Ngay 06/01/2022

TRIEN VONG NGANH NGAN HANG NAM 2022: SSN

Chat luong tai san la trong tam

Piém nhan nam 2021

Dién bién nganh: KHA QUAN

Co phiéu cia nganh ngan hang tang binh quén 36,6% trong Dién bien nganh trong nam 2021

nam 2021, cao hon 2,8% so vdi chi s6 VNIndex. C4c co phidu  ;7ps,
¢0 hiéu suét cao nhét bao gdm SSB, TPB, LPB, MSB va VPB,
véi muc tang gia trén 90% so vai dau nam. Cac ¢ phiéu ting
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Piém chinh cta nganh trong nam 2021

Khoang cach tang truéng tin dung dugc thu hep giita cac ngan hang thueng mai c6 phan (NHTMCP) va cac ngén hang thuong mai
nha nudc (NHTMNN). Trong 972021, tang trudng tin dung cua toan nganh dat +7,9% so vdi dau ndm. Pong Iuc ting trudng chinh 1a
cho vay ban |é tai ACB, TCB, TPB, VIB va CTG. Trong khi do, BID, VCB, VPB, SHB va STB ¢6 mifc tang truéng cin bang hon & ¢ khach
hang ca nhén va doanh nghiép. Khoang céch tang truong tin dung dugc thu hep gidta NHTMCP (10,5% so v6i dau nam vs. 12,9% trong
9T2020) va NHTMNN (8,9% so vdi dau nam vs. 3,4% trong 9T2020). Vdi 1ai suat cho vay trung binh ¢ mifc thip, chung t6i cho rang
cac NHTMNN da d4y nhanh dugc cac khoan cho vay ban Ié co gia thap hon, trong khi cac NHTMCP bj rang bugc bdi han mifc tin dung
ban dau thip hon so v6i cac nam trudc. Tuy nhién, ching toi cho rang khoang cach tang trudng tin dung sé dugc ndi rong vao cudi ndm
do cac NHTMCP dugc cap thém han mifc tin dung cao hon vao cui thang 11/2021.

M3c di ting truong tin dung tir dau ndm thap hon so vai cung ky ndm 2020, nhung LNTT ctia 14 ngan hang ma chang t6i nghién ctu
dat 125,6 nghin ty dong trong 972021, ting 43% so vai cung Ky chi yéu do NIM ting dang ké Ién 3,88% (+42 bps so vdi cung ky) va
viéc kiém soat chi phi chat ché (hé s6 CIR giam xudng 32% tir 37,5% trong nam 2020). Mitc tang trudng ctia cac NHTMCP (+49% so
vi ciing ky) cao hon so vdi cac NHTMNN (34% so véi cing ky). V@ so tuyét doi, loi nhuan dat dinh trong Q1/2021 d6i véi cac NHTMNN
va Q2/2021 d6i v6i NHTMCP.
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Khoang céach tang trudng tin dung giita NHTMCP va NHTMNN  Lgi nhuan dat dinh trong 6T2021 (nghin ty dong)
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M@i trudmg Iai suat tvang d6i 6n dinh. Sau khi giam manh trong ndm 2020, I4i suat tai cc ngan hang duy tri tuong doi 6n dinh ¢ mitc
thap trong nam 2021. Lai suat cho vay va huy dong binh quan tai cac ngan hang chung toi nghién cttu lan lugt 1a 8,1% va 3,69%. Trong
nam cing khong co thay doi vé 1ai suat diéu hanh. Do du dia cho viéc tiép tuc giam manh |ai suat huy dong khong con, ting truang thu
nhap 1ai rong (NII) phu thudc vao kha nang tiép can nguon von ré va toi uu hoa co ciu tai san (gia ting hé s6 LDR va ty 1& ngudn von
ngan han cho vay trung va dai han).

e Cudc canh tranh gianh thi phan CASA van dién ra cing thdng, cac ngan hang chiém uu thé bao gom TCB, VPB, MBB va TPB — day
la cac ngan hang ¢6 nén tang ky thuat s6 manh va c6 cac chuong trinh mién phi chuyén khoan. Trong khi d6, VCB, BID, STB, SHB
va LPB d& méat mot so thi phan CASA so véi dau ndm do nhitng dong thai cham hon trong khi trién khai cac goi mién phi giao dich.

e Tan dung mai trudng von ré, cac ngan hang da phat hanh trai phiéu trung han vai 1ai suat thip hon so véi 2-3 nidm trudc day (ACB,
TPB, VPB), hodc tim cach huy dong von dai han & nude ngoai (TCB, VPB, MSB, OCB, HDB, VIB...) dé t6i da hoa lgi ich huy dong
von.

e Cdc ngan hang ciing da cong bo nhiéu phuong an tang von diéu 1€ (link). 9 trong s6 14 ngan hang chang toi nghién citu cong bo
k& hoach phat hanh co phiéu mdi (chiém khoang 2,5% - 15% von diéu I€). Tuy nhién, chi co TPB hoan thanh phat hanh riéng Ié
trong ndm 2021. Cac ngan hang con lai nhu BID, VCB, MBB, VPB, OCB, LPB va SHB ¢6 thé hon ké hoach tang von dén nim 2022,
tang du dia thém cho viéc t6i uu hoa chi phi huy dong von.

Mac du lai sudt huy dong trung binh giam nhe 24 bps so voi dau nam, chi phi huy dong von trung binh giam véi mitc 16n hon 1a 47
bps so v6i dau nam xudng con 3,39%. Diéu nay gitip NIM binh quan tdng 42 bps so vai dau nam 1én 3,88% doi vdi cac ngan hang
ma chung t6i nghién ctu.
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NIM va CASA ctia cac ngan hang ching toi nghién ciu Thi phan CASA cta cac ngan hang ching téi nghién citu
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Tang toc kénh ngan hang sé. Thu tit phi dich vu tdng truéng manh +62% trong nita dau ndm 2021, sau do giam -2% so vai cung ky
trong Q3/2021 do tac dong cua dich COVID-19 an thit 4 tai Viét Nam. Luy ké 9T2021, mic ting trudng van dat +37% so vai cung ky
nhd dich vu thanh toan ciing nhu thu nhép tir bancassurance. Viéc tiép can khach hang thong qua cac kénh sb da tré nén phd bién sau
khi NHNN chinh thitc phé duyét eKyc véi Thong tu 16 - ¢6 hiéu luc tir ngay 5/3/2021. S6 Iugng khach hang méi qua kénh so chiém
khoang 40%-90% tong so lugng khach hang mdi trong nam 2021. MBB dat mc ky luc vé khach hang mai (khoang 4,5 trigu khach trong
9T2021) thong qua kénh ngan hang s6. Mitc nay dao dong trong khoang 300.000 dén 1,2 triéu khach tai cac ngan hang lon khac. Khoi
lugng va gid tri giao dich truc tuyén ciing ting truéng dang ké so vdi cung ky.

