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Nganh Ngan Hang: Virng bwéc di l1én

Cac ngéan hang tw nhan quy mé Ién véi han mce tin dung cao (HDB, VPB) dat muc tiéu
tang trwdng vuot trdi so véi toan nganh +35-40% svck.

Ap luc thanh khodn va yéu cau vdn gia tdng sé thic day sw phan hoa trong nganh, khi
cac ngan hang cé nén tang thanh khoan manh, kha nang tiép can vén quéc té sé co loi
thé hon trong viéc duy tri tang truwdng tin dung.

Theo d6, HDB, VPB, MBB la nhirng cd phiéu wa thich clia ching t6i trong nam 2026,
ndi bat nhér khd ndng duy tri tang trwdng tin dung (TTTD) vwot trdi va nén tang thanh
khoan 6n dinh, ddng thoi hwéng loi tir hé sinh thai toan dién hd tro cai thién thu nhap
ngoai l&i (Non-II) va kha nang sinh I&i.

Ké hoach loii nhuan tich cwe nho da tang trwéng tin dung manh mé

N&m 2026, Loi nhuan trwde thué (LNTT) toan nganh du kién tang 18%, di kém TTTD 17%,
thap hon nén cao 19% n&m 2025 do kiém soat tin dung vao cac dy an bat déng san rii ro.
Cac ngan hang c6 “room” tin dung Ién (HDB, VPB) dat ké hoach ting trwéng LNTT trén
30%, bén canh d6 cac ngan hang Ién cé chat lwong tai sén tét va chi phi dw phong thap
hon so vé&i trung binh nganh (ACB, VCB) dat muc tiéu tang trwdng cao hon nam trwéce.
Nguworc lai, nhém cé tée db tang trwéng dw no' cho vay bat déng san cao (TPB, SHB, TCB)
va ngan hang dang tai co ciu (STB, EIB) dat ké hoach than trong hon, phan anh chién
lwoc wu tién kiém soat chat luong tai san.

Trong béi canh bién lai thuan (NIM) thu hep, cac ngan hang sé wu tién diy manh tang
trwdng thu phi dich vu va kiém soat chat lwong tai san

Thu nhap phi ngay cang déng vai trd quan trong trong co' ciu thu nhap clia cac ngan hang,
d&c biét & cac mang thanh toan, bao hiém, dich vu chirng khoan va ngan hang dau tw.
Nhém ngan hang I6n (HDB, VPB, MBB, TCB) dan dau ting trwdng nhd ddy manh mé hinh
hiép Iyc tap doan, tich hgp ban chéo dich vu trong hé sinh thai va phat trién hé sinh thai
mé két néi v&i cac cong thanh toan va vi dién tir. Cac ngan hang nay dang tirng buéc mé
rong sang cac linh vyc kinh doanh méi nhu tai san s va san giao dich vang.

Bén canh d6, kiém soat chat lwong tai san ciing la nhiém vu quan trong trong nam 2026
khi nhiéu ngan hang chd déng tang trwédng than trong wu tién quan tri ri ro va x& ly no
xau. Nhém ngan hang 16n, véi quan diém tin dung than trong (ACB, VCB, CTG) tiép tuc
d&t muc tiéu ty 1& no' x4u thap va kiém soat chi phi tin dung tét hon cac ngan hang cé quy
mo vilra va nhd, trong khi cac ngan hang dang trong qua trinh tai co cdu (EIB, STB) sé téng
manh dy phong dé lam sach bang can déi. Ching toi ky vong ty 1& no xau dw kién cai thién
nhé kiém soat chét tin dung vao cac dy an bat dong sén (BDS) ¢ rdi ro, va nhirng chinh
sach clia chinh pht nham thao g& khé khan cho cac dw an BDS dang gap van dé vé phap
ly, cling véi viéc luat héa Nghi quyét 42 v&i cac van ban huéng dan dwoc ban hanh cho
phép cac ngan hang day nhanh tién trinh thu hdi ng’ va x( ly tai sdn dam bao.

Cac ngan hang tiép tuc cung cé quy md von dap (rng nhu cau ting trwéng tin dung
va hé sé CAR theo théng tw méi

Cac ngan hang quéc doanh dang ddy manh ké& hoach tang vén nham cai thién hé sb an
toan vén (CAR), qua dé tao dw dia cho téng trwdng tin dung trong bdi canh nhu cau vén
cta nén kinh té phuc hdi. Song song, mét sb ngan hang tw nhan nhw VPB va HDB tan
dung dw dia néi “room ngoai” 1&n 49% dé thuc day ké hoach tang vén théng qua ban cé
phan va/hodc phat hanh ¢ phiéu chuyén ddi trai phiéu cho nha dau tw nwéc ngoai. Chang
t6i cho réng viéc bd sung von khéng chi gitip cac ngan hang tirng bwéc dap (rng yéu cau
Basel lll, ma con cling cb bd dém vdn va nang cao kha ndng chdng chiu rii ro trwéc nhirng
cu séc tai chinh bat ngo.

