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Nganh Ngan Hang - Tom luoc

Né&i tran han mirc ting trudng tin dung méi vao cudi quy 3, dan dén ting trudng tin dung theo quy thap: bén
! ) hét quy 3 2022, tang trudng tin dung chi dat 10.9% sv. 2021, chi tang 1.5%p sv. quy trudc.

ty gia tac dgng dén ¢ Cac yéu td vi md bat Igi gia tang ap luc Ién cac ngan hang yéu: Trong 972022, téc d0 tdng trudng tin dung cla cac
chinh sach tién té: ngan hang nho khéng bat kip so v&i mat bang chung. Sy khac biét sé tiép tuc duy tri trong trung han bdi cac yéu t6
- R . nhu: 1) bang can déi thi€u lanh manh véi kha nédng sinh 16i thap; 2) tép khach hang nhéd va ngan sach han hep cho dau
tang truong tin dung tu cdng nghé; va 3) sirc manh thuong hiéu khong cao di kém v&i mang ludi han ché, dan dén kha nang huy déng thap
c6 thé cham lai trong cling nhu kha nang thi€u thanh khoan.

nam 2023 « Kinh t& vi md bat &n va chi phi l3i vay ting tac dong gidm ting trudng tin dung trong ndm 2023: Trudc mat, nén
kinh té VN dang phai d6i mat v&i nhiéu thach thirc nhu lam phat cao, chi s6 san xuét thap do nhu cau xuat khau giam,
va dong noi té suy yéu. Ngoai ra, cac ddng thai that chat cung tién nhu rat tién déng qua kénh OMO va ban ngoai té
nham kiém ché bién dong cda ty gia, dugc du béo sé ti€p tuc duy tri trong ngan han. Mat khac, déng thai tang 1di sut
digu hanh hai lan téng cdng 2%p, khad ndng ti€p tuc ting |di suat trong thdi gian t&i van dang bd ngd, va trién vong kinh
té€ chua qua khan khuyén khich ca doanh nghiép 14n cad nhan gidm don bay tai chinh, dac biét 1a vay ng cho cac nhu cau
nhu mé réng kinh doanh hay mua san tai san. Dua trén cac yéu t6 bat Igi da dé cap, NHNN nhiéu kha nang sé khéng
dat muc tiéu tang trudng tin dung cao nhu cac nam trudc la 14%.

Ap luc tir lam phat va
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Nganh Ngan Hang - Toém luoc

Than trong va chon
loc hon trong viéc
phan b6 tai san

Phat hanh TPDN

HBanks ® Other
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Thi trwéng TPDN van dm dam, du nghi dinh 65 d& duoc ban hanh: Trong giai doan 1072022, téng khdi lvgng phat
hanh ctia TPDN dat 265 nghin ty, gidm 51.4% so vdi cung ky. Trong dé, téng phat hanh cda cac NHTM va cac doanh
nghiép khac lan lugt dat 136.1 nghin ty va 128.6 nghin ty, gidm 16% va 664% svck. Lién quan dén nghi dinh md&i ban
hanh, cac thay déi chinh bao gém diéu chinh quy dinh vé céng b8 théng tin, muc dich cling nhu viéc sir dung vén
dugc huy déng, va that chat hon quy dinh nha dau tu chuyén nghiép.

Lanh manh héa thj trwéng trai phi€u huéng dén phat trién bén virng: Nhin chung, thi trudng TP s& c6 nhiéu bién
déng trong ngan han, lién quan dén viéc ra soat lai mdc do tudn thd cda cac doanh nghiép da va dang phat hanh. Cac
hoat dong nay sé la nén tang cho viéc phat trién bén virng cla thj trudng trai phiéu trong dai han. Theo nhan dinh cla
chdng tdi, tiém nang phat trién cda thi trudng nay van rat Ién. Néu so sanh véi cac nudc trong cuing khu vuec thi ty
trong TPDN trén GDP cla nudc ta hién dang & murc thap véi 15% (GDP da diéu chinh), trong khi Thai Lan dat khoang
97% hay Malaysia 58%.

