du an,
trai phiéu PPP va trai phiéu chinh quyén dia phudng cé thé tai trg cho giai doan thi céng ngay tU dau, do uy tin cia Nha
nudc cho phép nha dau tu chap nhan rli ro hoan céng ma cac té chiic phat hanh tu nhan khéng thé dap Ung.

O khu vuc tu nhén, vai trd clia ngan hang la khong thé thay thé trong giai doan thi céng — khi rdi ro 8 muic cao nhat va du
an chua tao ra dong tién. Chi khi du &n hoan thanh va rli ro da giam, khoan vay méi cé thé dudc tai cap von thédng qua
viéc chl dau tu phat hanh trai phiéu dai han hoac vay vén nudc ngoai, va dugc hoan tra ti doanh thu van hanh trong
tugng lai cta du &n. DU theo hudng nao, rang budc chinh vdn ndm & phia nha dau tu: nhém ndm gilt phu hgp nhét la
doanh nghiép bao hiém va quy huu tri, vdi cac nghia vu ng dai han cho phép ho chd dgi dong tién ma ngan hang khéng
thé. Tuy nhién, viéc thu hut nhém nha dau tu nay phu thudc vao viéc giai quyét cac van dé vé quan tri, minh bach ciing
nhu rdi ro thay déi chinh sach va cham dut hop déng — nhitng yéu té van khién ho e ngai véi cac du an PPP va BT. Ca
ché bao lanh chiu 16 trudc (first-loss) ti khu vuc céng cé thé hd trg phia doanh nghiép, gitp trai phiéu do chi dau tu phat
hanh du hap dan dé thu hat ngudn vén tu nhan. Tuy nhién, trong kich ban cd s&, ching téi cho rang chua cé giai phap
nao tao ra thay déi dang ké trong ndm 2027; do do, cac ngan hang van sé via |a bén khai tao, via la bén ndm gil rui ro
ha tang, va cac bién phap ndi ldng gan day chi gitp tri hoadn, chif chua giai quyét dudc khoang thiéu hut nguén vén.
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Bang 1: Vay vén nudc ngoai clia cac ngan hang trong nam 2026

Ngan hang Gia tri Ghi chu
TCB 1,5 ty USD Dang trién khai
VPB 1,44 ty USD Khoan vay hop vén véi vai trd chl chét cia SMBC
Khoan vay hgp vén do UOB, Maybank Securities, Cathay United Bank va China Construction
VIB 285 triéu USD bank (diéu phéi) cung 5 nha d4u tu tai chinh nudc ngoai. Khoan vay 715 triéu USD khéac

dang dugc trién khai
- Khoan vay hdp vén do ADB & Standard Chartered (diéu phéi) cling 6 nha dau tu tai chinh

HDB 721 triéu USD nudéc ngoai
- Mot thuong vu khéac 1én t6i 1ty USD vdi Standard Chartered va Equest enterprise
SHB 600 trieu USD Khoan vay hgp vén tif SMBC, CTBC Bank, FAB, Mashreq Bank, SBI
MBEB 500 triéu USD Eggir;]g/a:};;c}p vén do ANZ (diéu phéi), Mashregbank, Maybank Securities; téng céng 22
NAB 350 triéu USD Khoan vay hop vén tif IFC, ADB, FMO, BlueOrchard, Symbiotics, SIFEM
ACB 300 triéu USD Khoan vay hop vén véi quyén chon nang quy mé Ién 500 triéu USD
BID 250 triéu USD Khoan vay hop vén do ADB (thu xép), JICA, CANPA (Canada), Cathay United, CTBC
TPB 220 triéu USD Khoan vay hap vén ti DFC (100 triéu USD), JICA (120 triéu USD)
Téng 6.166 triéu USD

Nguén: SSI Research téng hop

Tang trudng tin dung: uu tién céc linh vuc trong diém. Chung t6i ky vong Chinh phli sé duy tri tdng trudng GDP & muc cao
trong ndm 2027, dudgc hd trg bai tang trudng tin dung toan hé théng khoang 16-17%. Dong tin dung du kién sé tap trung
manh vao linh vuc xay dung va cac nganh lién quan, phu hgp véi xu hudng dady manh dau tu cdng, nang cap ha tang va phat
trién mang Iudi logistics két néi cac trung tdm kinh té trong diém, trong khi yéu cau hoan thanh céac siéu du &n kip phuc vu
APEC 2027 - mét uu tién hang dau clia quéc gia - cang lam gia ting tinh cap bach. Do d6, ching téi ky vong hoat déng cho
vay hop vén sé gia tang khi cac ngan hang cung gép vén nham day nhanh tién dé cac du an nay. Ngudc lai, mat bang lai
suat cao sé han ché dong vén vao bat ddng san mang tinh dau ca va tich trii, déng thdi lam giam nhu cau mé& réng hoat déng
cua ho gia dinh va SME. DU vay, trong béi canh ngudn cung van han ché, ching téi khéng loai trif kha nang xuat hién cac co
ché mdi nhdm khuyén khich mua nha & xa hdi va mé rong tin dung cho nha & cho thué dai han.