Thanh khoan toan hé théng van la van dé can theo doi

Thanh khoan hé th(“')ng tiép tuc chiu ap lwc khi TTTD vwot huy déng, véi LDR toan nganh
tang lén mic ky luc 114% tai Q1/26. Dy thao sra ddi Thong tw 22/2019/TT-NHNN theo
hwéng tiém can chudn muc Basel |ll sé gay ap lwc Ién hon Ién nhém ngan hang quy mé
vira va nhé phu thudc vén lién ngan hang, trong khi cac ngan hang Ién cé kha nang tiép
can cac khoan vay quéc té dai han (VPB, HDB, VIB) va/hodc c6 nén tang huy dong vén
manh mé, it phu thudc vao thi trwong lién ngan hang (VCB, BID, CTG) sé chiu tac dong it
hon.
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Cac ngan hang tw nhan quy mé Ién sé dan dat ting trwéng Ioi nhuan toan nganh

Trong nam 2026, Chiing t3i ky vong loi nhuan trwéc thué (LNTT) toan nganh sé tang  Hinh 1: Chung t6i dw phéng LNTT toan nganh tang 18%
trudng khoang 18%, di kém véi téng trudng tin dung khodng 17%, thap hon so véi  Nghin ty dong
murc nén cao 19% ndm 2025 — cung véi viéc kiém soat tin dung chay vao cac dy an

< . P R 450 Loi nhu 5c thué T4 &ng ti k - cot phai 25%
bat dong san khéng du tiéu chuan, rdi ro phap ly cao (Hinh 1). = Lotnhuan truoe thue ang trwong tin dyng svek - ¢t pha 0
Theo théng ké tr DHCD, cac ngan hang quy mé 16n voi Igi thé “room” tin dung cao 400
(trén 30%) nhw HDB, VPB la nhirng ngan hang dat ké hoach tang trwéng LNTT cao 350 20%
nhat nganh. Tai mét so BPHCD, chinh ban than mo6t s6 ngan hang ciing cho rang viéc
dang dugc wu dai vé room tin dung sé la dong Iwc giup cac ngan hang bttt pha manh 300
hon trong hé thong trong 3 nam téi. 250 15%
Bén canh do, cac ngan hang c6 chat lwong tai san tét va chi phi dw phong thap hon
so v&i trung binh nganh (ACB, VCB) dat ké hoach tang trwdng LNTT cao hon so v&i 200 10%
mtrc thwe hién nam 2025 (Hinh 2). ’
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O chidu nguoc lai, cac ngan hang cé dw n tin dung bat dong san cao (TPB, SHB,
TCB) va nhirtng ngan hang dang trong qua trinh tai co cau (STB, EIB) c6 ké hoach 100 5%
tang trwdng LNTT than trong hon so v&i ndm trwéc phan anh quan diém diéu hanh
can trong va dinh hwéng chién lwoc wu tién kiém soat chat lwong tai san tai cac ngan
hang nay. - 0%
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Nguén: VNDIRECT Research
) i i Ghi chd: Diligu bao gom 27 ngan hang niém yét
Hinh 2: Ké hoach kinh doanh mét s6 ngan hang quy mé |&n va vira nam 2026 Hinh 3: Mtrc d6 hoan thanh ké hoach mét so ngan hang qua cac nam
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NIM nganh ngan hang tiép tuc chiu ap lwc

Trong Q1/26, NIM toan nganh ngan hang tiép tuc giam 24 diém phan tram sv quy truoc,
phan anh ap lwc chi phi huy dong gia tang trong khi lgi suat tai san sinh 1ai cai thién
cham hon (Hinh 4).

Nhém ngan hang tw nhan quy mé nhd chiu anh hudng rd rét nhat khi NIM giam 44
diém phén tram sv quy trwdc, do ap lwe canh tranh huy dong va nén tdng CASA han
ché. Mot s6 ngan hang tw nhan quy mé 16n ciing ¢6 chi phi vén tang manh sv quy trwéc
do chi déng nang lai suét huy déng cao hon mat bang chung nham chuan bi nguén
vbn cho chu ky téng trwdng tin dung manh hon trong cac quy téi (HDB, VPB).

O chiéu ngwoc lai, nhém ngan hang quéc doanh nhw VCB va CTG duy tri NIM 6n dinh
hon nh& nén tdng CASA cao, qua dé giam ap lwc lén chi phi von. Bong thoi, viéc day
manh cho vay trung dai han ciing ho tre’ cai thién lgi suat tai san sinh 1ai (Hinh 6).

Ching t6i cho réng NIM toan nganh s& dan cai thién vao cudi nam khi mat bang 1ai
suat cé xu hwéng ha nhiét va hoat dong thu hoi ng thwdng tich cwe hon trong nira cudi
nam. Theo doé, chung téi ky vong NIM toan nganh nam 2026 sé duy tri quanh m&c
3,1%.

Hinh 5: Nhém ngan hang nhé chiu ap lwc NIM giam manh nhat
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Ngudn: VNDIRECT Research, BCTC cac ngan hang
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Hinh 4: NIM tiép tuc suy giam do &p lwc chi phi vén gia tang
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Nguén: VNDIRECT Research, BCTC c4c ngan hang
Hinh 6: Nhitng ngan hang quéc doanh c6 ty 18 CASA cao chiu tac déng thap hon
tte viéc chi phi von tang
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Non-Il sé déng vai trd quan trong trong co’ cau doanh thu ctia cac ngan hang, véi loi thé nghiéng vé nhém ngan hang I&n s& hiru hé sinh thai toan dién

Trong bdi canh NIM tiép tuc chiu ap Iwc, thu nhap ngoai lai, dac biét l1a thu nhap tw phi
dich vu trong cac mang thanh toan, dich vu chirng khoan va ngan hang dau tw... dwoc
ky vong sé& déng vai trd ngay cang quan trong trong co cau doanh thu ctia cac ngan
hang (Hinh 7). Cac ngan hang quy mé I&n véi hé sinh thai toan dién (HDB, VPB, MBB,
TCB) cé murc ting trwdng doanh thu tr phi dan dau toan nganh trong ndm 2025 (Hinh
8).

Cac ngan hang nay dang tirng buéc xay dwng hé sinh thai theo hwdng (i) tich hop dich
vu trong noi bo tap doan nhw chwng khoan, bao hiém, tai chinh tiéu dung nham téi wu
héa nguén lwc ban chéo, va (i) mé rong két néi véi cac ddi tac bén ngoai (vi dién tor
hodc cac cdng thanh toan) qua dé mang lai trai nghiém va gitr chan dwoc khach hang
t6t hon trong béi canh canh tranh gay gét gitra cac ngan hang.