D6 vai cac ngudn thu nhap rong ngoai Iai khac, thu tif ng xau da x6a ting manh & hau hét cac ngan hang ching t6i nghién ctu, voi mic
tang truéng binh quéan Ia +48% so vdi cung ky chi yéu do diéu kién thuan lgi trong 6 thang dau nam 2021. Trong khi do, thu tir dau tu
ching khoan tdng +29,7% so vai cung ky tit mitc nén so sanh cao trong nam 2020. Diéu nay cha yéu dat dugc nhd muc tang cao cla
VPB, TPB, MBB, TCB va HDB.

Téng truéng thu nhap rong ngoai i cia cac ngan hang ching Co cAu thu nhap rong ngoai lai cia cac ngan hang ching toi
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Van dé chat lugng tai san dugc dat Ién hang dau. Ngay khi tac dong cua 3 dot bung phat dich dau tién dén chét luong tai san bat dau
giam bat, thi dot dich thit 4 lai xuét hién.

o DGi véi cac ngan hang chung t6i nghién citu, ty 16 ng Nhom 2 va ng xau tang 1an luot 12 52% va 29,7% so voi dau ndm Ién muc 1,4%
va 1,6%. STB, MBB va TPB |a nhitng trudng hop ngoai I€ khi ty 1& ng xau ¢ xu hudng giam so véi dau nam. Cac khoan no téi co
cau tang manh +95% so vdi quy trudc trong Q3/2021 18n khoang 1,39% tong du ng sau khi giam -55% trong nifa dau nam 2021.
Chang t6i ky vong cac khoan ng téi co cu tiép tuc tang trong Q4/2021. Do Thong tu 03 va 14 yéu cau cac ngan hang trich 1ap du
phong doi vdi cac khoan ng tai co cu trong 3 nam, chi phi du phong tdng manh +32% so véi cung ky. Theo udc tinh ctia ching
t6i, khoang 28% chi phi du phong dugc trich Iap trong 3 quy dau ndm 2021 Ia danh cho cac khoan ng tai co céu.

o Nhin chung, cac chi s6 kém kha quan hon khi xét trén s6 liéu toan hé thong, vdi ty 1é ng xau va du ng tai co cau tai thoi diém thang
9/2021 lan lugt 1a 1,9% va 2,4% tong du ng (238 nghin ty dong). Du ng tai co cAu cia nganh da tang 1én 2,9% (296 nghin ty dong)
téng du ng cho vay tai ngay 23/12/2021.

NHNN udc tinh ty 1é ng xau (bao gom ng xau dugc cong bd, ng xau ton dong & VAMC, du ng tai co cau) 1a khoang 7,3% vao cudi nam
2021. Mitc nay gan tuong duong vai ndm 2017. Song song d6, NHNN dang tiép tuc hoan thién khung quy dinh vé chét lugng tai san va
XU ly ng xau. Thong tu 11/2021 vé phan loai du ng va trich 1ap du phong (link), Thong tu 23/2021 stra d6i Thong tu 52/2018 vé viéc danh
gia cac to chuec tin dung va Thong tu 16/2021 siét chit hon viéc mua tréi phiéu doanh nghiép doi véi cac to chic tin dung. Du thao Nghi
dinh stta doi Nghi dinh 153/2020 vé thi truang trai phiéu doanh nghiép 1a mot dong thai khac cuia Bo Tai chinh. Ngoai ra, viéc giai quyét
ng xau dang duoc thao luan, vi Nghi quyét 42 sé hét higu luc trong ndm 2022, trong khi viéc Xt Iy cac ngan hang “0 dong” dang dugc
day manh hoan thién.

Dinh gia nganh pha hop véi xu huéng tang truéng lgi nhuan. Mic dinh gia dat dinh vao dau thang 7, vai hé s6 P/B nam 2021 12 2,12x
phan anh muec tang trudng dang ké cua nganh trong 6 thang dau nam 2021. Gia co phiéu nganh ngan hang da diéu chinh trong giai doan
sau do, bat dau tur thang 7/2021. Hé s6 P/B binh quan nam 2021 va 2022 cta nganh hién tai 1an lugt & mic 1,94x va 1,64x.

Trién vong nganh nam 2022
Trién vong tang truéng nam 2022

Tang trudng tong thu nhap hoat ddng (TOI) dugc hé trg béi tang trudng tin dung manh hon va trién vong tugi sang tir cac dich vu thu
phi

Tang truéng tin dung du kién sé manh hon ndm 2021 xuét phat tir ca phia cung va cau. Nhu cau tin dung (ddc biét Ia tir cac khach
hang doanh nghiép) kha manh trong Q4/2021, khi cac hoat dong kinh doanh bat dau gia tang trd lai sau thoi gian gidn cach xa hoi. Chiing
t0i uac tinh tong tin dung tang rong khoang 450 nghin ty ddng riéng trong Q4/2021 (so vai 724 nghin ty dong trong 3 quy dau ndm
2021). Chung t6i udc tinh da tiang truéng nay sé tiép tuc duy tri trong 2022. Nhu cau vay ciing lan toa dén mang ban Ié cung voi da hoi
phuc ctia nén kinh té.