Trong pham vi theo déi, chiing t6i du bao tang trudng tin dung dat 17,9% trong ndm 2027, dan dau b&i cadc ngan hang nhan
chuyén giao bat budc Ia MBB, VPB va HDB, vai téc do tdng trudng tiép tuc vuat troi so vai toan nganh.

Biéu dé 12: Ca cdu phan bé tin dung tdng rong hdng ndm Biéu d4 13: Budng sét, metro va ha tdng dd thi chiém phan
theo nganh, giai doan 2020-nfa d4u ndm 2026 I6n danh muc du an (ty USD)

100%
90% I Ha tang d6 thi va xa hoi I
80% Diénva LNG 1
70% Dudng k&t ndi san bay |
60%
Cauduong N
50%
40% Cang bién H
30% San bay NN
20% Metro / dudng st db thi khdc |
10% Metro / dudng sat do thi e
o 1 = = = = w=m B TP.HCM
2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H26 Metro / dudng sat d6 thi Ha Noi I
mNong nghiép Cong nghiép Dudng sat téc dd cao / qudc S
Xéydung Thuong mai gia
Van tai va vién thong Chu dau tu BDS
mVay mua nha mKhac - 20 40 60 80 100

Nguén: SSI Research téng hdp tif théng tin du &n dudc cong bé céng khai. Bao gém 56 du &n ha tng I6n/chién Iudc da céng bé tdng von dau tu. Quy
d6i USD theo ty gia 26.000 déng.

Chat lugng tai san tiép tuc suy giam trong ndm 2027, tap trung tai nhém NHTMCP. Mat b&ng |4i suat duy tri 8 muc cao trong
nam 2027 sé anh hudng dén kha nang tra ng, dac biét 8 nhom SME, hd kinh doanh va ngudi mua nha. Ap luc bd sung dén
tl hon 100 nghin ty déng trai phiéu doanh nghiép dao han, trong khi du ng cho vay chl dau tu bat déng san toan hé théng
da tdng lén khoang 2,5 triéu ty dong (tuong duong khoang 48% téng nd vay bat ddng san), tdng 1,4 triéu ty dong ké ti nam
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2023. Do dé, chung téi du bao ty I& ng xau cla cac ngan hang trong pham vi theo déi (khéng bao gém STB do cé chu ky
khac biét so vdi cac ngan hang cung nganh) sé tang lén 1,72% trong nam 2027 (+10 diém ¢ ban svck). Muc do suy giam sé
khéng déng déu: nhém NHTMNN, v&i danh muc cho vay chi yéu 1a doanh nghiép 16n cé dong tién viing chac han, du bao
chitang nhe 1én 1,24% (+1 diém cac ban svck), trong khi nhém NHTMCP, vdi ty trong cho vay bat ddng san va SME 18n han,
sé tdng manh han 1&n 2,20% (+17 diém cd ban svck).

NIM thu hep nhe, phan hda gia tidng. NIM toan nganh du bao gidam nhe 2 diém cd ban xuéng 3,11% trong ndm 2027, nhung
con sé chung nay chua phan anh hét muic dd phan héa ngay cang I6n: NIM ctia nhém NHTMNN du béo ting 2 diém co ban,
trong khi nhém NHTMCP gidam 8 diém cg ban. Su khac biét nay xuat phat ti ¢ cau ngudn vén. Nhém NHTMNN, véi nén
tang tién gui ti doanh nghiép I8n va khéi FDI, s& hitu nguén CASA chi phi thdp va 6n dinh hon, gilp giam tac dong ti moi
trudng lai suat cao; nhém NHTMCP khéng c6 dudc bd dém nay, khi cac ngan hang cé han muec tin dung I6n (MBB, VPB,
HDB) duy tri 1ai suat huy ddng cao dé tai trg cho ting trudng, con cac ngan hang nhé hon phai tra 1ai suat cao dé gilt chan
nén tang khach hang.