Céc ngan hang c6 quy md vén Ién ciing dang tirng bwéc mé réng sang cac linh ve
kinh doanh mé&i nhw tai sén sb va vang. Theo ghi nhan tai DPHCD, chién Iwoc cla cac
ngan hang khéng chi dirng & viéc van hanh nén tang giao dich, ma tap trung vao cac
khau tao gia tri cao trong chudi nhw ha tang thanh toan va dich vu giao dich va lwu ky
danh cho nha du tw (MBB, VPB), ho&c xay dwng hé sinh thai tai san s hoan chinh t
“tokenize” dén lwu ky cac tai sdn ma hoa (TCB). DPéi v&i méng kinh doanh vang, cac
ngan hang nay dang trong qua trinh xin cap phép, hucng t&i san xuét va phan phéi
vang miéng, dong thdi phat trién san giao dich vang, va cac sadn pham phai sinh.

Hinh 8: C4c ngan hang quy mé I&n dan dat ting trwéng thu tie phi dich vu
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Nguén: VNDIRECT Research, BCTC céc ngan hang

Hinh 7: Thu ttr phi déng vai tro ngay cang quan trong
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Ngudn: VNDIRECT Research, BCTC cac ngan hang

nh& tan dung hé sinh thai tai chinh toan dién
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Ngudn: VNDIRECT Research, BCTC cac ngan hang
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Kiém soat chat lwong tai san sé la nhiém vu trong tam trong ndm 2026, qua dé giam ap lwc trich lap dw phong

Mac du, ty 1€ hinh thanh no x4u dang c6 dau hiéu gia tang trd lai trong Q1/26 (Hinh 10),
cho thay rti ro vé chat lwgng tai sdn van con hién hiru, dac biét & nhém ngéan hang vira
va nho (PGB, BAB, SGB, VBB) v&i ty Ié ng xau tang manh.

Tuy nhién, viéc siét chat tiéu chuén tin dung dbi vé&i cac dw an BDS rii ro cao, cling voi
no lwc thao g& vwdng mac phap ly cho cac dw an kho khan va khung phap ly moi 1%)
tro x& ly no x4u, bao gébm Luat héa _nghi quyét 42 vé&i cac van ban huwéng dan dudi luat
cu thé dwoc ban hanh, sé tang quyen thu gitr va x ly tai san dam bao, qua do rat ngan
thoi gian thu hoi no va giam thiéu sw gia tdng no xau. Cac ngan hang quy mé lén —
bao gdm nhém quéc doanh va ngan hang tw nhan dau nganh (ACB, VCB, CTG) — v&i
ty 1& no' xau thap hon trung binh nganh tiép tuc duy tri chat lwong tai san vwot troi, qua
do kiém soat chi phi tin dung hiéu qua hon so véi nhédm ngan hang quy mé vira va nho
(Hinh 11). Trong khi d8, cac ngan hang dang trong qua trinh tai co cau (EIB, STB) sé
c¢6 chi phi dw phong tdng manh dé x( ly tai san tén dong va lam sach bang can dbi ké
toan, chuan bj cho giai doan tang trwdng moi.

Mét khéc, chung téi cho réng van can phai theo déi chat ché hon gia ndng lwong cling
nhw tinh hinh lam phat trong nwéc xuét phat tr viéc xung dét dia chinh tri tai Trung Déng
kéo dai va chwa cé dau hiéu sém dirng lai. Trong béi canh do, 13i suat sé khé cé thé git
& murc thap va gian tiép anh hwéng 16n téi chat lwong tai sén ctia ngan hang. Ngoai ra,
cho vay b4t dong san van la ngudn rdi ro chinh can theo déi dbi v&i cac ngan hang trong
bdi canh Iai suat tdng manh trong giai doan cubi ndm 2025 dén nay va van chua ha
nhiét, &nh hwéng dén kha nang trd no cia khach hang, dac biét 14 nhirng khach hang
c6 ty I& don bay tai chinh cao.

Hinh 11: Cac ngan hang cé vén nha nwéc va ngan hang tw nhan quy mé 1én cé
thé kiém soat chi phi tin dung t6t hon
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Nguén: VNDIRECT Research, BCTC c4c ngan hang
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Hinh 10: Ty lé ne xau toan nganh
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Ngudn: VNDIRECT Research, tai liéu PHCB céc ngén hang

Hinh 12: Ty trong dw no bat déng san tai cac ngan hang
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Nguén: VNDIRECT Research, BCTC c4c ngan hang
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Cac ngan hang tiép tuc cing c6 quy mé vén dap (rng nhu cau tiang trwéng tin dung va hé sé CAR theo théng tw méi

Trong nam 2025, quy md vén chli s& hiru trén tdng tai san clia nganh ngan hang giam Hinh 13: Céc ngén hang can day manh téng von dé hd tro tang trwéng tin
nhe do téc d6 tang trwdng tin dung cao va chi tra cd tirc bang tién mat ciia mot s dung
ngan hang (Hinh 13). P& dap trng nhu cau ting trwdng tin dung manh mé, va tirng
bwdc hwéng téi tuan tha theo Thong tw 14/2025/TT-NHNN va tiéu chuan Basel Il