V& phia cung, cac chi tiéu an toan von tai TPB va VPB ting I&n sau dot phat hanh riéng 1 va thodi von cong ty con trong ndm 2021.
Chung t6i luu y rdng BID, VCB, MBB, VPB, OCB, LPB, SHB, MSB va HDB ciing cd thé cai thién vi thé von néu ké hoach phat hanh riéng
1&é va/hodc phat hanh trai phiéu chuyén doi thanh cong trong ndm 2022. Do do, chuing tdi vdc tinh ting trudng tin dung ndm 2022 dao
dong trong khoang 14% -15%, cao hon ndm 2021. Tuy nhién, co cu tin dung c6 thé dugc diéu chinh do viéc phat hanh trai phiéu doanh
nghiép c6 thé giam vdi su quan ly chat ché hon.
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Mifc tang rong tir nam 2019 dén 03/2021
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Téng truéng du ng so véi dau nam tai ngay 30/9/2021
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NIM ky vong on dinh du 1ai suat huy déng cé nhich 1én. Dé hd trg ting truéng kinh té, ching toi udc tinh NHNN sé duy tri quan diém
chinh sach tién t& phu hgp trong ndm 2022, vGi 1di suét c6 thé sé bién dong trong bién do hep néu khong c¢o ap luc lam phét bat ngo
(CPI nam 2022 1a 4%). Do I4i suét huy dong ky han 6 thang dudi 4% va lai suat huy dong ky han 12 thang dao dong trong khoang 4,4%
-5,0% tai NHTMNN (4,5% -5,2% tai NHTMCP), chiing toi udc tinh I4i suat huy dong sé tang khoang 20-25 bps trong nam 2022 tai céc
ngan hang I6n. Mitc do tang 1ai suét sé cao hon tai cac ngan hang Cap 3 von ¢ bang can dbi ké toan kém lanh manh hon va tép khach

hang g tién yéu hon nhiéu.

NIM 6n dinh nho co cu tai san toi uu
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Mc du xu hudng Iai sudt huy dong c6 su dao nguoc, ching t6i tin rdng NIM ¢6 thé van 6n dinh trong nhom cac ngan hang thudc pham

vi nghién ctu v6i nhitng luan diém sau:
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o Chi phi phat hanh trai phiéu va giay to' co gia thip hon. Trong giai doan 2018-2019, cac ngan hang tich cuc phat hanh trai phiéu
trung han (2-3 nam) vdi |0i suat tr 6,5% - 7,3% dé dap (ing cac yéu cau vé hé so an toan, thanh khoan. Cac ngudn von chi phi cao
nay sé dén han thanh toan trong ndm 2021 va 2022. Trong khi do, ching t6i quan sat thdy ACB, TPB va VIB... phat hanh trai phiéu
ky han 2-3 ndm, vGi 1ai suét trai phiéu thip hon nhiéu tit 3,5% - 4,1%, trong khi TCB, MBB, VIB va OCB vay nudc ngoai vdi chi phi
théap trong nam 2021.

o Van con du dia dé tang hé s6 LDR tit mifc hién tai 1a 80,9% tai cac NHTMNN va 70,6% tai NHTMCP. Mt tran quy dinh la 85%.

o CO thé lui thoi gian siét ty I nguon von ngan han dugc st dung dé cho vay trung va dai han (ty Ié MLTL). Thong tu 08/2020 dua ra
16 trinh giam tran MLTL tit 37% xudng 34% (tit ngay 1/10/2022) va xubng 30% (tu ngay 1/10/2023). Hién tai, cac ngan hang co
CASA I6n (VCB, MBB, TCB) va cac ngan hang tap trung vao cho vay dai han (VIB) Ia mét trong s6 it cac ngén hang c6 thé phai diéu
chinh co cau tién gui va thoi han cho vay dé dap tng yéu cau nay. MLTL tai 4 ngan hang nay dao dong trong khoang 32% -33%
vao cudi thang 9/2021. Tuy nhién, hién tai dang c6 dé xuét hoan cac thoi han nay lai thém 1 ndm nira. Néu diéu nay xay ra, sé
khong con ap Iuc ngay 1ap titc doi véi viéc co cau lai tai san va ng phai tra tai cac ngan hang.

e Goi ctu tro Covid hét hiéu lre. Nam 2021, nganh ngan hang da mién hodc giam lai suét cho vay doi vai 1,96 triéu khach hang, voi
tong du ng la 3,9 trigu ty dong (chiém 37% du ng toan hé thong) va giam I4i sudt cho vay gan 7,4 trigu ty dong dbi voi cac khoan
vay méi dbi vai 1,3 triéu khach hang. Khi nén kinh t& phuc hdi tot hon trong nita cudi nam 2022, cac gai ho trg c6 thé giam dan.

o Cdc khoan lai du thu theo d6i ngoai bang lién quan dén cac khodn vay tai co cdu c6 thé quay trd lai P&L. Theo Thong tu 01, 03 va
14, 1ai du thu lién quan dén cac khoan vay tai co ciu dugc theo di ngoai bang néu khong thuc thu bang tién mat. Do do, trong
truong hop cac khoan vay tai co cau phuc hoi sé tao ra mot nguon thu nhép Iai bd sung, vi lai du thu lién quan sé dugc hach toan
lai vao P&L.

Cac dich vu tinh phi tang manh tir ca dich vu thanh toan va hoat dong bancassurance. Thu nhap tif dich vu thanh toan dugc du bao
sé phuc hoi cung vai viéc nbi lai thanh todn quoc té va tai trg thuong mai. Trong khi do, thi truong bancassurance du bao sé tiép tuc soi
dong. Nam 2021, MSB da ky két thanh cong hop dong doc quyén vai Prudential va STB da dam phan lai hgp dong doc quyén vai Dai-
ichi Life. Sang ndm 2022, chang t6i udc tinh CTG sé hoan tat hgp dong voi Manulife, trong khi TCB va VPB tiép tuc dam phan lai hop
dong vai Manulife va AIA. HDB va LPB sé co thé ky mot hgp dong bancassurance doc quyén mdi. Do do, cac ngan hang van c6 nhiéu
dong Iuc trong viéc day manh ban cac hop dong bancassurance dé dap ting cac KPI mai hodc st dung doanh thu ban hang nhu 12 10i
thé trong viéc thuong Iugng phi tra trude. Theo do, chang t6i udc tinh hoa hdng bancassurance trén tong NFI sé tang trong nam t6i (tur
muc trung binh hién tai 12 15%).

Chét lugng tin dung: Rui ro cho ngan hang yéu kém, co hdi cho ngan hang tot

Theo Théng tu 16/2021 ké tir ngay 15/1/2022, cac ngan hang khong dugc phép mua tréi phiéu doanh nghiép véi muc dich co cau lai
cac khoan vay co van dé/qua han. Diéu nay sé gay khd khan hon cho cac cong ty trong viéc thay thé cac khoan ng xau bang tréi phiéu
mdi phat hanh. Ngoai ra, viéc tai co cau ng theo Thong tu 14 du kién sé két thuc vao ngay 30/6/2022, sau d6 s6 liéu ng xau thuc su sé
dugc hé 10 tai cac ngan hang.

