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Ngéan hang

= Trwéc bbi canh thj trwdng BDS tiép tuc tram I&ng trong ndm 2023, cac ngan
hang sé wu tién can bang chat lwong tai san va tang truédng loi nhuan.
= Chdng toi ky vong tang trwdng LN cla nganh sé cham lai va dat 10-11%
svck trong nam 2023-24 (tr mirc 32% svck nam 2022).
= Tuy vay, rdi ro da dwoc phan anh dang ké vao dinh gia clia toan nganh.
Séng gi6 van tiép dién trong nam 2023
Viéc NHNN tdng manh 200 diém co ban I4i suét diéu hanh sé tac dong tiéu cuwc
dén NIM clia cac ngan hang khi chi phi vén tang va 1ai suét cho vay khé co thé
theo kip. Bé&n canh do, thi trwdng bat dong san (BDS) va trai phiéu doanh nghiép
(TPDN) tiép tuc khoé khan sé tac dong xau I&n chét lwong tai san cling nhw tinh
hinh thanh khoan cla cac ngan hang. Ngoai ra, cau chuyén tang vén sé lai la
mot chi dé dang chu y trong ndm t&i, dac biét 1a cac ngan hang quéc doanh.
Nhin chung, tdng trwéng LN cla nganh sé gidm téc va dat 10-11% svck trong
nam 2023-24 (tr mirc 32% svck nam 2022) do tang trwdng tin dung cham lai,
NIM thu hep va chi phi tin dung tang.
Than trong hon trong ntra dau nam, lac quan hon vao nira cudi ndm
Chung toi gitr 1ap trwdng than trong véi trién vong nganh ngan hang trong nra
dau nam 2023 do cidng thang thanh khoan va rdi ro TPDN van hién hivu. Khodng
46 nghin ty ddng TPDN dao han trong 6T23 sé& |a mét thtr thach I&n 1én hé thdng
tai chinh. Tuy vay, sang nra cudi nam, tinh hinh sé tr& nén kha quan hon khi
13i suat va cang théng ty gia duwoc diu bét; va van dé thanh khoan ciing dwoc
giai quyét phan nao nho Chinh phu day manh cac goi dAu tw cong. RUi ro gidm
gi&: (1) 1ai suét ting cao hon dv kién, (2) no' xau tang cao hon dw kién, (3) kho
khan trén thi truong BDS va TPDN tiép tuc kéo dai.
Thi trwdng diéu chinh mé ra co’ hdi dau tw hap dan cho nganh ngan hang
"Khac nhau & géc nhin, nguwdi lac quan sé nhin blrc tranh véi gam mau twoi
sang hon". Hé théng ngan hang da dwoc cai thién hon nhiéu so vai trwde day,
va ngan hang van la nganh dwoc hwéng loi nhiéu nhét t&» cau chuyén tang
trwdng kinh té cta Viét Nam trong dai han. Do d6, dinh gia & mirc thip nhét lich
st (1,1 1an P/B nam 2023) dang mé& ra mot co hoi dau tw hét strc hdp dan. Voi
bdi canh hién tai, ching t6i wu tién cac ngan hang cé kha nang phong tha truéc
nhi*rng bién déng (quan tri rdi ro t6t va cho vay BDS han ché), dién hinh nhw
VCB va ACB. Tuy vay, mét khi séng gi6 qua di, chung t6i c6 phan wu tién nhirng
ngan hang c6 dinh gia ré, bd dém vén virng chéc va cé ty trong cho vay BDS va
TPDN Ién trong danh muc tin dung, dién hinh nhw TCB va VPB.

Hinh 1: Hau hét cé phiéu cac ngan hang dang giao dich dwéi gia tri sé sach dw phéng 2023
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Ngan hang nao sé dwoc wu tién trong dot cap han mirc tin dung méi 20232
Tang trwdng tin dung hé thong sé cham lai va dat khoang 12% trong 2023

Tin dung hé théng da tang 14,5% trong 2022, cao hon ‘mtrc cung ky nam ngoai
(+13,6%). Tuy nhién, tin dung chi tang thém ~5% tw cubi thang 6 dén cudi thang
12 (6T22 tang 9,5% so voi dau nam) - cham lai ro rét khi on dinh kinh t& vi moé
van dang la wu tién hang dau ctia Chinh pht trong ndm 2022 va ké ca 2023-24.

Hinh 2: Téng trwéng tin dung toan hé théng (%)
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Tang trwdng tin dung sé cham lai va dat khoang 12% nam 2023 do thi trwdng
BDS kém kh& quan, tang trwdng xuét khau gidm téc va lai suat cao. Cac chi
dau tw s& gap kho khan trong viéc huy ddng vén khi thi trwong TPDN trdm lang
va lai suét ting cao lam anh hwéng I&n nhu ciu vay mua nha. Xuat khau, mot
trong nhirng tru cot ting trwdng chinh cta Viét Nam, sé gidm téc va dat 9,5%
trong nam 2023, theo w&c tinh clda ching téi (tr mirc 14% trong nam 2022).
Hon nira, cac doanh nghiép sé tam thdi ngwng mé rong hoat déng san xuéat
kinh doanh trong béi canh I4i suét tdng cao va nhu cau tiéu dung suy yéu.

Ngoai ra, lam phat du kién van sé & mirc cao. Mé&c du lam phét toan cau da co
dau hiéu dat dinh, chung téi nhan thay lam phat tai Viét Nam van cé thé duy tri
murc cao do (1) mirc ting tién lwong 20,8%, co hiéu luc tlr thang 7/2023 va (2)
sw ting gia & cac dich vu nhu y té, van tai cong cong, ...

Cudi cing, cang thang thanh khoan cting la mét nguyén nhan lam cham lai da
tang trwdng tin dung. Vao cudi Q3/22, cac ngan hang deu ghi nhéan chi so LDR
tang manh, mot so ngan hang da gan cham ngwéng quy dinh (85%).