Trong ngan han, cho vay ca nhan sé 1a déng luc cho tang trwdng tin dung: Do cic bat 6n vé kinh té€ vi md ciing
nhu ap luc lam phat, mot bo phén 1én cu dan sé c6 xu hudng han ché chi tiéu va tang tiét kiém cling nhu tim kiém
kénh dau tu an toan dai han. Thém vao do, cac ngan hang ciing dang nd luc gidm thiéu rdi ro tap trung; vi vay, kénh
tin dung bén & van dugc ky vong 1a ddng luc tang trudng tin dung trong ndm 2023.

Ty trong mang ban lé TPDN/tai san sinh 13i (*)
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Nganh Ngan Hang - Tom luwoc

Tang trudng tién giri
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Hai dot tang ldi suat trong 2 thang lién ti€p: Cudi thang 10 2022, NHNN da cé dot tang lai suat lan thir 2 véi 100bps,
nham gidm ap luc tlr ty giad cling nhu suy gidm du trir ngoai héi. DEn cudi thang 10, gia tri ddng ndi té da giam khoang
9.1% sv. 2021 so vdi USD, trong khi dy trir ngoai hdi dugc du bdo gidm gan 20% so vdi mirc dau nam. Nhu vay ké tir
dau ndm 2022, 15i suat diéu hanh d3 tang 200bps, nhung van thdp hon mirc ting 13i sudt ctia FED 100bps.

Nhiéu kha ndng NHNN sé& tiép tuc tang lai suat: So vdi ldi suat diéu hanh (LSBH) clia My vén da vugt mdrc trudc dich
Covid-19, mlrc LSPH cda Viét Nam chi mai ngang bang so vdi trudce dich. Bén canh d6, Fed van dang cé ké hoach tiang
LSPH trong thang 12 va chua cho ddu hiéu dirng ting 13i suat trong nam 2023, vi vy, NHNN s& rat kho dé gilr nguyén
murc 13i sudt hién tai do ap luc ty gia gia tdng. Ngoai ra, nhu cau toan ciu suy gidam anh hudng xau dén xuit khau, gian
ti€p anh hudng dén ngudn thu va dy trir ngoai hoi clia Viét Nam.

Tinh trang khan tién dan dén 1ai suat huy dong lién tuc tang: Trai nguoc véi tang trudng tin dung cao, ting trudng
tién glri van & murc thdp tir dau nam, chi tang 4.8% sv cudi ndm 2021. Vi vay, cdc NHTM da phai dong loat tang 1ai suat
huy ddng dé thu hat dong tién nhan rbi.

Loi thé ctia cac NHTM I&n trong van dé huy ddng tién giri: Do cac sy kién bat thudng cé tam anh hudng I6n dén thi
truding TPDN cling nhu NHTM tam trung, sé& cé rao can dé€ cdc NHTM nhé va vira ¢ thé huy déng tir thi trudng tién
guri, dac biét 1a cac ngan hang yéu hay chua c6 sy nhan dién thuong hiéu tét. Lo ngai mat tién goc sé can dugc bu dap
bé&i murc 13i suat hgp ly. Nguoc lai, cdc ngan hang I6n, dac biét la cac ngén hang quéc doanh sé ¢ nhiéu Igi thé trong
viéc huy dong tién gui vai mirc chi phi huy déng thdp hon dang ké. Chénh léch 1ai suat tién gui gilra cac NH qudc
doanh va NHTM trong T11/2022 & murc 2-3%p.

Lai suat diéu hanh Lai suat tién gtri (12 thang)
7 7.5
13.9% 6 7.0

/ s
/ 5 .

9.1%

6.3%

44_8%

3Q

2020 == =— 2021

/ /8.4%
_—

4 6.0
3 5.5
2 5.0
1 \ 4.5
0 4.0
4Q 2020 2021 2022 T &8 & 8 & 8 & ¥ 1y 8 XA
o U L
o o 3 o < o > |%) o o =) o
- < - 0 = <« — O = <« — O
2022E e The Fed emmm\/N's rate ) )
— Big 4 Large private banks