mmm \/6n chdl s& hivu/ Tong tai san

cac ngan hang sé tiép tuc cing cd nén tang vén thong qua tang vén, chao ban cb 10% Iy o ‘:h' ra Ct‘? tL(';C tien mft’t 'h°,°_t phai 2506
phén cho nha dau tw chién lvgc. 0% ang frrong tin aung - cot pha
Bén canh viéc gil lai loi nhuan théng qua chia cé tirc bang cb phiéu. Cac ngan hang 8% . . 20%
quéc doanh dang day nhanh ké hoach tang vén nham cai thién hé sé an toan vén 7%
(CAR), qua dé tao dw dia cho tang trwedng tin dung trong bbi cdnh nhu cau von cla 6% 15%
nén kinh té phuc hoi.
5%
§or19 song, mét’sé ngé‘r_l rléng tw nrlénxnhu: VPB yé HDB dz’ang Eén qungvdu di’a nz‘éng 4% 10%
ty I& s& hiru nwée ngoai Ién 50% dé day manh ké hoach ban von va/hoac phat hanh 3%
cb phiéu chuyén déi cho nha dau tw ngoai. Dong thai nay khéng chi bd sung nguén oot oo,
von cap 1, ma con tao diéu kién cai thién nang lwc quan tri, tiép can cong nghé va mé 0 0
rong mang lwdi khach hang théng qua cac déi tac chién lwoc, qua d6 mé ra co' hoi 1%
tiep can mang lwdi khach hang rong Ién tir cac doi tac thuc day ban chéo san pham 0% 0%
dich vy va tang trwdng tin dung. 2021 2022 - 2023 2024 2025
Nguén: VNDIRECT Research, tai liéu DHCH cac ngan hang
Hinh 14: Cac ngan hang I&n bat dau Ién ké hoach ting véon Hinh 15: Ty lé CAR cta mét s6 ngan hang nam 2025
Thoi gian dw kién Chi tiét
c .z . Ty [€ CAR theo TT 41 = = = Basellll === Basel ll
> Chao ban t6i da 6,5% s0 co phiéu dang lwu hanh cho 18%
VCB 2026 khéng qua 55 nha dau tw, bao gom nha dau tw chién
lwoc va nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép. 16%
> Lén ké hoach chao ban tbi da 780 triéu cb phiéu cho 14%
BID 2026-2027 nha dau tw théng qua hinh thirc riéng Ié hodc ra céng
chung, véity 1€ 10,7% 12%
> K& hoach phat hanh riéng 1& hon 624 triéu cb phiéu cho 10% =< - =@~ - -<m=- -
VPB Q2-Q3/26 mot nha dau tw nwéc ngoai ngay trong nam 2026, nang
ty 1& s& hiru t6i da nha dau tw nwéc ngoai lén 34%. 8%
> Phét hanh ¢b phiéu dé chuyén ddi trai phiéu voi gia 6%
HDB 2026 13.100 ddng mot cd phiéu. ) )
> Phét hanh riéng I& 700 triéu c¢b phiéu, wu tién nha dau 4%
tw ngoai.
I N 2%
MBB 2026 > Phat hanh 805 triéu cO phieu véi gia 10.000 dong/co
phiéu thu vé 8.050 ty dong (~9,5% VCSH nam 2025). 0%
HDB TCB TPB VPB MSB ACB LPB VCB VIB MBB
Ngudn: VNDIRECT Research, Tai liéu dai héi cé déng Ngudn: VNDIRECT Research, bao céo thuong nién cac ngan hang
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Thanh khoan toan hé théng van la van dé can theo doi

Thanh khoan hé théng van 1a van dé can theo déi khi tang trwdng tin dung lién tuc vwot
tang trwdng huy dong, khién LDR? toan nganh ting lén mac ky luc 114% tai cubi Q1/26
(so v&i 111% nd&m 2025). Trong bdi canh d6, NHNN dang dw thao sira dbi Thong tw 22
theo hwéng tiém can Basel Ill, phan anh thuc chat hon chét lwgng ngudn vén khi cac
khoan huy ddng ngan han tw thi trieérng lién ngan hang, gidy t& c6 gia ndm git béi cac td
chtre tin dung sé& khoéng con dwoc tinh 1a ngudn vén 6n dinh dé hé trg TTTD, hwéng tdi
phat trién hé théng ngan hang bén virng trong dai han.

Xet theo ndi dung Thong tw, nhém ngan hang quy mé vira va nhd, phu thudc nhiéu vao
vén thi trbvong va cé han ché trong huy ddng tir thi trwong 1, s€ chiu tac dong manh nhét.
Khi ngudn vén lién ngan hang khéng con dwoc tinh vao ngudn vén én dinh, cac ngan hang
nay sé phai tang huy déng tw khach hang hoac kiém soat tang truo’ng tin dung, qua do
gay ap lwc len NIM. Nguwoc lai mot s ngan hang VOi co loi thé hon vé& ngudn vén quéc té
(HDB, VPB, VIB) va/hodc cé nén tang huy déng vén manh mé, it phu thudc vao thi truéng
lién ngan hang (VCB, BID, CTG) sé chiju tac dong it hon.

Hinh 17: Cac ngan hang chi déng nguén vén tir sém sé c6 nén tang thanh khoan
tét hé tro tang trwéng tin dung

15% ® Tang trdng tién gri khach hang Q1/26 sv dau nam

10% ATang trwdng tin dung Q1/26 sv dau nam
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Nguén: VNDIRECT Research, BCTC céc ngan hang
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Hinh 16: Ty trong ngudn vén thi trwdng trén tdng ngudn vén ting manh
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Nguén: VNDIRECT Research, tai liéu DHCH céc ngan hang
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Hinh 18: Cac ngan hang quy mé vira va nhé phu thuéc vao nguédn vén thi
trwong sé dbéi mat véi ap lwe thanh khoan 1&n nhat
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Bang téng hop dw phéng cac chi tiéu chinh nganh ngan hang

Chi tiéu

Tang trwéng tin
dung

Tang trwdng Non
-1

Loi nhuén trwéc
thué

NIM

Ty lé no xau

CIR

2025

19%

22%

19%

3,0%

1,9%

32,1%

2026

17%

21%

18%

3,1%

1,8%

31%

Chi tiét

Méc du tang trwdng tin dung trong Q1/26 dat 3,1%, thap hon murc 3,9% cua cung ky nam trudc, chung toi ky vong da
tang truwdng sé cai thién rd nét hon trong nira cudi nédm 2026 nho tién do giai ngan dau tw cong duoc thic day, qua d6 hd
tro hoat dong san xuat kinh doanh va tang trwdng chung ctia nén kinh té.