Do tac dong manh cua lan song dich Covid-19 Ian thi 4 tai Viét Nam va 2 thoi han quan trong nay, ching toi duy tri quan diém cén trong
vé rti ro tin dung d6i véi cac ngan hang yéu kém va/hodc cac ngan hang co bo dém trich 1ap du phong mong. Tuy nhién, chiing t6i van
lac quan vé trién vong ctia nhitng ngan hang da trich Iap du phong trudc va/hoac trich Iap day di cac khoan cho vay tai co cau (VCB,
ACB, MBB, CTG, TCB).
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Cang khong loai trit kha ndng Thong tu 14 ¢6 thé tiép tuc dugc gia han. Doi véi cac nudc trong khu vuc, thdi han tai ca cAu ng thudng
két thiic vao cudi nam 2022. Tuy nhién, di Thong tu 14 ¢6 dugc gia han hay khong, ching t6i van ky vong cac ngan hang manh hon
hién co dd nang luc dé xu 1y rdi ro ng xau.

Quan diém cla chung t6i dua trén nhitng lun diém sau:

o Su khéc bigt ré rét vé so ligu tai sén co van dé. Dot bung phat dich Covid-19 1an thi 4 tai Viét Nam nghiém trong hon nhing dot
trude do nang Iuc tai chinh cua ngudi vay yéu han. Theo NHNN, ng xau dugc cong b6, VAMC va céac khoan cho vay tai co ciu chiém
7,3% tong du ng vao cudi nam 2021. Ching t6i udc tinh tai cac ngan hang ching t6i nghién ctu, con sb nay giao dong khoang
3,5% dén 4% vao cudi nam. 7 trong s6 14 ngan hang ching t6i nghién cliu ¢6 con s6 nay dudi 3%. Diéu nay cho thay ¢ su khac
biét dang ké trong hd so ng xau cua cac ngan hang niém yét manh hon trong pham vi nghién ctu cua ching t6i so vai cac ngan
hang Cap 3 yéu hon.

e B0 dém rui ro da duroc xdy dung trong 2 ndm qua tai cac ngan hang manh hon. Tai thoi diém Q3/2021, ty 1€ trich 1ap du phong tai
cac ngan hang ching t6i nghién citu 1a 125%, cao hon géap doi so voi 13 ngan hang niém yét con lai (62%). Néu tinh dén trai phiéu
VAMC, ty I& nay c6 su phan hda I6n hon, 1a 98% so vGi 36%.

Tong trich 1ap du phong cua cac ngan hang chang toi nghién citu chiém 67,2% tng s6 ng xau va cac khoan cho vay tai co céu.
Con sb nay cao hon @ VCB (133%), ACB (101%), MBB (91%), CTG (75%) va TCB (73%).

Téng ng c6 van dé tai cac ngan hang chiing t6i nghién ciu Tai san c6 van dé cha cac ngan hang tu nhan tai ngay
30/9/2021
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e C0cu von da dan dugc cai thién tai cac ngan hang hang dau. Hau hét cac ngan hang chang toi nghién ctu da tuan thi Basel II, va
mét s6 ngan hang dang theo dudi Basel Ill. Ngoai trit CTG va BID, tat ca cac ngan hang ching toi nghién cttu déu co hé s6 CAR trén
10%. Trong ndm 2022, ching t6i ky vong van dé von hoa cua BID sé dugc giai quyét mot phan thong qua dot phat hanh riéng Ié
sap t6i. Chung t6i cing ky vong CTG sé ¢o su cai thign tir s6 tién thu dugc ti thuong vu bancassurance doc quyén, cing nhu viéc
thoai von tai mot s6 cong ty con. Bén canh do, ty 1é von chu so hitu trén tai san c6 van dé da cai thién tur 2,2x trong ndm 2016 [én
7,35x trong ndm 2021 (so vai 4x d6i véi cac ngan hang niém yét con lai). Néu chiing t6i gia dinh toan bo cac khoan vay téi co cau
a tai san co van dé, ty Ié nay sé giam xudng 3,7x, van cao hon so v6i nam 2018.
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Co cau von dang dan cai thién VCSH/tai san c6 van dé trong nam 2021
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

o Ty Ig thu hoi cdc khodn cho vay téi co cau sé di theo su phuc hoi ctia nén kinh té. Néu moi thit xay ra theo kich ban co so ctia ching
t6i, trong do viéc md cifa lai hoan toan sé dién ra vao nifa cudi nam 2022 ma khong c6 thém bat ky dot gian cach nghiém ngat nao,
chiing t6i ky vong vao su hdi phuc hop Iy ctia cac khoan vay tai co cu. Ty trong cac khoan cho vay ban Ié trong tong du ng tai co
cau dao dong tr 1% - 96% dbi vdi cac ngan hang ching t6i nghién cttu. Ching t6i hiéu rang diéu nay c6 nghia la ty 16 phan tram
cang cao, ty 1& phuc hoi cang tot. Doi véi co ciu nganh, nganh du lich va hang khong (chiém 2,1% tong du ng) co thé mat nhiéu
thai gian hon dé trd lai trang thai thanh toan binh thudng.

e Rdi ro gidm gid tri tai san thé chdp chua cao trong ndm 2022. Gia nha sut giam sé 1a rdi ro chinh can theo dai trong trung han vi
khoang 60% tai san thé chép tai cac ngan hang la bat dong san. Tuy nhién, chang t6i ky vong thi truong nha ¢ sé van co thé duy tri
muc tang trudng trong 2022 do 1ai suat cho vay mua nha van 6 muc thuan lgi. Theo do, gia nha va dat dugc du bao sé tiép tuc duy
tri @ muc cao. Ty 18 tai san dam bao 1a nha ¢ trén tong tin dung dao dong tir 85% dén 188% tai cac ngan hang chang toi nghién ctu.
Ding dau danh sach gdm c6 ACB (188%), CTG (168%) va STB (166%).