Ngudén: NHNN, Bloomberg, D liéu doanh nghiép, Mirae Asset Vietnam

4 | Industry Report

Mirae Asset Vietnam



Nganh Ngan Hang - Toém luoc

Chi s thanh khoan ¢ Chi s6 thanh khoan binh quan cta céc)ngén hang niém yét lién tuc giam trong 3 quy dau nam: Sy mat can déi
L . gira tang trudng tin dung va tién glri day ty |1é cho vay trén tién g (LDR) clia cac ngdn hang niém yét [én murc cao
tiep tuc suy giam trong 10 nam trd lai day, tiém can murc tran 1a 85%. Tuy nhién, theo cac ngan hang thi tién glri d& ghi nhan sy hoi
phuc dang ké tir cudi thang 9/2022 nh& vao mdrc 1di sudt hdp dan hon giai doan trudc d6. Trong vong 10 ngay cudi

o . ) B thang 9, tang trudng tién glri tang tr murc 4% sv 2021 1én 4.8% cudi quy 3, theo so6 liéu thong ké. Chang téi ky vong

B6 dém von cua nhom tian glri sé tang trudng t6t hon tin dung trong quy 4/2022 va ndm 2023, dua trén cac gid dinh sau: 1) 1&i suat tiép tuc

ngan hang Ién Vvan on tang trong ngan han; va 2) qua trinh co cau lai danh muc dau tu tir cac tai san cé tinh rdi ro cao nhu c6 phi€u va trai

. phiéu sang tién glri. Nhin chung, véi ky vong tang truéng tién glri phuc hoi sé phan nao gidm bét cang thang thanh

dinh khoan cda nganh néi chung.

* Ty Ié huy ddng ngan han cho vay trung va dai han (SFMLL) & murc cao tai mdt s6 ngan hang: Dudi tinh trang
thi€éu thanh khodn cla thj truong tién té kéo dai tir dau nam, nganh ngan hang néi chung khé huy déng dugc tién
gl khi duy tri méi trudng 1ai sudt thap. Trong khi d6, nhu cau vay vén ngdn han cla cac phan khac nhu tin dung ca
nhan hay san xudt tuong ddi thap trong khi cho vay dai dan ghi nhan mdec ting trudng cao. Vi vay, van c6 kha ning
m&t vai ngan hang khong dat ty 1& nay trudc thai han quy dinh.

* Theo dudi cac chuan muc cao hon: Ty |é an toan vén (CAR) clia cadc ngan hang hang dau tang nhe trong 972022 nhe
lgi nhudn van tang trudng tét. Ngoai ra, mét vai ngan hang dang tién hanh nghién clru va ap dung tiéu chudn Basel
III nhu VIB, VCB, TPB, MSB, va SSB.

LDR CAR Ty Ié huy déng ngan han cho vay trung va dai han
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Nganh Ngan Hang - Toém luoc

Chat lwgng tai san
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Ty Ié ng xau (NPL) cta cac ngan hang cé sw phan héa ré rét: Ty 1& ng xau binh quan clia cac ngan hang niém yét
tang l&n 2.4% trong Q3/2022, tang 0.7%p sv. 2021 hay 0.3% sv. Q2/2022. Ty |& trung binh tang manh do ty |& ng xau do
tac dong tlr mirc tdng cao clia mot s6 ngan hang co thé ké dén nhu NVB, VBB, PGB va OCB. Tuong ty nhu vay, ty 1& ng
xdu maé rong (bao gém ng nhém 2) tang tir 3.3% cudi 2021 1én mirc 4.1% vao quy 3 2022. Tuy nhién, cdc ngén hang cé
truyén théng NPL thdp van gilr dugc ty 18 nay & muirc thap, va vugt trdi so vdi mat bang chung. Cac ngan hang van duy
tri dugc ty 18 ng xdu ndi bang thap co6 thé ké dén nhu VCB, ACB, va TCB.

Lai sudt tdng dan dén gia ting chi phi vay va ng xau phat sinh: Trong lan ting 13i sudt gan day nhat tr mirc 7% Ién
murc 13% déi vdi 13i sudt tai cdp vén vao nam 2011, ng xau nbi bang da cé6 mirc tang dot bién (gan gép doéi). Tuy khéng
thé két luan tang Idi sudt 1a nguyén nhan cét yéu dan dén tang ng xau, tuy nhién, chi phi vay gia ting sé& anh hudng
tiéu cuc dén kha nang thanh todn clia ngudi di vay, dac biét la trong bdi cdnh suy thoai kinh té clia cac nén kinh té
I6n. Mac du ty 1é ng xdu nhiéu kha nang sé tiép tuc tang trong giai doan quy 4 2022 va 2023, trién vong chét lugng tai
san cla turng ngan hang sé phu thudc vao phan khic khach hang cing nhu phan khdc thj treong ma ngan hang dang
¢é du ng Idn. Ngoai ra, ty 1é ng xau gia tang dot bién cda mot vai ngan hang nhé cling day Ién lo ngai vé viéc phat
sinh ngén hang khéng dong.