Diém mdi trong nam 2027 14 hoat déng cho vay ciing tao ap luc 1&n bién Iai. Khi tin dung nghiéng vé linh vuc ha tang, cac
ngan hang phai ndm gill cac tai san c6 bién Igi nhuan thap, ky han dai nhung dudc tai trg bdng ngudén vén ngén han chi phi
cao — day 1a 4p luc mang tinh cd cau thay vi chu ky. D6i véi nhom NHTMCP tu nhan, diéu nay khién bai toan danh déi giita
bao vé NIM théng qua cac khoan vay Igi suat cao hon va duy tri chat lugng tai san trd nén gay gt hon — cling chinh 14 thach
thuc dinh hinh nam 2027 cta nhém nay.

Thu nhap phi sé trd thanh don bay Igi nhuan then chét. Chung téi ky vong cac mang phi dich vu sé tang trudng vugt troi. Bao
lanh tai trg thuong mai va thu tin dung du phong (L/C) sé dan d&t, dudc hé trg bai hoat ddéng doanh nghiép phuc héi va nhu
cau tai trg cac du an ha tang.

Tang vén trd thanh xu hudng tat yéu trong ky nguyén méi. Da tang trusng GDP du kién dudc duy tri trong trung han, nhé
dong von FDI 6n dinh va danh muc diu tu ha tang céng day tham vong, v8i muc tiéu tang trudng binh quan khoang 10%
trong giai doan 2026-2030. Trong bdi canh thi trudng von van can nhiéu ndm nita mai c6 thé hap thu rui ro ky han dai, ngan
hang van la kénh tai trg von chu dao, tai trg cho cac du an trong suét giai doan thi cdng trudc khi cé thé tai cap von sang cac
nha dau tu dai han; ap luc 1&n bang can doi ké toan theo dod da khién ngay cang nhiéu ngan hang phai huy déng thém vén
chli s& hitu va vén ng dé duy tri tdng trudng tin dung.

Ké hoach phat hanh cé phiéu cua 8 ngan hang co tng gia tri khoang 144 nghin ty déng (~5,4 ty USD), trong dé NVB, VCB
va BID chiém gan 2/3 téng gia tri. Mlc do pha loang c6 su khac biét I6n: phan I6n cac ngan hang I8n phat hanh dudi 15% s6
lugng cb phiéu trudc phat hanh, trong khi cac ngan hang nhé hon nhu NVB (113%), PVcomBank (33%) va MSB (25%) theo
dudi ké hoach tang vén manh mé haon nhiéu nham cung c6 bdé dém vén. Tinh chung, nguén vén mdi sé gitp von chl sé hitu
cla cac ngan hang niém yét ting khoang 6,9%, cung véi su hd trg thém tif Igi nhuan gil lai ndm 2027. Tuy nhién, quy md
nay van khiém tén so véi nhu cau phia trudc: dé dap (ing ké hoach dau tu giai doan 2026-2030, téng vén dau tu can tang
trudng cao hon dang ké so véi xu hudng gan day, trong dé khu vuc nha nudc chi dp ting khoang 1/5, con phan 16n muc
tdng thém sé thudc vé khu vuc tu nhan - phan 18n nguén vén van phu thudc vao tin dung ngan hang.

Bang 2: K& hoach tang vén cla cac ngan hang 16n tai Viét Nam tU quy 1V/2026 dén ndm 2027

e R o X 2 Py 0, £ z r .r . z e » .z . p? s .
M3 CK Hinh thiic phat hanh S6 cb phiéu chao ban % s0 CP tru6c phat  Giad tri uSc tinh (ty  Gia tri udc tinh (triéu

(triéu) hanh déng) uUsD)
HDB Phat hanh riéng 1& 700 13,99% 19.250 726
VPB Phat hanh riéng 1& 624,4 6,24% 14.360 542
MBB Phat hanh riéng lé 200 1,99% 3.920 148
VCB Phat hanh riéng 1é 5431 6,5% 31.771 1.199
BID Phat hanh riéng lé 780 10,71% 28.080 1.060
Chéo ban cho cé dén
MSB A 9 936 25% 9.360 353
hién htu
NVB Phat hanh riéng 1& 3.300 13% 33.000 1.245
E¥C°mba Phat hanh riéng I& 300 33,33% 4.088 154
Téng 143.830 5.428