Thu nhap ngoai lai tiép tuc tang trwdng &n twong, dwoc thic ddy béi phi dich vu (thanh toan, dich vu chirng khoan, ngan
hang dau tw) va thu hoi ng xau

Loi nhuan trwdc thué tang manh dwoc thic déy b&i tang trwdng thu nhap tr 1ai va thu ttr dich vu ngoai |ai

NIM duy tri di ngang nho: (i) Bay nhanh x( Iy ng x4u cho phép cac ngan hang ghi nhan hoan nhap Iai dw thu; (ii) Nhiéu
ngan hang chuyén dich trong tdm sang cho vay trung va dai han (bat dong san, ha tang...); (iii) Chi phi von (COF) dv kién
ha nhiét ttr Q2 tr& di nh& thanh khodn hé thong dwoc cai thién.

NHNN dang thic day 6n dinh 13 suét diéu hanh va tim kiém sy dong thuan cta cac NHTM dé dam bao I4i suét khong
tang qua manh, khong gay tac dong xau dén lai cho vay . )
Cac ngan hang day manh x& ly ng xau khi c6 hanh lang phap ly day da (luat héa nghi quyét 42)

Trong bi canh NIM vén dang gap ap lwc I6n trong béi canh cac ngan hang tiép tuc phai giam 13i suét cho vay dé hé tro
nén kinh té, cac ngan hang sé tiép tuc phai thuc hién tbi wu cac chi phi ngi bo clia minh théng qua chuyén dbi s6, toi wu
cac phong ban chi nhanh, thiét lap lai KPI...ttr d6 giup CIR c6 xu hwéng gidm trong nam.

Ghi chu: Sé lidu wéc luong duwa trén sé liéu 27 ngén hang niém yét

Nguén: VNDIRECT Research, BCTC cac ngan hang
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Chung téi wu tién cac ngan hang s& hiru nén tang thanh khoan bén virng, dw dia ting trwéng tin dung con Ién, ndng lwc vén vwot troi cling hé sinh théi tai chinh toan
dién hé trg mé& réng ngudn thu ngoai l&i. Trong bdi cdnh nganh ngan hang buéc vao chu ky téng trwdng mai di kém yéu ciu ngay cang cao vé an toan vén va thanh
khoan, nhirng ngan hang cé kha néng duy tri tdng trwdng tin dung cao di kém véi viéc kiém soét tdt chi phi dw phong va kha néng sinh 16i sé c6 lgi thé canh tranh ré nét.

HDB, VPB, MBB la cac ngan hang ndi bat nhé kha nang duy tri da tang trwdng tin dung vuot tréi di cung kha nang huy déng (bao gém tién gl va ngudn vén québc té)
manh mé. Bong th&i, hé sinh thai tai chinh tiéu dung — bao hiém — chirng khoan tiép tuc déng vai trd déng lwc quan trong hé tro tang trwdng thu nhap ngoai I4i, cai thién
kha nang sinh I&i va gidm phu thudc vao NIM trong trung han. Bén canh d6, ké hoach ting vén va chao ban cb phan cho nha dau tw chién lwoc khdng chi gitp cing cb
bd dém vén va tirng bwdc dap rng cac tiéu chuan Basel lll, ma con mé ra dw dia téng trwdng tin dung cao hon trong cac ndm téi. Chang téi cling cho rang cau chuyén
IPO céac cong ty thanh vién trong hé sinh thai sé la chat xic tac quan trong hd tro' qua trinh dinh gia lai (re-rating) dbi v&i cac ngan hang nay trong nam 2026.

Méa CP

P/B 2025

1,7

15

1,6

P/B dw
phoéng

2026

13

11

13

ROE 2025

25,3%

14,9%

21,5%

ROE dw
phoéng

2026

25,5%

16,5%

21,0%

Gia muc tiéu

39.500

37.100

31.600

Khuyén nghi

KHA QUAN

KHA QUAN

KHA QUAN

Luan diém dau tw

Tang trwdng tin dung la dong lwc chinh thuc day taéng

triwdng loi nhuan nam 2026

- Hé sinh thai ngay cang hoan thién thuc day tang trwéng thu

nhap ngoai lai

Ky vong ké hoach niém yét cac cong ty con HDS, HD Saison
gitip thuc ddy qua trinh tai dinh gia ngan hang

Tang trwdng tin dung manh mé thic day loi nhuan gia tang
M6 hinh hiép lwc tap doan gitp da dang héa ngudn thu nhap

- N@i Idng gi¢di han s& hiru nwdc ngoai sé cd tac dong tich

cuwc lén gia c6 phiéu
Tang trwdng tin dung duy tri tich cwc trong nam 2026
Loi thé hé sinh thai hd tro Non-Il va gidm ap lwc co hep NIM

- Chét lvong tai san 6n dinh ngén han nhwng can theo dbi

trong nam 2026


https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2026-01-28/HDB_BCCapnhat_20250128.pdf
https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2025-12-09/VPB_BCCapnhat_20251209.pdf
https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2026-04-06/MBB_BCCapnhat_20260327.pdf
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Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vwong (VPB)

Théng tin c6 phiéu: 2024 2025 2026 2027
Gia myc tiéu VND37,100 1323 trrong loi nhuan rong 82.1% 53,0% 28% 27%
Tiém nang tdng gia 37.1% Tang trudng tin dung svck 22,4% 36,2% 36% 36%
Ty suét cd tire 0% Bién Ii rong (NIM) 5,9% 5,6% 5,4% 5,8%
Téng loi tire 37,1% Ty 1é CASA 13,7% 13,7% 14% 14%
Vén hoa (tr USD) 8.483 Ty Ié no xau 4,3% 3,3% 2,9% 2,5%
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 16,8 Ty I& bao no xu LLR 54.3% 55,4% 59.4% 67,2%
Sé& hiru nuwéc ngoai (tr USD) 461 ROE trung binh 11,1% 14.9% 16,5% 18,2%

Tang trwdng tin dung manh mé thac day loi nhuan gia ting.