Hinh 3: Ty |1é LDR cutia cac ngan hang (theo Théng tw 22)
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Trwéce bbi canh hién nay, NHNN sé wu tién cac NHTM cé co cu tin dung lanh
manh (ty trong cho vay cac phan khuc rdi ro nhw bat dong san va trai phiéu
doanh nghiép thap va/hodc ty trong cho vay ban I& cao), tham gia co cAu lai cac
t& chirc tai chinh yéu kém, chét lwong tai san lanh manh, ty 1& an toan vdén cao
va quan tri rdi ro tot.

Dwa trén nhirng yéu té nay, ching t6i dwa ra dw bao ting trwdng tin dung cla
cac ngan hang nhw dwéi day. VPB, MBB, HDB va VCB la 4 ngan hang tham gia
vao viéc co cau lai td chire tin dung yéu kém, vi vay cac ngan hang nay sé duoc
nhan han mtrc tin dung cao hon so v&i cac ngan hang khac, theo do cai thién
thi phan tin dung trong nam 2023.

Hinh 4: Dw phéng ting trwéng tin dung ctia mdi ngan hang Hinh 5: Thi phan tin dung tang/giam tai méi ngan hang trong

Gia str tang trudng tin dung ndm 2022 twong dwong véi han mire tin coverage cua ching toi

dung ma méi ngén hang nhan duoc
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Ngan hang nao sé cé kha niang giam thiéu rai ro trwéc nhivng bién dong
trén thi trwwo'ng tai chinh hién tai?

Cang thang trén thj trwong TPDN va BDS van chuwa diu bot

Ké tlr Q2/22, chinh phu da giam sat chat ché thij trwong TPDN. Nghj dinh 65 —
nham th&t chat hon cac quy dinh vé phat hanh TPDN — cubi cung da dwoc ban
hanh. Nhirng chi thi nay sé& khuyén khich hon viéc phat hanh ra céng chang, cai
thién chat lwong cla cac té chirc phat hanh va tinh bén virng cla thi trbeong non
tré nay trong dai han. Tuy nhién, trong ngén han, thi treng da ching kién hang
loat vu diéu tra, trong dd co nhiéu treong hop phat hanh sai muc dich/sai quy
dinh, va mot sb 1anh dao cap cao bi bat gitr. Didu nay da lam mét long tin cia
nha dau tw dbi v&i cac td chirc phat hanh va dan dén sy “tay chay” trén thi
trwdng TPDN. Hon ni¥a, cac ngan hang cé lién quan nhiéu dén TPDN ciing chiu
anh hwéng tiéu cuwce, khi rdi ro tin dung gia tang va thu nhap tw phi (hoat dong
bao lanh phat hanh va phan phéi trai phiéu) giam.

Ma&c du khéng c6 "quy dinh/van ban chinh thic" nao lién quan dén viéc NHNN
th&t ch&t dong tin dung vao thi truo’ng BBS, nhwng viéc cho vay BDS da cham
lai v&i muc dich kim ham da tang nong clia thi trwong nay ké tlr nam 2022. Theo
Thong tw 08/2020, ty I& t&i da ldy vén ngan han cho vay trung va dai han sé
giam tlr mirc 37% xudng 34% tlr ngay 1/10/2022 tré di. Do cho vay BDS thudng
la cac khodn vay trung va dai han, cac ngan hang sé phai chi y nhiéu hon dén
viéc quan ly rdi ro thanh khoan va sé khong dé dw no cho vay BPS tang 1én qua
manh trong danh muc tin dung cGa minh. Ngoai ra, BDS c6 ty Ié rdi ro cho vay
rat cao la 200% so vé&i cac linh ve khac, nén cac ngan hang hién dang han ché
cho vay BDS dé bdo dam tinh an toan vén va chét lwong tai san ctia minh.
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Khi cac cudc kiém tra va danh gia rdi ro déi véi mdi ngan hang sé duoc thuc
hién gat gao hon, cac ngan hang cé ty trong cho vay BDS va ndm gitr TPDN
trong danh muc tin dung th&p sé gép it “ap lwc” hon trong viéc thic day tang
trwdng cho vay trong nam 2023-2024.

Hinh 6: Ty trong cho vay BDS trong co cau cho vay cac ngan hang Hinh 7: Ty trong TPDN trong co céu tin dung cta cac ngan hang
S6 ligu cudi Q2/22
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Cing thang thanh khoan hé théng ké tir Q3/22

Nh&m kiém soat lam phat, NHNN da that chat cung tién tlr dau ndm 2022, déng
thoi han ché tang trwédng tin dung tai cac ngan hang thuwong mai. Cung tién M2
chi tang 7,0% svck trong 10722, thap nhét trong 10 ndm qua. Theo d6, ting
trwdng huy dong ctia hé théng tang thAp hon dang ké so véi tang trudng tin
dung, néi rong khoang cach huy déng-tin dung ké tir dau nam 2022. Nhu cau
huy dong von tang manh khi NHNN néng han mtc tang tredng tin dung cho
moét s6 ngan hang thwong mai ké tir thang 9/2022, kéo theo mat bang 1ai suét
huy déng tang nhanh.

Hinh 8: Tang trwéng tin dung svck (%) Hinh 9: Khoang cach giira téng trwdng tin dung va tang trwéng cung
tien ngay moét néi rong, gay ap lwc Ién thanh khoan
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Vao cubi thang 9 vira qua, chd tich tap doan Van Thinh Phat da bi bat do sai
pham trong phat hanh TPDN. Biéu nay cho thay nhirng nd lwc clia cac co quan
quan ly Nha nwdéc trong viéc nang cao tinh minh bach trén thj trwdng nay. Tuy
nhién, sw kién nay ciing da anh hwdng dang ké t&i hoat dong clia Ngan Hang
Thwong mai Cé phan Sai Gon (SCB), ngan hang Ién thiv 5 tai Viét Nam vé quy
moé tdng tai san, do mdi lién hé gan gii gitra ban lanh dao cia 2 doanh nghiép.
SCB da chirng kién hién twong khach hang db xé rat tién trong tuan dau thang
10/2022. Tuy sw kién ndi trén da lang xudng sau vai ngay sau dong thai can
thiép quyét liét cia NHNN, né ciing da gay ap luc l1én thanh khoan hé théng do
cac NHTM da chuyén sang trang thai phong tha va cling ¢b lai kha ndng quan
tri rGi ro thanh khodn cta minh...