Nhitng thay doi vé khung phap ly

Chiing t6i udc tinh cac co quan chitc nang sé that chat hon viéc quan ly chat lugng tai san ngan hang, bén canh céc bién phap ho trg
nham day nhanh tién do it ly ng xau trong ndm 2022.

o That chit quan ly chat lugng tai san: Du thao stta d6i Thong tu 52/2018 vé danh gid to chitc tin dung va Du thao stfa d6i Nghi dinh
153/2020 vé thj truong trai phiéu doanh nghiép co thé that chit hoat dong tin dung. Ngoai ra, ciing c6 mot s6 dé xuat nang hé so
rli ro d6i vi cac khoan vay BPS thuong mai va nha 6 gid tri cao dé ha nhiét thj truong.

e C4c bién phép ho tro xit Iy no xau: Do Nghi quyét 42 sé hét hiéu Iuc vao ndm 2022, dang c6 cac dé xuat vé viéc gia han hoac luat
hoa nghi quyét nay dé ho trg cac t6 chitc tin dung xit ly ng xau ton dong va ng xau lién quan dén Covid-19.

o CO thé ndi Iong mot s6 mac thoi han quan trong giGp cac ngan hang c6 thém thai gian thich tng. Vi du, viéc Ii thoi gian that chat
ty 16 von ngan han cho vay trung dai han gitip cac ngan hang c6 thé duy tri chi phi von 6 mitc thap va ting kha ndng tai tro cac du
an co so ha tang quoc gia (vi du mot s6 du an BOT noi lién vdi cao toc Bac Nam). Thong tu 14 ¢6 thé dugc gia han néu tinh hinh
dich bénh trd nén trdm trong hon.
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Nang khuyén nghi 1én Kha quan

Trién vong tang truéng loi nhuan khac biét giita hai nira dau nam va cuéi nam 2022. Ching t6i udc tinh tang truang LNTT 2022 trung
binh cua cac ngan hang la 21% YoY, cao hon mifc tdng truéng 13% YoY cua 96 cong ty trong pham vi nghién citu cia SSI. Udc tinh nay
khong bao gdbm thu nhap bét thuong tiém nang tir phi bancassurance va/ hodc thodi von cong ty con cua CTG, HDB, TCB, VPB, MBB,
va STB. Cé4c ngan hang TMCP tu nhan udc tinh dat tang truang LNTT (+22% YoY) cao hon so vdi ngan hang TMCP quéc doanh (+19%
YoY), do trién vong tang trudng tin dung tuoi sang hon. Do mic so sanh cao trong 6T2021, chang toi cho ring tang truong I0i nhudn sé
& mtc khiém t6n so vai cung ky tai cac ngan hang trong ntta dau nam. Tang trudng udc tinh manh hon bt dau tr Q2/2022 déi véi CTG,
MBB va VCB, tir Q3/2022 dbi vdi cac ngan hang khac trong pham vi nghién citu ctia chang toi.

Quan ngai vé rdi ro ng xau va tang trudng Igi nhuan cham lai trong 6T2022 da phan anh mét phan vao gia cé phiéu. Mic du dinh
gia da quay vé mutc hgp ly hop Iy hon sau mitc dinh hoi thang 7/2021 (PB du phong 1,8x), PB 2022 cac ngan hang trong pham vi nghién
clu hién 6 muc 1,6x, van cao hon so vdi muc trung binh lich str. Chiing i cho rang viéc diéu chinh giam phéan anh rui ro ng xau chua
ré rang va trién vong kém kha quan hon ctia nifa cudi nam so vai nira dau nam 2021. Trong khi d0, phan bl cao hon so vdi trung binh
lich st 1a tra cho nang Iuc tai chinh, kha nang phuc hoi va ROE tot hon so vai chu Ky tin dung truéc day. ROE 2022 doi véi cac ngan
hang trong pham vi nghién ctu udc tinh dat 19% so vai 10,5% -18% trong giai doan 2015-2020.

Dinh gia hién tai chua phan anh hét tang trudng khiém t6n trong 6T2022, theo quan diém cua chung t6i, va diéu nay co thé tao co hoi
cho nha dau tu mua co phiéu ngan hang t6t & mtc gia hap dan trong thoi gian nay. Két qua nganh udc tinh manh hon vao nita cubi ndm
theo da phuc hoi kinh té va so vai mitc thap trong nita cu6i ndm 2021. Chang t6i diéu chinh danh gia nganh tir Trung 1ap 18n Kha quan,
d3c biét cho nita cubi nam 2022.

Chung t6i nhan thay co hoi dau tu tai VCB vdi yéu t6 ca ban manh, dinh gia dang & mdc thap hon trung binh 4 nam (PB du phong la
2,56x s0 vdi 3,07x), va ké hoach tang von co thé sé dugc khdi dong lai trong 2022. Chiing t6i cing ua thich CTG nhd tich cuc xu Iy ng
xau trong 2021, trong khi thu nhap bat thuong c6 thé hé trg tang trudng loi nhudn va cac chi tiéu an toan von trong ndm 2022. STB ciing
la mot co hoi hap dan néu viéc ban co phiéu STB cam c6 tai VAMC hoan tat. Néu thuong vu thanh cong, STB ¢6 thé hoan thanh ké hoach
tai cau truc s6m hon du kién va co su phuc hdi lgi nhuan an tugng tir 2023. V6i nhitng dong Iuc ro rang nay, chang t6i udc tinh cac ngan
hang nay co thé co dién bién kha quan ngay trong nita dau 2022.

Trong khi d0, sau khi hét han tai co ciu ng theo Thong tu 14 va bitc tranh ng xau thuc su rd rang hon, chung toi cho réng cac ngan hang
c0 chét lugng tai san tot va du phong rui ro tin dung manh nhu TCB, MBB va ACB sé la Iua chon hang dau.

Rtiro

« Dich bénh Covid-19 bung phét va céac dot gian cach xa hoi kéo dai c6 thé 1am tang ng xau mdi hinh thanh, ciing nhu téng chi phi tin
dung.

o Bong bong b4t dong séan. Gia nha dat da ting dang ké trong nhitng ndm gan day, va hién nay kha nang thi truong bat dong san da
phat trién qua nong cing @ mdc cao hon.