Chung t6i dw béo lgi nhuan rong cla ngan hang sé tang 30% trong nam 2026, dwoc thic ddy béi da tang trwdng tin dung manh mé, chi yéu nhé sw phuc hdi cia
cac cho vay mua nha, tin dung tiéu dung va sw buing nd cla cho vay ky qu§. Tuy nhién ching t6i cho rdng NIM cla ngan hang cé thé gidm xudng 5.4% (tr mirc
5.6% nam 2025) phan anh ap lwc khi chi phi vén tdng manh, trong khi ngan hang can dam bao loi suat cho vay hop ly dé duy tri téc dé ting trwdng tin dung cao.

M6 hinh hiép lwc tap doan gitp da dang h6a nguén thu nhap.

Chung t6i dw bao thu nhap ngoai I4i clia ngan hang sé tang 20% trong ndm 2026, chd yéu nhé cai thién thu ti phi va dau tw, véi sy dong gép ngay cang tang tw
cac cong ty trong hé sinh thai nhw OPES, VPBankS va FE Credit. Bén canh d6, hé sinh thai cia ngan hang cung quy mé vén I&n cho phép ngan hang mé réng
sang c&c linh ve kinh doanh méi, chdng han nhw tai san sé, cac dich vu lién quan dén blockchain khéac, va giao dich vang, tr d6 gép phan da dang

Né&i Idng gi¢i han sé& hiru nwéc ngoai sé c6 tac dong tich cwce Ién gia cé phiéu

Nh¢& tham gia tai co cAu ngan hang yéu kém (GPBank), VPB c6 thé hwéng loi tir viéc néi 1dng gidi han s& hivu nwéc ngoai. Diéu nay cho phép ngan hang ban thém
cb phan cho cb déng chién lvgc nwéc ngoai hién hivu (SMBC) hodc cac dbi tac mai, tir d6 cting cé dém vén dé hé tro tang trwdng tin dung. Mac du ké hoach chi
tiét chwa dwoc cong bd, ching toi ky vong nhirng dién bién nay sé co tac dong tich cwe dén dinh gia cla ngan hang.

Loi thé tie doi tac chién lwoc SMBC

VPB c6 lgi thé dang ké trong viéc tiép can cac khoan vay hop vén quy md Ién va ngudn vén vay nwéc ngoai thdng qua SMBC. Ching tdi cho rang day sé 1a yéu td
hé tro quan trong cho tang trudng tin dung trung va dai han, ddng thoi giap VPB cai thién céu tric ngudn vén, gidm ap lwc thanh khodn va tirng buwéc dap ng cac
tiéu chuan Basel IIl.
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Ngan hang TMCP Phat Trién Thanh Phé Hd Chi Minh (HDB)

Thong tin c6 phiéu: 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND39,500 ngf trrong loi nhuan rong 28,2% 28,7% 34.4% 18,2%
Tiém nang tdng gia 43,6% Téng trurdng tin dung svek 28,9% 23,5% 35% 33%
Ty suat cé tire 0% Bién 13i rong (NIM) 5,2% 4 6% 4.5% 4.7%
Téng loi tic 43,6% Ty |&é CASA 11,8% 12,1% 13% 13%
Vén héa (tr USD) 5.005 Ty 1& no xau 1,9% 2,4% 2.3% 2.1%
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 14,8 Ty 1& bao no xau LLR 68,7% 54 8% 51,6% 65,4%
S& hiru nwéce ngoai (tr USD) 271,4 ROE trung binh 25,7% 25,3% 25,9% 24.2%

Tang trwédng tin dung manh mé la déng lwe chinh thac day tang trwéng loi nhuan nam 2026.

HDB nam trong nhém cac ngan hang duoc wu tién nhé tham gia chwong trinh chuyén giao ngan hang dac biét véi han mre room tin dung trén 30%. Céng hwéng
v&i s phuc héi ctia mang cho vay ban 1é va quan tri thanh khoan tét dwgc phan anh qua ty 1& LDR thap hon trung binh nganh, ching téi ky vong HDB sé duy tri da
tang trwdng tin dung manh mé khoang 30-35% trong giai doan 2026—2027. Tuy nhién, ching téi cho rang bién I4i rong NIM cGa ngan hang cé thé gidm nhe xubng
murc 4,5% trong ndm 2026 (tr mirc 4,6% ndm 2025), phan anh ap lwc chi phi vén gia ting, trong khi can duy tri 14i suat dau ra hop ly dé hé tro tang trwéng tin dung.

Chi phi dw phong dw kién giam manh trong nam 2026

Trong Q1/26 chi phi dw phong trén tdng dw ne ctia ngan hang giam xudng con 0,8% (tr m&rc 1,2% Q1/25) phan anh ap lwc trich 1ap dw phong dang dan ha nhiét.
Chuing t6i ky vong xu hwéng nay sé tiép dién trong 12—18 thang t&i khi chat lwong tai sén tirng bwéc cai thién va phan 1én chi phi dy phong da dwoc ghi nhan trong
cac giai doan trwéec.