Ng xau mé rong (bao gém ng nhém 2)
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Nganh Ngan Hang - Toém luoc
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Pa phan ty Ié bao pht ng xau (LLR) ctia cac ngan hang giam dan trong 9T2022: LLR clia cdc ngan hang cling ghi
nhan sy phan héa tuong ty nhu NPL. Dang luu y, cac ngan hang qudc doanh da vuon dan dau trong van dé trich 1ap
du phong. Ngugc lai, cdc ngan hang tu nhan vira va nho cé ty 1é thap hon nhiéu so v&i mic trung binh nganh.

Piéu kién kinh té khdong thuan lgi cang gia tang ap luc Ién cac ngan hang yéu: Ngoai chat lugng tai san tuong
doi thap, kha nang sinh 16i clia cdc ngan hang nhé cting khong cao khién thu nhap thang du trudc trich 1ap du phong
khéng dang k&, dan dén chat lugng tai sdn khé c6 thé cai thién. Thém vao do, nhan dién thuong hiéu khong néi troi
la mét chudng ngai I6n cho cac ngan hang nay huy déng vén (ca ngudn von vay va VCSH), han ché kha nang tang
trudng cling nhu ap luc 1én kha nang hoat déng lién tuc trong giai doan khé khan.

Do tinh hinh kinh t&€ chung van tiém an nhiéu rui ro, ching tdi wa chudng cac ngan hang cé chién lugc phat
tri€n an toan va kinh doanh hiéu qua trong nhiéu nam tré lai day: Cac ngan hang sd hiru ty 1€ bao pht ng xau
cao c6 khd nang duy tri muc tiéu kép la duy tri tang trudng lgi nhudn va chat lugng tai san t6t. Nhdém nay bao gom
cac ngan hang quéc doanh nhu VCB, CTG, BID cling nhu mot ngan hang tu nhan cé bé day hoat déng hiéu qua nhu
ACB. Cac ngan hang trén c6 bang can ddi t6t voi lugng dau tu TPDN thap va du ng phan bé déng déu nhiéu phan
khtc, han ché phan nao rdi ro hé théng. Ngoai ra, cdc ngan hang nay c6 lgi thé vé thuong hiéu, dac biét la cadc ngén
hang qudc doanh, s& 14 nén tang tét trong cd huy ddng 1an tranh rai ro bi rat tién dét bién.

Chi phi tin dung
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CASA giam nhe; NIM
tiép tuc gia tang
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Lo ngai lam phat cao va cac bat én kinh té trén thé giéi anh huédng tiéu cuc dén tdm ly ngudi tiéu dung, gian
tiép suy giam ty Ié tién gtri khéng ky han (CASA): Do céc lo ngai vé suy thodi kinh té va mat gia dong tién, ngudi tiéu
dung s& c¢6 xu hudng chon loc hon khi mua sam, vi vay, sé du trong tai khodn thanh todn gidm lam cho CASA clia phan
I6n cac ngan hang gidm. Thém vao do, viéc tim kiém cac kénh dau tu an toan dé bu vao rdi ro lam phat va suy giam ty
gia dang la lya chon hang d4u, dac biét trong boi canh 13i suat tir cac kénh dau tu ¢ thu nhap c6 dinh dang dan tré
nén hap dan hon so vai viéc dé tién & tai khoan thanh toan v&i murc 13i sudt khéng dang ké. Vi vay, ching toi cho rang
CASA s& khong c6 murc tang tot nhu giai doan 2020 va 2021 trong trung han. Chdng téi cling nhan thdy rang CASA cda
cac ngan hang thuang mai quéc doanh dang bat kip dan véi ty 1& chung clia cac ngan hang tu nhan nho thay déi chinh
sach thu phi giao dich.