« Rui ro lam phat c6 thé khién lai suét tién gui tang cao hon du kién.
Giai phap hoi sinh ngan hang “0 dong” vai su tham gia/ h trg clia cac ngan hang I6n.

o Goi Céap bu lai suat néu dugc thiét ké va trién khai khong phu hop.
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Bang: Tom tat luan diém dau tu

Ngan hang ~ Khuyén nghi el "zg; 2021F 2022F
. LNTT %YoY  LNTT %YoY  PE
ACB KHA QUAN 41800 = 233% 11.822 232% 14706 244% 968 2,04 236% 779 162 23.2%
BID KHA QUAN 41100 16,1% 13552 50,1% 15495 143% 1913 214 133% 1911 1,90 13,6%
CTG KHA QUAN 30700 17,5% 17.695  34% 21584 22.0% 1489 176 159% 1194 157 17,6%
HDB TRUNG LAP 33700  10,1%  7.764 33.4% 9402 21,1% 1077 187 204% 893 154 189%
LPB Khong khuyén nghi na na 3492 439% 4115 17,8% 1004 161 17.4% 982 138 17,6%
MBB MUA 35600 [251% 15350 437% 19117 245% 824 179 223% 757 144 22.4%
MSB TRUNG LAP 28400 | 04% 4923 951% 6192 258% 850 182 193% 879 151 187%
0cB KHA QUAN 31000 165% 5291 197% 6162 165% 7,52 1,68 21,6% 745 137 20.4%
TCB MUA 64.800 23014 457%  27.447 193% 952 188 21.8% 7,99 152 21,0%
TPB KEM KHA QUAN 36.100 6.004 368%  7.60 193% 11,09 248 225% 11,26 203 19.9%
STB KHA QUAN 35200 154% 4231 267% 5449 288% 2124 169 108% 1649 154 12,2%
VCB KHA QUAN 92300 17,7% 26281 14.0% 31.047 181% 1606 330 181% 1355 255 16.7%
VIB Khong khuyén nghi na na 7790 343% 9388 205% 11,28 286 296% 936 219 27,1%
VPB KHA QUAN 44100 | 246% 15906 222% 19579 231% 1258 1,86 197% 10,87 1,60 18,9%
Trung binh 163124 285% 196.843 207% 11,97 202 197% 1068 167 191%
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Top co phiéu ua thich:
Ngan hang Thuang mai Cé phan Cong thuang Viét Nam (CTG: HOSE):
- Gia tai ngay 24/12/2021: 32.050 dong/cp
«  Gia myc tiéu 1 nam: 39.700 dong/cp
+  Luan diém dau tu:
v’ Chi phi tin dung cé thé giam tr mue dinh 2021. Tai thoi diém cudi Q3/2021, ty 1é du phong bao ng xau va ng tai co cau 1a 75%.
Chung t6i udc tinh chi phi tin dung 2021 dat mic Ky luc 1,62% va ty 1& du phong bao ng xau tang manh vao cudi nam. Mac du

van duy tri & mitc cao trong nam 2022, chuing toi udc tinh chi phi tin dung giam 11 bps con 1,49% (vs trung binh 2013-2020
1a 1,1%), gidp tang trudng LNTT +22% YoY.

v Thu nhap bét thuong tir hop dong bancassurance va thodi von cong ty con. Chiing toi udc tinh hgp dong ddc quyén véi Manulife
sé hoan tt vao 2022, gitp CTG cai thién tang truang loi nhuan va chi tiéu an toan von. Viéc thoai von Vietinbank Leasing va
Vietinbank Securities cting sé tao thém ngudn thu cho ngan hang.

v C0 phiéu dinh gid thap méc air cac yéu tb co ban dang céi thién. CTG da tich cuc thuc ddy mang ban Ié va ngan hang giao
dich trong nhitng nam gan day. Hiéu qua hoat dong cai thién vai CIR dat 29% trong 972021 — Top 4 ngan hang trong pham vi
nghién cltu cta ching t6i, trong khi CASA tiép tuc trong xu hudng tang. CTG giao dich tai PB 2022 Ia 1,56x, ROE Ia 17,6%.
Trong khi d0, BID — ngan hang c6 han ché vé vén tuong tu - giao dich tai PB 2022 1a 1,9x, ROE 1a 13,8%. CAR cta CTG va BID
tai ngay 30/6/2021 1a 8,5% va 8,8%.

+ Rai ro: Chi phi tin dung va ng xdu mai hinh thanh cao hon udc tinh; qua trinh ghi nhan thu nhap tir banca cham hon udc tinh.

Tom tat chi tiéu tai chinh

(ty dong) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Téng thu nhap hoat dong 28.446 40.519 45.317 51.347 56.813
Lgi nhuan trudc thué 6.559 11.781 17.085 17.695 21.584
Téng truong LNTT (%) -28,8% 79,6% 45,0% 3,4% 22,0%
Téng truong tin dung (%) 6,1% 7,3% 7,8% 9,4% 9,4%
Tang trudng tién gui (%) 12,5% 8,9% 10,6% 6,9% 8,8%
ROE (%) 8,1% 13,1% 16,9% 16,0% 17,6%
NIM (%) 2,1% 2,9% 2,9% 3,1% 3,1%
CIR (%) -49,5% -38,8% -35,5% -32,0% -31,1%
NPL (%) 1,6% 1,2% 0,9% 1,5% 1,5%
LLCR (%) 95,3% 119,7% 132,0% 147,3% 177,4%
BVPS (VND) 18.079 20.775 22.939 19.353 21.757
P/B (x) 1,07 1,01 1,51 1,67 1,56
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Ngan hang TMCP Ky Thuong Viét Nam (TCB: HOSE):
- Gid tai ngay 24/12/2021: 47.700 dong/cp
+  Gia muc tiéu 1 nam: 64.000 ddng/cp
+  Luan diém dau tu:
v Ngén hang tot nhat vé chat long tai san va hiéu qua hoat dong. Tai cubi Q3/2021, TCB ¢6 ty 1é ng xau va ng qua han thap

nhat va Top 4 ngan hang c6 ty & dy phong bao ng xau cao nhét trong s6 cac ngan hang niém yét (sau VCB, MBB va ACB).
CASA tiép tuc ting, dat 49% (tir 46% trong 2020) — cao nhét trong hé thong.

v Tang truong loi nhudn bén viing trong 2021 va 2022. Chung t6i udc tinh LNTT 2021 va 2022 1a 23 nghin ty dong (+45,7%
YoY) va 27,4 nghin ty dong (+19% YoY). Mang quan Iy tai san tiép tuc phat trién manh trong méi truong i suat thap. Thong
tur 16 c6 tac dong khong In dén TCB theo quan diém cuia chiing t6i do muc dich chinh ctia quy dinh nay Ia nhdm han ché ngan
hang mua nhitng trai phiéu do cac td chitc yéu kém phat hanh.

v Dinh gid hip d4n. TCB dang giao dich tai PB 2022 1a 1,55x, kha hip dan khi xem xét ROE 12 21% va CAR 1 15,2%.
«Rii ro: Chi phi tin dung va ng xu mdi hinh thanh cao hon udc tinh.