VAy ngén hang ndo sé co nhiéu dw dia dé vurot qua kho khdn ndi trén?

Dé c6 cai nhin téng quan hon vé nang luc thanh khoan cua tirng ngan hang tai
thoi diém hién tai, ching t6i dwa trén mot vai tiéu chi vé thanh khoan “L - liquidity”
trong mé hinh CAMELS. Khi &p lwc thanh toan ngén han gia tang dot bién, rai
ro thanh khoan sé dwoc gidam thiéu néu nhw ngan hang dé co:

1. Ty Ig Tai san thanh khoan/Huy dong khach hang (Liquid asset/Customer
deposits): cang cao c6 nghia rang ngan hang dé sé co kha nang de dang
chuyén doi thanh tién mat, da dap rng nghia vu thanh toan ngan han.

2. Ty lé Cho vay khach hang/Huy dong khach hang (Gross LDR): Ty 1é do
lwéng mire dO doi dao cua thanh khoan. Ty 1€ nay cang cao thi ngan hang
da toi wu nguon huy dong cda minh. Vi vay, chi so nay cang thap cang tot.

3. Ty l¢é Tai san thanh khoan/T 6ng tai san (Liquid asset/Total asset): twong tw
nhuw tiéu chi so 1, ty 1€ nay cang cao cho phép ngén hang do nhanh chong
dap ng du nghia vu thanh toan ngan han.

4. Ty lé Cho vay ngén han/Dw ng cho vay (Short-term loans/Net loans): ty 1&
nay cang cao cang tot.

5. Ty I8 tién gtvi khéng ky han/Téng huy dong khach hang (CASA - Demand
deposit/Customer deposits): ty 1é nay cang cao thi ngan hang do it chiu ap
Iwc huy déng von dai han dé dap trng nhu cau cho vay.

6. Ty Ié Huy déng tién gui tir t6 chire/Téng huy dong khéch hang (Non-
individuals/Customer deposits): tr géc do thi tredng, ching téi quan sat ty
I& tién glri clia khach hang td chirc cang cao thi ngudn vén huy déng cua
ngan hang cang 6n dinh. Vi vay ty & nay cang cao thi khd nang thanh toan
clia ngan hang cang tbt.

Chung t6i dwa ra bang so sanh danh gia khad nang dap (rng rui ro thanh khoan
cta 17 ngan hang niém yét dwa theo nhirng tiéu chi trén. D& gidm bét anh
hwéng cua yéu té thoi diém, ching t6i 14y trung binh s6 liéu trén BCTC clia cac
ngan hang tai thoi diém cubi ndm 2021 va cudi Q3/22. Lwu y rang, cac mirc
xép hang thap khéng c6 nghia la ngan hang dé c6 rui ro vé thanh khoan.

Hinh 10: Bang so sanh twong quan vé cac tiéu chi danh gia kha niang dap (rng thanh khoan ctia mét s6 ngan hang niém yét

STT Tiéu chi ABB ACB BID CTG EIB HDB LPB MBB MSB OCB SHB STB TCB TPB VCB VIB VPB
1 Liquid asset/Total deposits
2 Gross LDR
3 Liquid asset/Total asset
4 Short-term loans/Net loans -

5 Demand deposit/Customer deposits - -

6 Non-Individuals/Customer deposits

Lwu y: thang diém cham theo tirng thanh phan, khéng cham diém téng thé
Ch thich vé xép hang mau déi voi tirng thanh phan
<-— Xép thv hang t6t hon Xép th&r hang thap hon —>
Ngudn: VNDIRECT Research
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Ngan hang nao cé kha nang chéng choi tét nhat véi ap Iwc NIM thu hep?
NIM dw kién sé thu hep do ap lwc chi phi vén tang cao

Chung téi tin ring NHNN sé tiép tuc chinh sach tién té that chit trong ndm 2023-
24 trong bdi canh kinh t& vi mé van nhiéu bién dong: (1) thi trwdng BDS va
TPDN dang g&p nhiéu khé khan, (2) chinh sach “diéu hau” ctia FED gay ap luc
Ién ty gia va lai suat, va (3) ap lwc lam phat.

Cung véi tinh trang cdng thdng thanh khoan, nganh ngan hang sé phai déi mét
v&i chi phi vén tang trong nam t&i. Lai suét lién ngan hang da téng manh trong
nhi*ng thang gan day do (1) NHNN hut tién déng tor hé théng dé can déi ty gia,
(2) doanh nghiép mua lai trai phiéu trwéc han, va (3) su kién xoay quanh SCB.
Tuy da ha nhiét, ching t6i dw bao Iai suét lién ngan hang sé tiép tuc & quanh
vung 5-6% cho ky han qua dém.

Lién quan dén 1ai sut huy dong, sau khi NHNN téng Iai sut diéu hanh 200 diém
co ban, cac ngan hang thwong mai da nhanh chéong nang manh lai suat huy
dong & moi ky han (hinh 12).

Sang 2023, khi chi phi vdn ctia nganh ngan hang sé tdng manh, NIM cula cac
ngan hang ciing sé thu hep. Chung t6i cho rang loi suét tai san (asset yield) kho
c6 thé téing di manh dé bu dép do 1ai suat cho vay khé tdng manh khi chinh pha
dang kéu goi gidm 1ai suat dé chia sé ganh ndng cung khach hang.