NIM duoc du bao giam: Trong 972022, NIM trung binh clia cdc NH niém yét tdng 31bps YTD dua vao ty trong huy
ddng tién gl gidm va lgi sudt cla tai san sinh i tang. Viéc that chat tinh sach tién té va nang |ai suat sé lam gia tang
chi phi huy d6ng cla cac t6 chirc tin dung. Tuy nhién, theo quan sat, cac NHTM cling da diéu chinh 13i suat huy déng
(m&c tham chiéu cho viéc tinh 18i sudt cho vay) tir gittra nam 2022, vi vay, ching téi cho rang anh hudng cla viéc tang
1&i suat 1én NIM cla ngan hang sé& khéng qua tiéu cuc, dac biét la cAdc ngan hang trong nhém ching toi theo d&i. Ngoai
13i suat, ty 1&é ng xau tang cling s& la mot tdc nhan dnh hudng tiéu cuc dén NIM trong nam 2023. Tuy nhién, mot vai
ngan hang c6 thé duy tri dugc mic NIM hién tai nhu cac ngan hang c6 céng ty tai chinh ma NIM bi dnh hudng manh
va c6 kha nang cai thién tir mirc ddy COVID-19 nhu VPB va MBB hay nhu nhém ngéan hang quéc doanh khi cé lgi thé
huy déng vai chi phi twong d6i 6n dinh.

Cau tric ng vay NIM
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Chi phi du phong va
ky vong NIM giam sé
la rao can cua tang
trurdng lgi nhuan
trong 2023
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$6 du no tai co cdu da gidm dang ké tir dinh trong quy 3 2021, nhung ngan hang van khé thoat khéi rdi ro chi
phi du phong ting cao: Mac du ng tai co cdu da gidm dang ké trong giai doan nira dau nam 2022, du ng tai co cau
con lai cia mét s6 ngadn hang van con kha 16n. Tuy nhién, rdi ro chi phi du phong tang trd lai van hién hitu do tac
déng cla cac dot tang ai sudt va chinh sach that chat tién té.

Tang trudng doanh thu tir ban chéo bao hiém gidm thi€u anh hudng cda viéc tang lai suat 1én danh muc trai
phi€u dang ndm giir: Ngoai rdi ro mat kha nang thanh toan, tang |di suat cling lam gidm gia tri cla cac tai san tai
chinh néi chung. Vi vay, trong béi cdnh LSDH dugc ky vong tang, Igi nhuan tir giao dich cac loai trai phi€u cé thé
chuyén sang trang thai 16 trong nam 2022 va 2023. Ngugc lai, cac ngdn hang chuyén trong tdm sang khai thac mang
ban 1é s& thuc day thu nhap tir cac hoat déng dich vu khac nhu ban chéo bao hiém, phan nao giam thiéu anh hudng
clia danh muc trdi phiéu.

Lgi nhuan tang manh nhwng khé duy tri: 972022, LNTT cla cadc NH niém yét tdng trung binh 31.6% svck. Tuy vay,
nganh ngan hang sé khé duy tri dugc téc d6 tang trudng nay trong nam 2023 do cac yéu t6 nhu: 1) chi phi dy phong
gia tang; 2) mot s6 ngan hang da ghi nhan hoan nhap dy phong trong nam 2022; 3) thiéu dong luc tang trudng
ngoai tang trudng tin dung; va 4) CIR khé c6 kha ndng gidm ti€p do nhu cau dau tu céng nghé va marketing 16n.

Lo ngai vé rai ro hé théng: Chung téi van gilr quan diém than trong déi véi cac ngan hang co ty trong cho vay
doanh nghiép (dac biét la doanh nghiép 16n) va dau tu TPDN I&n. Tuy cac ngan hang nay s& hiru ty 1é ng tai co cau va
NPL thap, rdi ro cac doanh nghiép 16n khdng hoan thanh cac nghia vu ng van c6 thé xay ra, dac biét trong béi canh
kinh t& vi md bién ddng. Viéc nay c6 thé dan dén ganh nang trich 1ap du phong trong dai han.