Tom tat chi tiéu tai chinh

(ty dong) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Téng thu nhap hoat dong 18.350 21.068 27.042 36.511 42.755
Loi nhudn trudc thué 10.661 12.838 15.800 23.014 27.447
Téng truong LNTT (%) 32,7% 20,4% 23,1% 45,7% 19,3%
Téng truong tin dung (%) 20,3% 19,0% 24,0% 23,1% 22,9%
Tang trudng tién gui (%) 13,8% 15,9% 22,8% 18,2% 20,9%
ROE (%) 21,5% 17,7% 18,0% 21,7% 20,9%
NIM (%) 41% 4,3% 4,9% 5,8% 5,7%
CIR (%) 31,8% 34,7% 31,9% 30,0% 30,0%
NPL (%) 1,8% 1,3% 0,5% 0,8% 0,8%
LLCR (%) 85,1% 94,8% 171,0% 165,6% 202,1%
EPS (VND) 3.816 2.881 3.521 5177 6.173
BVPS (VND) 14.790 17.651 21.151 26.273 32.416
P/E (x) 11,0 10,9 8,9 10,3 8,6
P/B (x) ] 2,8 1,8 1,5 2,0 1,6
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Ngan hang Thuang mai Co phan A Chau (ACB: HOSE):
- Gia tai ngay 24/12/2021: 32.300 ddng/cp
+  Gia muc tiéu 1 nam: 41.750 dong/cp
+  Luan diém dau tu:
v Tang truéng LNTT cao hon mifc trung binh nho chién luoc cdn trong. ACB da trich Iap toan bd du phong cho ng téi co cau trong

2021, chiém khoang 70% tong chi phi du phong. Ganh nang du phong c6 thé giam bdt trong 2022. Theo d6, chung t6i udc tinh
ACB dat tdng truang lgi nhudn 2022 1a +24,4% YoY — cao hon trung binh toan hé thong.

v Can dbi gitta chét lrong tai san va kha nang sinh 104, Ty 16 ng xau clia ACB thp thar 2 (sau TCB) va ty 18 du phong bao ng xéu
cao thir 3 trong hé thong (sau VCB va MBB). Trong khi do, ROE diing thit 2 so vdi cac ngan hang tuong duong. ACB van con
kha nang cai thién Igi nhuan nho bancassurance va dich vu quan ly tai san. Ngan hang hién nam trong Top 5 vé APE mang
bancassurance.

+ Rai ro: No xau mai hinh thanh cao hon udc tinh va du phong TPCP trong trudng hop lai suat tang.

Tom tat chi tiéu tai chinh

Téng thu nhap hoat dong 14.033 16.097 18.161 23.151 26.605
Loi nhudn trudc thué 6.389 7.516 9.596 11.822 14.706
Tang trudng LNTT (%) 140,5% 17,6% 27,7% 23,2% 24,4%
Tang truéng tin dung (%) 16,1% 16,6% 15,9% 13,5% 14,0%
Tang trudng tién gui (%) 12,1% 18,2% 141% 9,4% 12,3%
ROE (%) 27,7% 24,6% 24,3% 23,6% 23,2%
NIM (%) 3,6% 3,6% 3,7% 4,0% 4,0%
CIR (%) 47,8% 51,6% 42,0% 33,8% 35,3%
NPL (%) 0,7% 0,5% 0,6% 0,8% 1,0%
LLCR (%) 151,9% 175,0% 160,3% 209,6% 211,7%
BVPS (VND) 16.853 16.761 16.399 16.583 20.900
P/B (x) , 1,76 221 1,71 1,93 1,53
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Ngan hang Thueng mai c¢d phan Ngoai thuang Viét Nam (VCB: HOSE):
- Gia tai ngay 24/12/2021: 77.500 dong/cp

+  Gia muc tiéu 1 nam: 92.300 ddng/cp

+  Luan diém dau tu:

v Chét luong tai san tot nhat. Ty 16 ng xau va du phong bao ng xiu tai VCB duy tri tot nhat hé thong. Tai cubi Q3/2021, ty I1é ng
xau va LLCR dat 1,16% va 243%. Bo dém tin dung t6t cia ngén hang gitp VCB tranh dugc nhitng nhitng cu shock dot ngot
trong bang can doi ké toan.

v Tang truéng LNTT bén ving 18% so vdi cung ky, nho tdng trudng tin dung dat 14-15%, thu nhap dich vu cai thién va ap Iuc
trich 1ap du phong thap. Tang truang lgi nhudn 2020-21 ctia VCB & mitc thap do cac goi giam lai suat hé tro khach hang chiu
anh huang bai Covid, khién thu nhap 1ai giam 3,3 nghin ty dong (9%) trong 2020 va 7,1 nghin ty dong (77%) trong 2021. Néu
kinh t& hoi phuc thuan lgi, VCB c0 thé chju anh hudng it hon tir cac goi hé trg bo sung.

v’ Phét hanh mdi 6,5% von diéu Ié trude thue hién co thé ho trg von va ting trudng trong trung han. Néu phat hanh thanh cong,
CAR c6 thé dugc cai thién 150-200 bps theo udc tinh cua chung toi.

+ Rdi ro: Chi phi tin dung va ng xau mai hinh thanh cao hon udc tinh; viéc tham gia vao chuong trinh hd trg ngan hang “0 dong”.