Hé sinh thai ngay cang hoan thién thuc day ting trwéng thu nhap ngoai l4i.

Trong ndm 2025, thu nhap ngoai lai ctia HDB ting vot 147% svck, dwoc dan dat bdi sy ting trwdng cta phi dich vu ngan hang dau tw — bao gdbm phi phan phéi trai
phiéu — cling nhw mirc thu nhap cao hon tir hoat dong bancassurance, dau tw trai phiéu té chire tin dung va thu hdi no' xau. Ching tdi ky vong thu ngoai lai cta
ngan hang sé tiép tuc tdng trwudng manh mé trong ndm 2026, véi sy déng gop ngay cang Ién tir cAc cong ty con trong hé sinh thai.

Ky vong tir ké hoach c6 phan héa HD Saison, HD Securities
Lién quan dén ké hoach niém yét, HDB da coéng bd y dinh IPO céc cdng ty HD Saison, HD Securities. K& hoach nay dwoc ky vong sé cting ¢d bd dém vén cia
ngan hang, bd sung nguédn lwc dé duy tri da tang trwdng tin dung, ddng thdi tac dong tich cwe dén tam Iy thj trwéng va dinh gia ctia ngan hang me.

11



VND)IRECT 13/05/2026

Ngan hang TMCP Quan béi (MBB)

Théng tin ¢6 phiéu: 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND31,600 2323 trrong loi nhuan rong 9,6% 18,9% 16,7% 23 8%
Tiém nang tang gia 23,0% Tang trudng tin dung sveck 27,1% 39,6% 35,0% 35,1%
Ty suét cé tirc 0% Bién I5i rong (NIM) 4,1% 3,9% 3,7% 3,8%
Téng loi tic 0,9% Ty Ié CASA 38,0% 36,8% 36,4% 36,4%
Vén hoa (tr USD) 7.936 Ty 16 no xau 1.6% 1,3% 1,3% 1,2%
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 293 Ty 16 bao no x4u LLR 92% 94% 102% 108%
S& hitu nudc ngoai (tr USD) 14 ROE trung binh 22 1% 21,6% 21,0% 21,5%

Tang trwéng tin dung duy tri tich cwe trong nam 2026

Chuing t6i dw phéng tang trwéng tin dung nam 2026 ctia MBB dat 35%, twong dwong han mdc téi da, dwoc hd tror béi viéc nhan chuyén giao bat budc OceanBank.
Pong lwc tang trwdng dén tir ca cho vay doanh nghiép va sw phuc hdi ctia nhu cau ban 18, nhé dau tw cdng va diéu kién kinh té cai thién. Tuy nhién, do NHNN duy
tri quan diém than trong v&i cho vay bat déng san va xu hwéng chuyén dich sang hé tro tai khda, ching toi dw phéng tang trwdng tin dung nam 2026 thap hon nhe
S0 v&i nam 2025 nhwng van cao hon cac ngan hang cung nganh.

Loi thé hé sinh thai hé tr Non-Il va giam ap lwc co hep NIM

Chung t6i ky vong tang trwdng thu nhap ngoai lai (Non-1l) ndm 2026 dwoc dan dét béi thu nhap phi tdng manh (+25% svck), nhd hé sinh thai toan dién ctia MBB,
tiép tuc thuc day hoat dong mai gi&i, bdo hiém va dich vu thanh toan. Hé sinh thai nay, cing véi viéc luat hda Nghi quyét 42, sé hé trg duy tri tang trwdng Non-II.
DPdng thoi, hé sinh thai toan dién va méi lién két chat ché véi cac don vi lién quan dén quan doi gitp MBB duy tri ty & CASA va lgi thé vé pricing power, qua dé phan
nao gidm &p lwc co hep NIM. Tuy nhién, ching t6i dw phong NIM gidm nhe xudng 3,75% (-12 diém co ban svck), do 4p lwc huy déng gia tang véi ky vong tang
trwdng tin dung nam 2026 cao (~35%).

Pinh gia P/B hién tai & mic hop ly

MBB hién giao dich & P/B 1,5x (+1 d6 léch chuén), trong khi ROE c6 xu hwéng giam. Chuang tdi cho rdng mirc dinh gia nay 1a hop ly, do ky vong lo ngai vé cac
khoan vay lién quan dén Trung Nam va NVL sé& dan ha nhiét. Trong quéa khir, MBB thudng giao dich chiét khau so v&i nganh do céc rii ro nay. Chang toi ky vong
tang trwdng tin dung manh (35%) cung trién vong tich cwc hon tai cac khodn vay nay nhé chinh sach hé tro sé gitp duy tri dinh gia hién tai, khi yéu té co ban van
tich cuc
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Phuc luc I: Ké hoach kinh doanh cac ngan hang nam 2026

Ngén hang

MBB
STB
ACB

TCB

VPB

HDB
VCB
BIDV

CTG
EIB

SSB
LPB
TPB
MSB
NAB

SHB

VIB

oCB

Nhém
Ngén hang quy mé lén
Ngan hang quy mé lén
Ngén hang quy mé Ién

Ngan hang quy mé lén

Ngén hang quy mé Ién

Ngén hang quy mé lén
Ngén hang quéc doanh
Ngén hang quéc doanh

Ngan hang quéc doanh
Ngan hang quy mé vira
Ngén hang quy mé vira
Ngén hang quy mé vira
Ngén hang quy mé vira
Ngén hang quy mé vira