CIR

1Q22 2Q22 mW3Q22

I /8.2%
I 33.1%
I 33.0%

I 38.3%
I 33.4%
I 33.0%
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Nganh ngan hang - Vung can bang méi

Nguén: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam
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Van c6 hién tuwgng ban thao tai mdt sé c8 phi€u ngan hang: Tuong tu véi dot gidm sau tlir dinh cudi thang 4 2022,
viéc ban théo lai xuat hién dén tlr s hodng loan clia cac NBT ca nhén lién quan dén tin tirc tiéu cuc, lgi suat ky vong
cao hon, cling nhu nhu cau thanh khodn clia cac nha dau tu. Pau tién, viéc tang lai suat sé lam tang lgi nhuan ky
vong tlr cac khodn dau tu rui ro, gian ti€p tang murc chiét khau thu nhap thang du. Ngoai ra, tinh trang khan hiém
dong tién cla cac thanh phan tham gia thj trudng trai phiéu, dic biét 1a bén phat hanh va bén bao 1anh, dan dén tinh
trang ban thao c8 phiéu. Va cudi cling 1a cac yéu t6 bat 6n vi mé khién cac CTCK thu hep du ng cho vay va tang ty &
ky quy, dan dén tinh trang thira cung/thanh ly c¢6 phi€u mét cach khéng tu nguyén khi ty 1&é don bay cham ngudng an
toan.

No xdu tiém an lién quan téi trai phi€u doanh nghiép, no tai co cau lién quan dén COVID-19, va ng xau phat
sinh tir 13i vay tang: Ng co cdu va ng xdu mdi phat sinh tir viéc tang 13i suat sé tao ganh nadng lén lgi nhuan cda
nganh noi chung. Ngoai ra, TPDN cling cé thé tao ra cac cu séc vé rai ro thanh khodn va rdi ro hé théng. Day la rdi ro
ma ca ndi bd ngan hang cling nhu cac chuyén gia trong nganh khé lugng héa chinh xac, vi vdy nha dau tu can luu y
khi chon dau tu vao cac ngan hang cé rdi ro tap trung cao hay chat lugng tai san thap.

Pinh gia hdp dan nhung c8 phi€u van cdn rai ro diéu chinh: Mdc dinh gia hién tai theo trailing P/B cla cdc NHTM
quéc doanh [a 2.1x va NHTM tu nhan la 1.2x, gidm lan lugt 35% va 52% tir dinh. Trong ngén va trung han, sé rat kho
dé nganh NH noi chung I3y lai dugc mirc dinh gia trén muec trung binh 5-ndm (NHTM quéc doanh: 2.2x, NHTM tuw
nhan: 1.6x) do cac yéu t8 vi mé tuang déi tiéu cuc va cac rdi ro chinh dan dén cac dot gidm gan day sé& kho dugc loai
bd hoan toan.

P&i véi tinh hinh rdi ro tiém &n nhw hién tai, yéu t8 an toan nén duoc dit 18n hang dau. Ching téi cho rang
khéi cac ngan hang quéc doanh sé la mét lwa chon tét nho 1) dinh gia twong d6i thap so véi mirc dinh gia qua
kh, 2) rdi ro hoat ddng lién tuc thap, 3) c6 suw hé trg tét tir cd ddng I&n, 4) lién két ndi khai tét, 5) Igi thé huy
ddng vén, va 6) dw ng ddi véi TPDN tuong doi thap.

Mirae Asset Vietnam



Nganh Ngan Hang - Cac chi so chinh

MCK

VCB
BID

CTG
B

ACB
HDB
MBB
TCB
VIB
VPB
B

STB
ABB
BAB
BVB
EIB
KLB
LPB
MSB
NAB
NVB
OCB
PGB
SGB
SHB
SSB
TPB
VAB
VBB
B

Nguoén: Bloomberg (02/12/2022), Mirae Asset Vietnam

Vén héa (t)

379,548
200,318
129,996

76,330
40,747
80,705
95,669
42,680
112,446

38,553
7,998
11,225
3,304
25,572
5,964
19,971
26,609
7,110
9,967
21,302
4,830
3,850
32,663
61,719
34,008
3,834
3,965
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EPS 12T

4,195
1,729
2,932
2,952

2,799
2,431
2,800
5137
3,013
1,765
2,991

1,630
1,783
893
713
785
2,358
1,679
2,080
2,353
2
3,188
861
398
1,831
1,355
3,234
1,211
1,061
1,523

LLR (%)

420.5
214.8
180.4
271.9

209.4
73.0
268.0
162.9
51.3
60.9
137.6

118.6
50.2
161.8
59.6
60.8
50.5
110.7
95.4
79.5
55.4
82.7
35.0
49.8
75.9
84.7
152.6
58.8
49.7
79.5