Tom tat chi tiéu tai chinh

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

(ty dong) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Téng thu nhap hoat dong 39.278 45.693 49.063 56.043 62.840
Lgi nhuan trudc thué 18.269 23.212 23.050 26.281 31.047
Tang trudng LNTT (%) 61,1% 27,1% -0,7% 14,0% 18,1%
Tang truéng tin dung (%) 14,6% 16,0% 14,0% 13,8% 14,0%
Tang trudng tién gui (%) 13,2% 15,8% 11,2% 11,5% 11,0%
ROE (%) 20,84% 22,79% 18,41% 18,05% 16,65%
NIM (%) 2,77% 3,09% 2,92% 3,00% 3,05%
CIR (%) 34,7% 34,7% 32,7% 33,5% 33,1%
NPL (%) 0,98% 0,79% 0,62% 0,70% 0,70%
LLCR (%) 165,4% 176,3% 368,0% 350,9% 350,5%
BVPS (VND) 13.1241 17.088,3 19.864,6 22.776,8 29.813,1
P/B (x) 2,97 4,02 3,63 331 2,56
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Ngén hang Thuang mai c¢o phan Quan déi (MBB: HOSE):
- Gia tai ngay 24/12/2021: 27.350 dong/cp

+  Gia muc tiéu 1 nam: 35.400 ddng/cp

+  Luan diém dau tu:

v Tang truéng lof nhudn bén viing trong 2021 va 2022. LNTT udc tinh dat 15,4 nghin ty dong (+44% YoY) va 18,6 nghin ty dong
(+21% YoY) trong 2021 va 2022. Tang trudng co thé dén tir tang trudng tin dung vuot muc trung binh, tng trudng thu nhap
hoat dong dich vu manh mé va chi phi tin dung giam. Chi phi tin dung giam Ia do ngan hang da trich Iap toan b no tai co cau
trong 2021.

v Binh gid hip 0én. MBB dang giao dich tai PB 2022 Ia 1,43x, 1a kha hap dan v6i ROE 12 22%.
+ Rai ro: Chi phi tin dung va ng xau mai hinh thanh cao hon udc tinh; sy tham gia vao chuong trinh hé trg ngén hang “0 dong”.

Tom tat chi tiéu tai chinh

(ty dong) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Téng thu nhap hoat dong 19.537 24.650 27.362 34.241 39.737
Loi nhudn trudc thué 7.767 10.036 10.688 15.359 19.117
Tang trudng LNTT (%) 68% 29% 6% 44% 24%
Tang trudng tin dung (%) 17% 19% 23% 19% 21%
Tang trudng tién gui (%) 1% 19% 21% 15% 17%
ROE (%) 20% 23% 20% 23% 23%
NIM (%) 5% 5% 5% 5% 5%
CIR (%) 45% 39% 39% 35% 35%
NPL (%) 1% 1% 1% 1% 1%
LLCR (%) 113% 110% 134% 145% 132%
BVPS (VND) 8.640 10.057 12.679 15.860 19.796
P/B (x) , 1,29 1,1 1,33 1,79 1,44
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Ngén hang Thueng mai Cé phan Sai Gon Thuong Tin (STB: HOSE):
- Gia tai ngay 24/12/2021: 27.500 ddng/cp

+  Gia muc tiéu 1 nam: 35.200 ddng/cp

+  Luan diém dau tu:

v Qud trinh xut Iy tai san c6 van dé ky vong c6 cai thién manh trong 2022. Ching i udc tinh STB ¢6 khoang 30,6 nghin ty dong
ng c6 van dé tinh dén ngay 30/6/2021, vdi tai san dam bao bao gom 600 trigu co phiéu STB dugc cam cb tai VAMC (gid tri
thi trudng hién tai 1a 18,4 nghin ty dong), KCN Phong Phil (gia d4u gia trude day 1a 7,6 nghin ty dong) va cac tai san khac.
Chung t6i ky vong viéc ban ¢ phiéu STB cam co tai VAMC sé dugc thuc hién trong 2022. Néu thuc hién thanh cong, thuang
vu nay co thé giip giam dang ké ganh ndng ng xau cua STB. Ngan hang cing da dam phdn lai hop dong bancassurance Vi
Dai-ichi Life va ban thanh cong KCN Song Thén tri gid 2 nghin ty ddng, mang lai nguon thu gitp ddy nhanh tién do xit Iy ng xau.

v Loi nhun udc tinh hoi phuc tr ndm 2023. Trong nhitng ndm qua, STB da chi 4,8-5,8 nghin ty dong méi ndm dé trich 1ap du
phong va thoai lai dy thu. Ching t6i udc tinh LNTT cta ngén hang sé cai thién tir ndm 2023 khi khong con phat sinh nhiing chi
phi nay. Ngan hang ¢6 quy mo du ng cho vay tuong duong ACB nhung LNTT hién chi bang 1/3 ngan hang nay trong ndm 2021.

+ Ri ro: Chi phi tin dung va ng xau mai hinh thanh cao hon udc tinh; két qua xtt Iy ng xau cham hon udc tinh

Tom tat chi tiéu tai chinh

(ty dong) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Tdng thu nhap hoat dong 11.677 14.635 17.271 19.229 22.586
Lgi nhuan trudc thué 2.247 3.217 3.339 4.231 5.449
Téng truang LNTT (%) 50,6% 43,2% 3,8% 26,7% 28,8%
Tang trudng tin dung (%) 141% 15,4% 14,9% 14,0% 0,0%
Tang trudng tién gui (%) 9,2% 14,8% 6,8% 9,0% 8,0%
ROE (%) 7,5% 9,6% 9,6% 10,8% 12,2%
NIM (%) 2,7% 2,8% 3,0% 2,9% 3,1%
CIR (%) 67,1% 63,3% 63,1% 62,3% 62,7%
NPL (%) 2,1% 1,9% 1,7% 1,8% 1,8%
LLCR (%) 64,9% 69,3% 93,7% 97,2% 112,9%
BVPS (VND) 13.657 14.826 16.054 18.010 19.860
P/B (x) 7 1,19 0,68 1,05 1,75 1,59
S$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 16

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

KHUYEN CAO

Céc thong tin, tuyén bo, du doan trong ban bao cdo nay, bao gom ca cac nhan dinh ca nhan, Ia dua trén cac ngudn théng tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia cha quan cla chung t6i, 1a hgp ly trong thdi diém dua ra bao céo. Cac nhan dinh trong béo céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con c6 thé o lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viéc str dung, va moi sut in &n, sao chép hay xuat ban toan bg hay tiing phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su

chép thun cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢6 phiéu KHCN Chién luogc thi truéng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Truéng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyeén vién cao cap Phan tich Dinh lugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Ti, CFA

Chuyén vién phan tich cao cép
tuntt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cép
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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