Hinh 11: Lai suét lién ngan hang da manh — phan anh cing thang Hinh 12: Lai suat huy dong da ting manh sau khi NHNN nang lai suat
thanh khoan (don vi: %) diéu hanh 200 diém co’ ban (don vi: %)
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Chung t6i cho rang nhitng ngén hang co ty trong cho vay ban lé va ty 1& CASA
cao sé co6 kha nang chong choi véi viéc NIM bj thu hep.

Hién VIB va ACB Ia hai ngan hang c6 ty trong ban 1& cao nhat trong coverage
cla chung toi lan lvot & mirc 87% va 64%. CTG, VPB, TPB, va MBB cling la
nhirng cai tén dang chu y khi da thanh cong trong viéc tang ty trong cho vay ban
|é trong ndm nay.

Trén phuwong dién CASA, TCB, MBB va VCB la nhirng ngan hang cé ty 1& CASA
tbt nhat hé thdng. VCB dac biét gay an twong khi da la mot trong sé it ngan hang
cai thién duoc ty 1é CASA tir dau ndm, véi dong lwe chinh dén tir chinh sach
“zero-fee” ngan hang da trién khai tir ddu nam nay.

www.vndirect.com.vn 6
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Hinh 13: VIB va ACB c6 ty trong cho vay ban Ié cao nhat trong
coverage cua chung t6i (dwa theo % cho vay khach hang)

Hinh 14: TCB, MBB, va VCB tiép tuc dan dau trén phwong dién CASA
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Nhin lai 9T22: Dién bién NIM khéng déng déu giira cac ngan hang

Trong coverage cua chung toi, LPB, HDB, va MBB da cai thién NIM manh mé
(hinh 13). Tang trwdng tin dung vwot trdi so véi tang trwdng tién givi & MBB va
HDB d4 gitp 2 ngan hang nay céi thién NIM. Riéng HDB, sy phuc héi manh mé
ctia HD Saison ciing déng gop vao viéc NIM mé rong. Déi véi LPB, viec NIM
duoc cai thién dén tir chi phi vén gidm manh do ngan hang da gidam duoc ty
trong gidy t& co gia véi 1ai suét cao trong co ciu huy déng.

NIM ctia CTG, TCB, TPB, va VPB gidm nhiéu nhat svck trong 9T22. V&i CTG,
NIM gidm chu yéu do viéc ngan hang da tiép tuc cac géi hé tro 13i suét cho
khach hang bi anh hwédng bédi COVID. Vé&i TCB va TPB, ty trong TPDN gidm
trong bdi canh thi treng TPDN gap khé da &nh hudng xau dén NIM (TPDN
thwdng c6 1ai suat cao hon cac khoén vay théng thuéng). Vi VPB, tang trwdng
tin dung yéu & FE Credit da lam gidm loi suat sinh 1i (asset yield) va NIM.

VIB, VCB, va ACB ghi nhan NIM 9T22 tang nhe svck. VIB va ACB da duy tri
duwoc NIM bn dinh nhe ty trong ban 1& cao. V&i nhém khach hang nay, ngan
hang thwong co thé dé dang diéu chinh 13i suat dau ra hon khi lai sut dau vao
tang. V&i VCB, ching téi cho rang NIM duorc git & mirc &n dinh nho tang trudng
tin dung manh mé va ty 1é CASA duy tri cao.

Hinh 15: Dién bién NIM trong 9T22 (svck) khdng ddng déu giiva cac Hinh 16: Téng trwéng tin dung svck triv ting trwéng tién givi

ngan hang (don vi: diém co ban)

Asset yield CoF NIM
EIB f /53 (B 64 113 20,0%
MSB & lea P -2 i 84
LPB i 3 [ -62 72 15,0%
HDB ) I -10 |57
MBB il 42 B -16 |57 10,0%
VIB £ 28 i 4 i 24
VCB i 14 i 3 i 16 5.0%
ACB F 23 [@® -33 bo11
STB E -21 B -16 i 10 I I
BID @ -32 E 21 I -12 0.0% |
CTG [ -5 i 14 B -18
TCB 0 19 [E -20 -5,0%
TPB 47 I 6 @ -39 LLEFELLLILLLLL
VPB [ -9 [E 22 (W -63

Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research
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Uu tién chat lwong tai san hon ting trwédng I nhuan

Trich lap dy phong clia cac ngan hang da tang 32,9% svck nhwng gidam 1,1%
sv quy trwdc chi yéu do khoan trich 1ap cia STB cho trai phiéu VAMC va cla
FE Credit d& chuan bi cho kha néng no x4u ting cao. Tuy nhién, ty 1& dw phong
trén cho vay cta 15 ngan hang niém yét da giam vé muc truéce dich.

Hinh 17: Ty Ié trich lap dw phong / Igi nhuan tlr HPKD trwéee trich Hinh 18: Ty lé chi phi tin dung dan quay vé murc trwée dich

lap cuia cac ngan hang
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0,0%

FLLE XL Q)Q’ S P P P P PP P P P P
m2021 m9T22 === Chi phi dv phéng (ty déng) =TV & chi phi tin dung (%)
Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research

Chét lwong tai s&n clia ngan hang da bi &nh hwéng bédi viéc Thong tw 14/2021
hét han vao cudi thang 6 2022. Ty lé no’ x4u trung binh ctia nganh tang 1én mac
1,44% vao cudi Q3/22 tir 1,34% vao cudi Q2/22 va 1,28% cudi nam 2021. Ty 1&
bao phi ng x4u (LLR) trung binh cia nganh da ting lén mirc 168,7% vao cubi
Q3/22, thap hon so v&i mire 172,6% vao cudi Q2/22 nhung van cao hon mirc
159,6% vao cudi ndm 2021.