NPL (%) NIM (%) ROE (%)
NHTM quéc doanh
0.6 34 22.2
1.0 2.9 18.1
1.3 3.0 15.5
1.0 3.1 18.6
NHTM tu nhan Mirae theo doi
0.8 4.5 27.0
1.7 5.0 24.0
0.9 6.0 27.3
0.7 5.2 21.6
2.3 4.9 31.5
4.6 8.0 23.3
1.8 5.6 25.8
NHTM khéac
1.5 2.9 11.8
2.3 2.8 15.1
0.8 1.8 8.0
2.5 2.1 5.8
2.0 3.2 14.5
1.9 3.1 17.9
1.4 3.8 22.7
1.7 3.8 19.5
1.6 3.2 19.6
3.0 1.0 -6.9
1.3 3.2 15.9
2.5 2.1 6.4
2.0 3.1 33
1.7 4.1 231
1.6 3.2 18.7
0.8 4.5 21.9
1.9 1.9 10.8
3.7 1.7 9.2
1.9 2.9 13.2

ROA(%)

1.7
0.9
1.0
1.2

2.5
2.0
2.9
3.5
2.7
34
2.8

0.8
1.3
0.6
0.4
1.6
1.1

1.6
2.4
1.0
-0.4
2.0
0.7
0.5
1.6
1.8
2.1

0.7
0.5
1.1

TTS/VCSH (x)

13.5
20.5
16.2
16.7

12.1
13.3
10.3
6.1
13.1
7.4
10.4

16.0
11.5
13.6
16.1
9.4
16.4
171
9.8
19.7
19.2
8.6
9.5
6.6
15.4
12.1
1.7
15.5
17.7
13.7

P/B (x)

3.0
2.1
1.2
2.1

1.4
1.2
1.1
0.9
1.4
1.2
1.2

1.0
0.7
1.2
0.7
1.3
1.3
0.9
1.0
0.6
1.8
0.9
1.2
1.0
0.8
2.4
1.1
0.6
0.7
1.1

P/E (x)

14.4
12.4
8.4

11.7

5.8
54
4.6
4.5
5.1
5.6
5.2

9.3
4.8
15.2
12.6
9.4
7.0
3.9
5.8
3.6

6.1
18.7
31.4
4.0
15.7
5.6
5.9
7.8
9.8



Nganh Ngan Hang - Pinh gia

Muc dinh gia hién tai
Von héa, ROE, va P/B ctia cac ngan hang Ién (P/B trung binh 12 NHTM Ié&n la 1,66x)
40.0
35.0
30.0

25.0

20.0

ROE

15.0

10.0
5.0

0.0
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
P/B
Nguon: Bloomberg (02/12/2022), Mirae Asset Vietnam
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Nganh ngan hang - P/B 5 nam ctia cac ngan hang
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Phu luc

Hé théng khuyé&n nghi cd phi€u Thang danh gia nganh

Mua : Loi nhuan ky vong tir 20% trg 1én Tich Cuc : Cac yéu t6 co ban thuan lgi hodc dang cai thién

Tang Ty Trong : Loi nhuan ky vong tir 10% trg 1én Trung Tinh : Cac yéu t6 co ban 6n dinh va du kién khéng c6 thay di trong yéu
Nam Gitr : Lgi nhuan ky vong trong khodng +/-10% Tiéu Cuc : Cac yéu t6 co ban khong thuan lgi hoac theo xu huéng xau

Ban : Loi nhuan ky vong tir-10% trd xuéng

* Hé théng khuyén nghj cta chiing t6i dua trén Igi nhuan ky vong vé tang trudng gia cd phiéu trong vong 12 thang tiép theo.

* Gid muc tiéu dugc xac dinh bdi chuyén vién phan tich 4p dung cac phuong phap dinh gid dugc dé cap trong bao cao, mét phan dua trén du phong clia ngudi phan tich vé Igi nhuan
trong tuong lai.

* Viéc dat gia muc tiéu c6 thé chiu tac dong tir cac rai ro lién quan dén c6 phiéu, doanh nghiép, cling nhu diéu kién thi trudng, vi mé néi chung.