Ngén hang quy mé vira

Ngan hang quy mé vira
Ngén hang quy mé vira

Ngan hang gquy mé vira

20.1%
-40.0%
-7.0%

18.2%

53.0%

27.4%
4.2%
18.0%

35.5%

-63.9%

13.7%
17.0%
21.5%

22%
15.6%

30.0%

1.0%

25.0%

L1 NHUAN TRUG'C THUE (TY DONG)
Thire hién 2025

15.0%
6.0%
14.0%

7.6%

35.0%

41.0%
5.0%
10.0%

0.2%

2.9%
5.0%
12.0%
13.0%
18.0%

25.0%

27.0%

39.0%

Muc tiéu 2026  Thire hién tin dung 2025

35.0%
16.1%
18.7%

18.4%

35.4%

34.3%
15.0%
15.2%

15.6%

16.6%

13.0%
18.0%
19.6%
15.8%
18.2%

16.0%

18.2%

14.0%

TANG TRU'GONG TIN DUNG
Muc tiéu TD

2026
30.0%
12.0%
16.0%

12.0%

34.0%

37.0%
10.0%
10.7%

11.1%

16.5%

17.0%
11.7%
15.0%
18.0%
21.0%

10.2%

15.0%

15.0%

NQ' XAU

No x4u 2025 Muc tiéu no' xau 2026

1.3%
5.1%
1.0%

1.1%

2.0%

1.7%
1.0%
1.3%

1.0%

2.7%

21%
1.7%
1.0%
1.8%
2.2%

1.4%

2.2%

2.3%

1.5%
4.5%
2.0%

1.5%

3.0%
2.0%
1.5%

1.8%

2.5%

3.0%

2.5%
3.0%
2.5%

2.0%

3.0%

3.0%

13/05/2026

co TUC 2026

Hinh thirc& T 1

Tién mat 10%
Cé phidu 15%

C4 phiéu 15%
Tién mat 10%
Tién mat 7%
C& phidu 60%
Tién mét 5%
Cé phiéu 26%
Cé tire 30%
Cé phidu: 13%

Cé phidu 19,19%

C& phiéu 20,52%
ESOP 40 triéu cp

Tién mat 30%
Tjén mat 5%
Cé phiéu 15%
C4 phiéu 20%
Cé phiéu 20%

Tién mat 6%
C& phidu 10%
Cé phiéu 9,5%

Tién mét 9%
+ESOP 0,24%

Cd phidu 15%

Ghi chti: Ké hoach TCB va SHB dua trén kich ban than trong
Ngudn: VNDIRECT Research, PHCP céc ngan hang
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Phuc luc Il: Bang so sanh cac ngan hang

Ngéan hang

NHTM CP Ngoai Thuong
Viét Nam

NHTM CP Cbéng Thuwong
NHTM CP DAu tw va Phat
trién Viét Nam

NHTM CP Viét Nam Thinh
Vuwong

NHTM CP Ky Thwong Viét
Nam

NHTM CP Quan Boi

NHTM CP A Chau

NHTM CP Phat trién Thanh
Phé HCM o

NHTM CP Qubc Té Viét
Nam

NHTM CP Tién Phong
NHTM CP Sai Gon Thuwong
Tin

Trung binh

Tiém nang
tang gia
(%)

11,3%
12,9%
13,7%

33,5%

8,3%

21,5%
37,6%

43,5%
37,9%
37,8%
-33,5%

Vén
hoa
(tr USD)
19.140,9
10.504,2
11.477,5

8.379,1

9.099,1

7.956,2
4.439,4

5.115,0

2.062,6
1.659,8
5.170,9

NIM (%)

12T 2026
28% 2,7%
27% 2,7%
22% 2,3%
53% 5,3%
3,9% 3,6%
41% 3,7%
3,0% 3,4%
4,7%  47%
3,0% 4,6%
3,0% 3,0%
33% 3,6%
34% 3,6%

NPL (%)

12T 2026
12%  0,9%
1,3%  1,5%
15%  1,2%
48%  2,9%
1,1% 0,9%
25% 1,3%
15%  1,2%
2,2%  2,3%
3,6% 3,1%
2,2%  1,2%
2,3% 2,1%
2,2% 1,8%

P/B (x)
12T 2026
2,2 1,9
1,5 1,3
1,6 1,4
1,3 1,4
1,4 1,2
1,5 1,3
12 1,0
17 1,4
11 0,7
1,0 1,0
2,2 17
1,6 1,3

P/E (x)
12T 2026
14,0 13,9
7,3 8,3
9,4 9,9
8,4 7,2
9,2 8,1
7.6 7,2
7,2 5,5
7.4 6,0
7,2 3,8
5,9 5,2
17,7 9,4
9,4 8,1

Tang
trwdng
LNST
3 nam

%
8,5%
11,9%
19,0%

10,8%

17,6%

8,1%
13,7%

10,7%

22,5%
10,2%
18,1%
13,1%

ROA (%)

12T 2026
1,5%  1,6%
14%  1,3%
1,0%  1,0%
22%  2,1%
24%  2,3%
2,0%  1,7%
1,7%  2,0%
2,0%  2,2%
1,4%  2,4%
1,6%  1,6%
0,6%  1,6%
1,6%  1,8%

13/05/2026
ROE (%)

12T 2026
16,4%  16,2%
224%  19,5%
18,4%  18,1%
16,4%  152%
15,8%  16,3%
21,2%  21,0%
17,5%  20,4%
245%  25,6%
16,4%  23,1%
17,6%  17,3%
7.8%  19,1%
17,7%  18,7%

Nguédn: VNDIRECT Research
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VND)IRECT 13/05/2026

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duwoc cong bd clia cdng ty, théng tin duoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu du tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc str dung néi dung ctia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh &1 ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (ii) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh coé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Lé Chi Hiéu — Trwéng phong Ngan hang va Dich vu tai chinh
Email: hieu.lechi@vndirect.com.vn

Nguyén Manh Tung — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: tung.nguyenmanh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

15


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:phuong.hoangviet@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