Nguén: SSI Research téng hop

Mét yéu té gilp giam &p luc trong ngan han: viéc chuyén sang phuong phap tinh vén dua trén IRB udc tinh giup nang CAR
bao céo thém 1,5-2 diém phan tram, giup cac ngan hang c6 thém thdi gian trudc khi budc phai tdng vén. Tuy nhién, chung
t6i cho rang can than trong véi bd dém nay. Bo dém nay dua trén ty & v& nd lich st gan nhu bang 0 clia cac chl dau tu bat
dong san — von 14 két qua cua mot hé thong ludn uu tién ca cau lai thay vi xU ly dit diém cac khoan vay gap kho khan. Muc
tdng nay lam cai thién ty 1& an toan vén trén bao cdo dung vao thsi diém tin dung dang tap trung vao chinh nhém khach hang
nay; do dd, CAR bao cdo nhiéu kha nang dang phan anh cao han kha nang hap thu tén that thuc té néu chu ky cla céc chu
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dau tu bat ddng san dao chiéu. Vi vay, ching téi cho rang tdng von sé la chu dé 13p lai trong nhiéu nadm téi, déc biét déi véi
cac ngan hang dat muc tiéu tdng trudng cao han muc chung cua hé théng.

Viéc tim kiém déi tac chién ludc phu hgp cé thé can nhiéu thsi gian, va gidi han sa hitu nudc ngoai cé thé khién cac nha dau
tu mudn ndm quyén kiém soat lo ngai. Mét nha dau tu nudc ngoai chi dudc s& hitu téi da 15% vén cia mot ngan hang (20%
déi véi nha dau tu chién ludc), trong gidi han téng s hitu nudc ngoai 30%, va chi dudc nang 1&n 49% dbi véi cac ngan hang
nhan chuyén giao bt budc cac té churc tin dung yéu kém trong giai doan 2024-2025, nhu VPB va HDB.

Quy dinh phdp ly dat nén méng cho mét hé théng lanh manh hon. Bung nhu ky vong, hién da c6 16 trinh trién khai cac tru cot
vé vén va thanh khoan theo chuan Basel Il - mét trong nhiing budc di cho phép NHNN vé Iau dai diéu hanh tin dung théng
qua gia thay vi khéi lugng, dan rdi xa cd ché han muc tin dung, du day van I3 trién vong dai han. L& trinh 4p dung IFRS 9 du
kién sé cung c6 thém xu hudng nay, théng qua viéc yéu cau trich 1ap du phong than trong hon dua trén tn that du kién va
nang cao tinh minh bach cla bang can déi ké toan. Chung téi cling ky vong sé c6 nhiing cai cach sau rong han, kéo dai
nhiéu ndm. Cac van dé tén dong nhu s hitu chéo, cho vay cac bén lién quan va nhiing yéu kém trong van hanh van can
dudc giai quyét, va md hinh hoat dong cua hé théng can chuyén déi, bao gém kha ndng hop nhat thanh it ngan hang han
nhung viing manh han. Nhu c4u nay khdng chi xuat phat tif cac van dé trong qua khu: trong cac chu Ky trudc, nhitng ngan
hang tang trudng nhanh nhat nha tap trung tin dung vao mét nhdm hodc mét hé sinh thai thudng la nhitng ngan hang sau do
gap kho khan - day la mét xu hudng dang theo doéi trong giai doan hién nay.

Luan diém dau tu

Chung t&i duy tri quan diém TRUNG LAP déi véi nganh ngan hang, khi chi phi vén neo cao va ap luc chat lugng tai san bu
trf cho nhu cau tin dung van duy tri. B6i v6i cac ngan hang trong pham vi theo ddi, ching téi du bao ting trudng LNTT dat
15,4% trong nam 2027, giam tu muc 19,5% trong nam 2026, phan anh NIM thu hep nhe va chi phi dy phong gia tang. Tang
trudng Ioi nhuan van tuong déi tich cuc, song chat lugng va tinh bén viing cua tang trudng sé phu thudc vao ky luat huy
ddng vén va kha nang tao dong tién cua khach hang vay.

Trong nam 2027, ching téi uu tién nhitng ngan hang c6 nang luc kiém soat va quan ly rui ro tét nhat, thay vi nhiing ngan
hang mé& réng tin dung nhanh nhat. Nén tang huy déng viing chic, muc trich Iap du phong phu hdp va ky luat trong lua chon
du &n sé la nhiing yéu t6 phan héa chinh. Cho vay ha tang cé thé tao ra thu nhap li va thu nhap tu phi dich vu lién quan dén
L/C, tai trg thucng mai cliing nhu phi thu xép khoan vay, trong khi hinh thiic cho vay hgp vén gitp han ché mdc do tap trung
rdi ro tai ting ngan hang. Trong kich ban cd s8, chung téi khéng gia dinh mét phan dang ké du ng sé dugc chuyén giao sang
céc nha dau tu phi ngan hang ngay trong ndm 2027; cac ngan hang nhiéu kha nang van la bén ndm gitt chinh ri ro trong
giai doan thi cong.