Hinh 19: Ty Ié ne xau cGia nganh ngéan hang da tang trong Q3/22 Hinh 20: ... trong khi ty Ié bao pht ng xdu giam & hau hét ngan hang
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Nguén: NHTM, VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn

Sang nam 2023, bén canh van dé “cang thang thanh khoan” trong hé théng
ngan hang, ching téi cling nhan thdy mét van dé nghiém trong khac lién quan
dén viéc cac doanh nghiép (DN) Viét Nam dang gap kho khan vé thanh khoan,
déac biét la cac DN vira va nhé. Cac DN Viét Nam dang phai ddi mét véi chi phi
I4i vay tang cao (do USD t&ng gia va lai suét tién ddng ting cao), va viéc nay sé
gay anh hwdng Ién kha nang tra no' cta cac DN. Mat khac, viéc tlep can vén
ctia cac DN dang gap nhiéu khé khan, khi kénh tin dung ngan hang van bj han
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ché trong khi thi treong TPDN gan nhw da dong bang. Nhirng kho khan trong
viéc tiép can von clia DN va kha nang trd no suy giam sé tac dong xau dén chat
lwong tai sdn cia ngan hang trong nam 2023.

Nhin chung, &p luc tang trich 1ap dw phong sé quay tré lai va dan t&i viéc chi
phi dw phong c6 thé ting trong 2023-24. Ching t6i tin rAng nhirng ngan hang
v&i chéat lwong tai san 6n dinh s& & mot vi thé tét d& dwong dau véi rii ro no
x4u ting cao.

Tang vén la nhu cau cap thiét cia nganh ngan hang trén con dwong
hwéng téi BASEL lI

Céc ngén hang Viét Nam da va dang cd gang dé cai thién ty I& an toan vén
(CAR). Hé sb CAR da ghi nhan cai thién tét trong nhitng n&m gan day, khi cac
ngan hang dang trng bwdc tién t&i nhirng tiéu chuan cla Basel |1l va xay dwng
mot bd dém vén virng chéc cho viéc tang trudng tin dung trong twong lai.

Hién cé hon 20 ngan hang da ap dung tiéu chuan Basel Il, trong d6, 6 ngan
hang da hoan thanh ca 3 tru cot. Mot sb it ngan hang da bét dau chuyén sang
dap ng nhirng tiéu chuan cha Basel Ill. Nhirng dong thai nay sé gidp cac ngan
hang quan tri rdi ro va vén hiéu qua hon.

Nhin lai, b6 d&m vén ctia nganh ngan hang Viét Nam van twong déi méng so
véi tieu chuan quédc té. Ty I&é CAR trung binh clia Viét Nam hién th&p hon twong
ddi nhiéu so véi ngan hang trong khu viwc. Thém vao dé, ty 1&é CAR clia cac ngan
hang quéc doanh nay chi cao hon mirc tbi thiéu mot chit va thdp hon so voi
cac ngan hang tw nhan. Nhin chung, ching t6i tin ring cac ngan hang sé tiép
tuc chia c tirc béng cb phiéu thay vi cb tirc bang tién trong giai doan 2023-24,
do nhu cAu téng vdn 14 hét strc cAp thiét, dac biét 1a cac ngan hang quéc doanh.

Hinh 21: So sanh ngan hang Viét Nam v&i cac ngan hang trong khu vwe Hinh 22: Nhin chung ty 1é CAR cua cac ngan hang Viét Nam da dwoc
trén moét sé chi s6 chinh (s6 trung binh, don vi: %) cai thién trong thei gian gan day, ngoai trir cac ngan hang quéc

Hé s6 CAR ctia ngén hang Viét Nam thép hon cac ngén hang trong khu vuc doanh

tuong déi nhiéu

LDR

NIM CASA CAR thuan NPL 18%

15,7%

LLR
16% 15,3% o
Hong Kong 2,0 - 160 863 14 - ’ B

14% 12,8%
7 12,6% 12,4% 12,2%

Trung Qudc 2,1 - 15,7 86,9 1,3 12% 11.3%

Malaysia 166,2 10% 9.2% 91% 9,0%

1,8 38,4 g d g
: 8%
Thai Lan 3,1 - : 142,6

8%

Singapore 1,6 - ] ] g 87,9 1%

122,1 2%

Indonesia 87,6 2,5 47,4 TCB HDB VPB TPB 0OCB VIB ACB MBB VCB CTG BID
Viét Nam - 24,7 12‘0- 1,5 174,2 C—12020 E===m2021 E=ECudi Q3/22

Ngubdn: Bloomberg, VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research

Phillippines

Nguw&ng quy dinh (8%)

Thi trieérng diéu chinh manh mé ra co’ hdi dau tw hap dan cho nganh ngan
hang

“Khac nhau & goéc nhin, nguwdi lac quan sé nhin birc tranh vé&i nhivtng mang mau
twoi sang hon". Strc khde nodi tai cac ngan hang da dugc cai thién hon nhiéu so
véi trwdc day, va nganh ngan hang van dwoc hwéng loi nhiéu nhat tr cau
chuyén ting trwdng kinh té cha Viét Nam trong dai han. Do d6, dinh gia cla
nganh & muc thap lich st 1a 1,1 1an P/B nam 2023 (twong dwong -2 do léch
chuén trung binh 3 ndm) dang tao ra mét co hoi dau tw dai han hét strc hap dan.