Tuyén b6 mién trir trach nhiém

Bao cado nay dugc cong b6 béi Cong ty cé phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (sau day goi tat 1a MAS), 1a cong ty chu’ng khoan dugc dang ky tai nudc Cong hoa xa hoi
chi nghia Viét Nam va la thanh vién clia S& giao dich chu’ng khodan Viét Nam. Thoéng tin va y kién trong tai liéu nay da dugc tong hgp tr cac ngudn dugc cho la dang tin cay,
nhung nhung théng tin d6 chua dugc xac minh déc 1ap va MAS khéng cam doan, dai dién hodc bado dam, rd rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, ddy dd hoac tinh
ddng dan cla thong tin va y kién trong tai liéu nay hoac cla bat ky ban dich nao sang tiéng Anh tir tiéng Viét. Trong truong hop ban dich ti€ng Anh ctia mét bao cao dugc chuan
bi bang tiéng Viét, ban gbc clia bao céo bang tleng Viét c6 thé d3 dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thyre hién bao cao nay.

Déi tugng tiép nhan dugc nham dén clia bao cao nay la cac nha dau tu té chirc chuyén nghlep nhirng ngu’m 6 kién thire dang ké vé méi trudng kinh doanh dia phu’dng cac
thong I1& chung, luat va nguyén tac ké toan, va khéng cé viéc cd nhan nao ti€p nhan hodc s dung bédo cdo nay sé vi pham bat ky ludt hoac quy dinh hodc d&i tugng cdia MAS va
cac chi nhanh d6i véi cac yéu cau vé dang ky hodc cap phép & bat ky khu vurc tai phan nao sé nhan dugc hodc sir dung bat ky théng tin nao tir day.

B4o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hi€u la mét |oi dé nghj hodc mot 16i mai chao dé thuc hién cac giao dich bat ky chirng khoan
hodc céng cu tai chinh nao khac. Bdo cdo khdng cau thanh 1di khuyén dau tu cho bat ky ngudi nao va ngudi dé sé khong dugc coi la khach hang cdia MAS chi vi nhéan dugc bao
cdo nay. Bao cao nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cy thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cta cac khach hang ca nhan. Bao cao khong duoc dua vao ae thay thé cho
viéc thuc hién phan quyét doc lap. Thong tin va y kién trong tai liéu nay la ké tur ngay cla tai liéu nay va c6 thé thay déi ma khdng can thong bao trudc. Gia va gia tri clia cac
khodn dau tu dugc de cap trong béo cao nay va thu nhép tr chiing cé thé gidm gia hoadc tang gia, va cac nha dau tu c6 thé phai chiu 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu sudt trong
qua khar khong phal la bi€u thj cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuén trong tuang lai khong dugc dam béo va c6 thé xay ra mat von ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam daoc,
can bo nhan vién va dai Iy cla ho khong chiu bat ky trach nhlem phap ly nao doi vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc st dung tai liéu nay.

MAS cé thé d3d dua ra cac bao cao khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién duogc trinh bay trong bao cao nay. Cac bao cao ¢ thé phan anh cac gia dinh,
quan diém va phuong phap phéan tich khac nhau clia cac nha phan tICh da chudn bj ching. MAS c6 thé dua ra cac quyet dinh dau tu khong phu hop véi cac y kién va quan diém
dugc trinh bay trong bao cao nghlen cru nay MAS, cac chi nhanh cta MAS va giam déc, can bd, nhan vién va dai ly cda ho c6 thé c6 cac vi tri dai hoac ngan trong bat ky chirng
khoan chd d& nao vao bat ky 1Gc nao va cé thé thyc hién mua hodc ban, hodc dé nghj mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac cdng cu tai chinh khac tuy tirng
thoi diém trén thj trudng ma hodc theo cach khac, trong tirng trudng hop, vai tu cach 1a bén giao dai ly hodc bén dai ly. MAS va céac chi nhanh cta né c6 thé da co, hoac cé thé
mong dgi tham gia vao cac méi quan hé kinh doanh véi cac céng ty chi thé dé cung cdp cac dich vu ngan hang dau tu, tao thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho
phép theo luat va quy dinh hién hanh.

Khéng mét phan nao cla tai liéu nay c6 thé dugc sao chép hoac tai tao theo bat ky cach thirc hodc hinh thirc nao hodc dugc phan phéi lai hodc xuat ban, toan bd hodc mét
phan, ma khéng cé sy ddng y trudc bang van ban clia MAS.
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