Trong trung han, ndng luc thu xép vén va tai cap von cho cac du an da hoan thanh thédng qua cac nha dau tu dai han co thé
trd thanh mot Igi thé canh tranh bé sung. Piéu nay sé gilp tai tao du dia cho vay va giam muc do tap trung ky han. Chuing toi
xem day la cd hdi trong dai han, thay vi mét gia dinh can thiét lam cg s& cho cac khuyén nghi ndm 2027.

Xét vé cd hoi giao dich ngén han, ké hoach tdng von co thé sé la yéu t6 hd trg déi vi mot s6 ngan hang. Pay 1a mét yéu t6
riéng biét, cho thay can can béng ty trong giita nhdm ngan hang cé nang luc phan bé vén va rui ro théng qua nhiing Igi thé
vé mét cau tric véi nhdm cd phiéu cé cac chat xuc tac dinh gia lai trong ngén han, nhu phat hanh vén ¢ phan méi, dudc
dua vao r6 chi s6 FTSE hoac phat hanh riéng lé.

Céc cb phiéu ua thich cla ching téi bao gém TCB, MBB va VCB. TCB ¢4 Igi thé tif kha nang da dang héa thu nhap phi; MBB
két hop nang luc tdng trudng tin dung manh véi du dia khai thac sau hon tép khach hang I6n, méac du téc dd mé rong nhanh
doi hoi su cai thién vé ky luat nguén vén; trong khi nén tang huy déng va du dia trich 1ap du phong cla VCB mang lai kha
nang chong chiu tot trong méi trudng l&i suat cao.

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Bang 3: Tém tit dinh gia

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

% m(ﬂi Vén héa i Ty 18
tang L (triéu Tang trudng LNTT P/E P/B ROE SHNN
cp gé | o) uSD) con lai
1nam [ 1nam [ 9/10/26 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F [ 2027F | 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F
ACB 24%  25.000 4468 -70% 140% 15% 789 663 595 130 109 092 176% 175% 167% 6,7%
BID 26% 42600 10073  206% 94% T8%  M30 963 906 163 128 112 195%  174%  165% 12,5%
CcTG 32%  38.800 8753  368% 243% 180% 997 650 551 155 107 090 21,0%  222%  221% 5,6%
HDB 21%  27.000 4283 27,4% 360% 201% 872 602 503 197 142 112 262%  268%  24,9% 7,3%
MBB 32% 25200 7327 189% 198% 152% 667 564 532 150 113 098  216%  213%  21,0% 0,9%
MsB 8%  15.700 2.088 22% 142% 16% 687 856 767 091 113 098  142%  141%  13,7% 23,1%
ocs 14%  1.400 1165  259%  141% 133% 790 662 585 094 079 070 123% 127% 12,7% 2,9%
TCB 25%  40.400 8757  182% 161% 152% 961 756 656 145 16 099 163% 164%  16,3% 2,1%
PB 35% 15500 1395  211%  9,6% 108% 643 459 414 12 073 062 194%  181% 163% 7,2%
STB Na N.a 4847  -400%  62% 430% 2301 2448 17,02 18 195 175 103% 104% 135% 19,4%
VCB 32% 75100  18.098 42% 222% 103% 1585 1275 157 21 179 155 165%  17,5%  167% 10,1%
viB 16%  15.800 1.948 11%  143%  95% 849 577 527 129 085 073 164% 163% 153% 12%
vPB 1%  26.500 9.092  530% 268% 197% 954 761 637 136 127 108 167% 190% 19,9% 6,2%
Téng 161% 195% 154% 1017 865 734 146 121 103 181% 185% 182%

Biéu dé 14: P/B lich sl clia cac ngan hang trong pham vi

theo déi
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Biéu d6 16: P/B trugt clia cac ngan hang trong pham vi theo ddi
Th&p nhat va cao nhat (2020-nay) - P/B hién tai
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Nguén: SSI Research téng hop

Biéu @4 15: P/B lich st ciia nhém NHTMCP tu nhan trong
pham vi theo déi (khdng bao gém STB)
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hodc té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khéng cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xét kj cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat chung tdi dudc biét, va theo y kién ca nhan clia chung téi 1a hop Iy trong céc trusng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoan nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Bao cao nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van du tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 871

Chién lugc thi trudng Nganh Ngan hang D{ lidgu

Pao Minh Chau Nguyén Thu Ha, CFA Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Giam déc Phan tich C6 phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn hant4@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SPT: (+84 - 24) 3936 6321

Truong Minh Phuong Duy
Chuyén vién Phan tich Cao cap
duytmp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688
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