www.vndirect.com.vn 9


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 23: P/B hién tai da cai thién nhwng van dwéi ving -1 dé léch Hinh 24: Nhiéu cé phiéu cac ngan hang dang giao dich & mrc dwei
chuén; va P/B nam 2023 chi & mirc 1,1 1an gia tri s6 sach dw phéng nam 2023
3,0 40
"""""""""""""""""" 35
25
3.0
20
25
15 20 [
o T 1,5
‘o
o5 ' 1,13 11,12) | og| |1 o @
’ 09| ps9l ps
@*90 {L&{L@’ Ky 51, (gu va va @, 51, 51, 09'1, @0@, o @9' (19'19' 09‘1? Qgﬂ’ 05 B4 D84 084 1o
PN @“,\@‘ o @5\\& «s? S8 \\@‘ @" T oo
" VCB BID* CTG VIB VPB ACB STB* TPB HDB MBB LPB OCB* TCB MSB*
P/B (x) Trung binh 3 &M = = = = 25D
18D +1SD —m = =425D ——=1P/B trung binh 3 nam P/Btrung binh nganh (1,11an) @ P/B 2023 (lan)
Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT Research Nguén: Bloomberg, VNDIRECT Research

Chung t6i gitr 1ap trwng than trong déi véi trién vong nganh ngan hang trong
nra dau ndm 2023 do cang thdng thanh khoan va rdi ro TPDN van hién hiu.
Khoang 46 nghin ty ddng TPDN ddo han vao nira dau ndm 2023 sé |a mot phép
th&r I&'n cho hé thdng tai chinh. Trong giai doan bién déng nay, chang t6i wu tién
cac ngan hang c6 kha néng phong thi trwéc nhirng bién dong (quan tri rdi ro tét
va cho vay BDS han ché), dién hinh nhv VCB va ACB.

Sang nlra sau nam 2023, chudng t6i ky vong két qua kinh doanh cia nganh ngan
hang sé &n dinh hon khi ap lwc 13i suét va ty gia bat ddu giam bét, cung lic véi
viéc thanh khodn dwoc cai thién nhd nha nuwéc ddy manh cac goéi dau tw cong.
Mét khi trién vong tré nén twoi sang hon, ching t6i cé phan wu tién nhirng ngan
hang cé dinh gia hap dan, bd dém vén virng chac va c6 ty trong cho vay BDS
cling nhw TPDN I&n trong danh muc tin dung, dién hinh nhw TCB va VPB.
Trong giai doan nhiéu bién ddng nhw hién tai, nha dau tw sé& c6 phan “dé chirng”
déi v&i nhirng ¢ phiéu nhw TCB va VPB. Tuy vay, dbi véi mét nwdc dang phat
trién nhw Viét nam, ching téi cho rang BBS ciing nhw TPDN déu & nhirng linh
vire con nhiéu tiém ndng va sé tiép tuc tang truwdng tt trong nhirng ndm téi; va
nhirng ngan hang noi trén sé dwoc hwdng loi tlr sw phéat trién manh mé nay.

Hinh 25: So sanh cac doanh nghiép cung nganh ngéan hang (dir liéu ngay 03/01/2022)

Tang
Gia ' trwéong
M& Gia déong muc Khuyén i kép EPS
Ngan hang Bloomberg ctra tiéu nghi Von héa P/B (x) P/E (x) 3 nam ROE ROA
Noité  Noité Ty USD Hiéntai 2022 2023 Trwot12T 2022 2023 % 2022 2023 2022 2023
Vietcombank VCBVN  82.600 84.600 Khaquan 16,6 3,0 2,9 2,4 148 13,7 137 143% 20,5% 19,3% 1,6% 1,6%
Vietinbank CTGVN  28.000 34.400 Khaquan 57 1,3 1,3 11 8,6 11,0 9,6 155% 16,5% 16,8% 1,0% 1,1%
VPBank VPBVN 18500 26.300 Khaquan 53 1,3 13 1,1 6,2 5,0 6,2 28,8% 23,4% 18,7% 35% 2,9%
Techcombank TCBVN  27.450 44.000 Khaquan 41 0,9 0,9 0,7 4,5 4,3 3,9 16,4% 21,8% 19,9% 3,6% 3,5%
NH TMCP Quén doi MBB VN  18.000 30.600 Kha quan 3,5 1,1 11 0,8 4,6 4,6 4,3 23,2% 25,6% 23,1% 2,7% 2,6%
NH TMCP A C'hélu’ ACBVN 22700 30.000 Khaquan 3,3 14 13 11 58 5,2 53 19,3% 26,0% 22,5% 2,4% 2,4%
NH TMCP Quoc té Viét
Nam VIBVN  19.900 27.000 Kha quan 1,8 14 13 1,1 5,0 4,4 4,4 17,5% 28,4% 29,0% 2,4% 2,4%
HDBank HDB VN  16.500 25.000 Khaquan 1,8 1,2 11 0,9 55 4,8 6,5 21,4% 24,3% 232% 2,1% 2,2%
NH TMCP Tién Phong TPBVN 21900 31.000 Khaquan 15 1,1 11 0,9 57 55 5,0 19,0% 20,5% 19,4% 1,9% 2,0%
NH TMCP Buwu dién Lién
Viét LPBVN  13.650 15.800 Kha quan 1,0 1,0 1,0 0,8 4,6 4,8 5,6 21,4% 22,3% 175% 15% 1,3%
Trung binh - 14 13 11 6,5 6,3 6,4 19,7% 229% 209% 23% 22%
Trung vi - 1,3 1,3 1,1 57 5,0 5,6 19,3% 229% 19,9% 2,3% 2.2%

Ngudn: VNDIRECT Research
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Hinh 26: Y twéng dau tw

STT MaCK Gia muyc tiéu 1 Khuyén

nam (d/cp) nghi

1 84.600 Kha quan
VCB

2 30.000 Kha quan
ACB

3 44.000 Kha quan
TCB

4 26.300  Kha quan
VPB

5 CTG 34.400 Kha quan

6 HDB 25.000 Kha quan

Luan diém dau tw

VCB dang s& hiru chat lwong tai san tét va nguén thu nhap hoat déng da dang.
(1) Ngan hang cd ty 16 CASA va thj phan tai tro thwong mai / ngoai héi hang dau.

(2) Vi vi thé 1a moét ngan hang quéc doanh, VCB sé& duoc hwéng loi tir viec dau tu cong day
manh trong ndm sau.

(3) Phéat hanh riéng 1é ndm sau néu thanh cong sé la mot dong lwc tang gia Ion.

ACB s¢& hru mét mé hinh hoat dong kinh doanh it rdi ro. Bwoc biét dén 1a mét trong nhirng
thwong hiéu ban 1é hang dau, ACB sé c6 nhieu lgi thé trong cudc dua ban I1é & Viét Nam.

(1) ACB khong dau tw vao TPDN — thi trwdng dang gap rat nhiéu khé khén trong giai doan nay.
(2) Chét lwong tai san tt la mot diém cong trong béi canh no' x&u cé thé tang cao.

(3) Thanh khoan ctia ACB chua thwe sy tdi wu. Ty 1& LDR cao c6 thé sé tao nén han ché Ién
tang trwdng cho vay trong 2023-24.

Lac quan trong than trong.

(1) Ty trong TPDN / bét dong san twong déi cao sé tao nén rdi ro vé chat lwong tai san. Tang
trwdng tin dung sé gidm tc trong 2 ndm tai. Tuy vay, day sé lai la diém cong Ién clia TCB
mot khi nhirng song gi6 qua di

(2) Ty lé thu nhap tir phi/tdng thu nhap cao gitip TCB da dang héa ngudn thu ctia minh

(3) Tuy nhién, ngan hang vén s& hiru nhirng lgi thé 16n nhuw ty 16 CASA dau nganh va chét
lwong tai san tot, sé gilp ngan hang gidm thieu rui ro NIM thu hep va ng xau tdng manh.

(4) Dinh gia h4p dan: P/B 2023 chi & mc 0,7 lan — thdp nhét trong lich st

VPB |a mét trong nhi*ng ngan hang cé bd dém vén day nhéat hé thong Loi thé nay sé gitip ngan
hang c6 thé tang trwéng tin dung cao hon murc trung binh clia hé thdng.

(1) Phat hanh riéng 1& cho ¢ déng chién luoc nwéc ngoai sé 1a moét déng lwc tang gia quan trong

(2) VPB dang day manh dau tw vao cac mang kinh doanh va san pham méi, vi du nhu VPBank
Securities (chirng khoén) va OPES (bédo hiém phi nhan tho). Nhirtng mang kinh doanh m&i nay
néu thanh cong sé dem lai r&t nhiéu co hdi ting trwdng dai han cho VPB va gitip ngan hang da
dang hoa ngudn thu ctia minh.

(3) Doanh nghiép dau nganh trong mang cho vay tiéu dung véi thwong hiéu FE Credit. Tuy nhién,
héi phuc sau dich ca mang nay hién twong déi yéu.
(4) Ty trong TPDN / bAt déng san twong déi cao sé tao nén rii ro vé chat lwong tai san.

Chung t6i wa thich vi thé ctia CTG la mét ngan hang quéc doanh va viéc ngan hang dang cai
thién tot cac yeu to co ban nhu co cau cho vay (ty trong cho vay Ban 1& & SME cao hon), thu
nhap ngoai 1ai (HDKD ngoai hdi, banca) va huy dong von (CASA)

(1) So véi cac ngan hang khéc, ty trong cho vay ban 1& ctia CTG twong dbi thap, ddng nghia véi
viéc dw dia dé cai thién Ién.

(2) V6i vi thé 1a mét ngan hang quéc doanh, CTG sé& dwoc hwdng loi tir viéc dau tw cong day
manh trong nam sau.

(3) CTG dang giao dich & mirc dinh gia thAp hon twong déi nhiéu so vai cac ngan hanh quéc
doanh khac (VCB, BID). Do dé, chiing i tin ¢d phiéu c6 nhiéu tiém nang dwoc danh gia lai

HDB tiép tuc chién lvoc ban 1& & cac ving néng thon — Ia khu vire hét strc tiém nang voi ty 16
tham nhap céac dich vu tai chinh & mdc thap nhwng nhu cau vay von cao.

(1) Chang t6i ky vong HDB sé nhéan dwgc han mirc tin dung cao trong nam sau nho' ty trong
TPDN thap, CAR & murc cao, va dac biét la ngan hang sé dwoc wu tién khi tham gia vao chwong
trinh tai co cau moét so ngan hang yeu kém.

(2) Thanh khoan dwoc quan ly tét, cu thé ty 1& LDR va ty I& huy dong ngén han / cho vay trung
dai han & murc thap.

(3) Chét Iwong tai san cé thé bj anh hwéng trong ndm 2023 do HDB dang tham gia vao thi treéng
cho vay tiéu dung — mot thi triong sé gap khé khi kinh té suy thoai.
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LPB s& hivu mét trong nhirng hé théng chi nhanh va phong giao dich Ion nhét Viét Nam nhe méi
quan hé chién lvgc véi Téng cong ty Buu dién Viét Nam (VNPost).

7 LPB 15.800 Khaquan (1) Phi trd trwdc tir hgp déng banca doc quyén véi Dai-ichi.

(2) Cb déng lén VNPost thoai vén.

(3) K& hoach phét hanh riéng 1é cho cb déng nwéc ngoai.

MBB da xay dwng thanh céng mot hé sinh thai cac dich vu ngan hang va tai chinh toan dién.
Viéc nay sé giip ngan hang toi wu héa tiem nang tang trwédng ctia minh.

(1) Loi thé vé chi phi vén do ngan hang co ty Ié CASA tét thir 2 hé thdng.

(2) Thi phan cho vay top dau & mang san xuét dién / nang lwong tai tao.

(3) Ty trong TPDN / b4t déng san twong déi cao sé tao nén rii ro vé chat lwong tai san.

8 MBB 30.600 Kha quan

M6t ngan hang ban 1é cé tbc do téng trwdng cao va hién dang tap chung vao cho vay mua nha
va mua xe.
(1) Téng trwdng c6 thé cham lai do ty trong cho vay mua nha cao.

9 VIB 27.000 Kha quan  (2) NIM thu hep va chi phi dy phong téng la kho tranh khéi khi ngén hang khéng c6 CASA quéa
cao va ty 1& ban Ié gan nhu da dwgc toi wu hoa. Chat lwong tai san cla VIB cling khong dwoc
tot bang mét s6 doanh nghiép cung nganh khac & cung phan khic cho vay.

(3) Tiém nang tra cd tirc bang tién 1a mot diém cong (tuy nhién CAR cé thé sé bi gidm manh tiy
12,4% vé 10,5% trong 2023).

Con dwdng gap ghénh phia trwéc.

(1) Ty trong TPDN / bét dong san twong ddi cao sé tao nén rii ro vé chat lwong tai san. Tang
trwdng tin dung sé giam toc trong 2 nam tai.

10 TPB 81.000  Khaquan (2) NIM thu hep Ia kho tranh khai do ngan hang khong c6 ty 18 CASA qua cao va ty 1 ban 1& gan
nhw da dwoc toi wu hoa. Tuy nhién, TPB c6 LDR thap, dong nghia véi viéc ap lwc [én huy dong
von va chi phi von la khéng qua nhiéu.

(3) Chét lwgng tai san tt [a mét diém cong cho ngan hang .

Nguén: VNDIRECT Research

Hinh 27: Tém tat cac dw phéng chinh

VCB CTG TCB VPB MBB ACB ViB TPB LPB HDB
(% tang trwwdng) 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Thu nhap lai
thuan 17,3% 7,0% 135% 3,0% 17,0% 10,6% 22,1% 20,3% 29,8% 14,8% 132% 7,5% 26,0% 8,4% 16,7% 7,3% 29,1% 5,2% 16,1% 9,7%
Thu nhap ngoai
& 19,2% 11,8% 34,9% 3,9% 17,7% 14,7% 81,5% -28,3% -5,3% 17,0% 26,1% 5,7% 13,7% 14,2% 15,6% 19,1% 82,8% -18,8% 80,2% 21,8%
Téng thu nhap
hoat déng 17,8% 8,2% 18,1% 3,2% 17,2% 11,8% 354% 57% 19,6% 153% 15,7% 7,1% 235% 9,5% 16,4% 10,4% 34,6% 1,9% 27,0% 12,7%
Chi phi hoat
dong 159% 8,2% 16,9% 1,6% 16,7% 9,9% 34,3% 14,5% 19,6% 18,7% 22,9% 1,0% 253% 6,5% 23,9% 7,3% 6,3% 8,2% 26,7% 9,7%
Thu nhap trwéc
dw phong
(PPOP) 18,6% 8,2% 18,7% 4,0% 17,4% 12,6% 358% 2,9% 19,6% 13,5% 11,9% 10,7% 22,4% 11,2% 12,6% 12,1% 63,6% -2,4% 27,2% 14,5%
Ty 1€ chi phi dw
phong/PPOP 31,6% 28,7% 51,6% 48,7% 5,7% 6,5% 42,9% 45,4% 23,6% 22,7% 2,3% 2,8% 14,3% 13,5% 22,4% 23,7% 29,6% 27,7% 21,7% 21,0%
LN rong 16,0% 12,8% 17,5% 10,2% 23,9% 11,6% 76,4% -1,5% 37,8% 14,9% 39,7% 10,1% 25,9% 12,2% 29,4% 10,2% 57,2% 0,3% 28,4% 15,4%
Cac chisé
chinh (%)
Tang trwdng cho
vay 20,0% 12,0% 11,0% 9,5% 14,0% 10,0% 30,0% 22,3% 25,0% 18,0% 15,0% 13,1% 15,0% 11,0% 13,0% 10,0% 11,5% 10,5% 26,0% 16,1%
Tang trwéng tién
guri 7,5% 13,0% 3,8% 10,0% 1,5% 9,0% 17,9% 17,5% 5,0% 10,0% 7,5% 15,0% 15,0% 10,0% 20,0% 8,0% 12,6% 15,0% 17,5% 17,0%
NIM 33% 3,1% 30% 28% 55% 54% 75% 7,6% 54% 53% 40% 38% 46% 45% 41% 39% 39% 36% 4,6% 4,4%
CIR 30,5% 30,5% 32,0% 31,5% 30,0% 29,5% 24,0% 26,0% 33,5% 34,5% 37,1% 35,0% 36,0% 35,0% 36,0% 35,0% 40,0% 42,0% 38,0% 37,0%
Ty 1& chi phi tin
dung 14% 12% 19% 17% 05% 05% 50% 50% 1,7% 16% 0,1% 01% 08% 0,7% 15% 16% 11% 1,0% 12% 12%
NPL 08% 08% 13% 13% 0,7% 08% 45% 45% 13% 13% 09% 1,0% 23% 24% 10% 12% 14% 15% 15% 1,7%
LLR 415% 450% 216% 244% 167% 160% 65% 61% 174% 170% 139% 113% 51% 51% 162% 178% 153% 164% 89% 80%
ROA 16% 1,6% 10% 10% 3,6% 35% 35% 29% 2,7% 26% 24% 24% 24% 26% 20% 20% 15% 13% 21% 2,2%
ROE 20,5% 19,3% 16,4% 15,5% 21,8% 19,9% 23,4% 18,7% 25,6% 23,1% 26,0% 22,5% 52,0% 55,6% 21,5% 19,4% 22,3% 17,5% 24,3% 22,9%
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i clia ¢ phiéu ndm trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwong noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cda VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam ddéc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Thi Thu Thao — Chuyén vién Phan tich cao cap

Email: thao.tranthu2@vndirect.com.vn

Vii Thé Quan — Chuyén vién Phan tich cao cap

Email: quan.vuthe@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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