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Panh gia tac déng cua Thong tw 02-03/2023 va
Dw thao stra doi Théng tw 41/2016
NHNN d& ban hanh Thong tw 02/2023 va Thong tw 03/2023 (TT02-03/2023)
vé viéc gidn/hodn no va cho phép ngan hang tiép tuc mua TPDN.
Ngoai ra, Dy thdo Théng tw stra di, bd sung cho TT 41/2016 diéu chinh hé
s rti ro (HSRR) khoan vay BPS cla ngan hang ciing dwoc dwa ra.
Chung t6i cho rang cac NHTM nhw TCB, MBB, VPB, HDB sé& dwoc hwdng
lgii ttr TT02-03/2023.

Bén canh d4, nhdm ngan hang quéc doanh nhw VCB, CTG, BID sé& huéng
lgi tir dw th&o stra dbi TT41/2016 néi trén.

Nhibng chinh sach hé tror thj trwerng bat déng san tiép tuc dwoc ban hanh...

Theo huéng chi dao ctia Nghi quyét sb 33/2023, NHNN da dwa ra nhirng chinh sach
cu thé hon nhdm hé tro' cho thj trwérng bat dong san (BDS) qua TT02/2023. Cu thé,
TT02/2023 quy dinh vé viéc (1) cac tb chirc tin dung (TCTD) co cAu lai thdi han tra
no, gitr nguyén nhém no ddi véi cho vay hoat ddng san xuét kinh doanh va cho vay
tiéu dung; va (2) diéu chinh lai cach trich lap dw phong déi véi cac khoan vay néi trén.
Nhin chung, Théng tw nay sé& phan nao thao g& nhirng van dé vé thanh khoan cua
cac doanh nghiép, ctru lay cac doanh nghiép cé nén tang co ban tét (d&c biét 1a doanh
nghiép BDS hién nay).

... theo d6 tac dong tich cwc 1én mét sé cac ngan hang

Trwéc do, trién vong kém kha quan cla thi treéong BDS van 1a mot van dé dang quan
tam déi véi nganh ngan hang. Véi TT02/2023, ap lwc trich lap dw phong dbi véi cac
ngan hang sé dwoc giam thiéu khi ng tai co' ciu sé dwoc phan bd trong 2 ndm 2023
va 2024. Chung t6i cho réng, Thong tw sé co tac dong tich cuwc lén tam Iy clia nha
dau tw déi véi cac ngan hang cé ty trong cho vay BDS/vay tiéu dung cao trong danh
muc tin dung nhw TCB, MBB, VPB, HDB (hinh 2); vi cac ngan hang nay dang déi dién
v&i rii ro trich lap dy phong cao hon so véi cac ngan hang ¢c6 md hinh kinh doanh
"an toan" (it cho vay BDS, khéng bao gédm TPDN) trong thdi diém nay.

Bén canh dé, thi trwong trai phiéu doanh nghiép ciing dwec giai téa phan nao

TT03/2023 da hoan thi hanh Khoan 11 Diéu 4 Thong tw 16/2021, ddng nghia v&i viéc
tiép tuc cho phép ngan hang dwoc quyén mua TPDN (c6 diéu kién kém theo — hinh
1). Pay ciing la moét cach dé cac ngan hang cé thé thuc day tang trwdng cho vay qua
viéc mua TPDN, trong bdi canh tang trwdng tin dung con yéu (~2% tai cudi Q1/23) va
thanh khoan tai ngan hang dang dw thira. Ngoai ra, Théng tw ciing sé gitp tang cau
trai phiéu va c6 loi cho cac ngan hang hoat déng manh trén thj trwong TPDN nhw
TCB, MBB, VPB (hinh 3). Tuy nhién con tiy vao khau vi rii ro nhéat 1a trong bdi canh
hién tai cac ngan hang nay cling wu tién viéc quan tri rii ro/can bang chat lwong tai
san hon la muc tiéu tang trwdng.

Dw thao stra d6i TT41/2016 lién quan dén céch tinh hé sé rai ro —tiép tuc hé tro
day manh cho vay nha & xa hai

Nhin chung, dy thao khuyén khich tang cho vay cac dy an phat trién BDS khu cong
nghiép (KCN), dw an nha & xa hdi (NOXH) theo cac dw an hé tro cia Chinh pha, phu
hop v&i chi dao ctia Chinh pha tai Nghi quyét sé 33/NQ-CP (g6i hd tro tin dung quy
md 120 nghin ty ddng). Ching tdi nhan thay rang, cac ngan hang quéc doanh nhw
VCB, CTG, BID sé dwoc huéng loi néu dy thao nay duwoc chinh thirc théng qua. Co
thé néi, day l1a mot bién phap gidp hé trg da tang trwdng tin dung cta nhém ngan
hang nay, trong bdi cdnh NIM sé gidm kha manh (trong diéu kién |ai suét dao chiéu,
I4i suét cho vay s& gidm nhanh hon 1ai huy dong do cac NH quéc doanh van dang
tich cwe giam |&i vay hé tro' cac doanh nghiép vay vén).
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Hinh 1: Téng ho'p cac Thong tw/dy thao sira ddi dworc ban hanh gan day va danh gia tac dong lén nganh Ngan hang

Théng tw/dw thao
stra déi
TT02/2023

Quy dinh v& viec TCTD
co cAu lai thoi han tra
ng, gilr nguyén nhédm
no déi véi cho vay tai
tro SXKD va cho vay
tiéu dung

TT03/2023

Hoan thi hanh Khoan
11 Diéu 4 Théng tw
16/2021, cho phép
ngan hang dwoc quyén
mua trai phiéu doanh
nghiép

Dy thao Théng tw stra
dbi, bd sung mot sé
didu ctia Thong tw sb
41/2016 quy dinh vé
viéc quy dinh ty € an
toan vén dbi véi ngan
hang

No6i dung

(1) Cho phép cac khoan no phat sinh nghta vu no' géc va/hoac lai
t¢i 30/6/2024 (thay vi 1& 31/12/2023 nhuw du thao ban dau)

Sé dw no clia khoan ng dwoc co cau gia han phai con trong han
hodc qua han khéng qua 10 ngay.

(2) Trich lap dy phong rdi ro:

D6i voi no xin gia han, gitr nguyén nhém ne' phan ra hai truong
hop:

- Néu trich lap théng thwong: A

- Néu trich lap theo cach gity nguyén nhém no: B

=> S6 tién trich lap bd sung = A-B (phan trich thém la C).

Sé can trich lap thém dwoc chiara:

- T6i 31/12/2023 thi can trich tdi thiéu 50% clia C

- T6i 31/12/2024 thi trich hét 100% C

- Thoi gian hoan thi hanh tir ngay 24/4/2023 dén ngay 31/12/2023

- Diéu kién hoan:

(1) Doanh nghiép dwgc TCTD mua lai TPDN da phai thanh toan
toan bo sé tién tai thdi diém ma TCTD ky két hop déng ban tréi
phiéu trwéc do.

(2) Doanh nghiép phat hanh trai phiéu phai dwoc xép hang tin
dung & murc cao nhét theo quy dinh ndi bo clia TCTD tai thoi
diém gan nhét trwdc khi bat dau mua lai trai phiéu.

- Gilr nguyén hé sé rii ro (HSRR) dbi véi cac khoan vay kinh
doanh BDS 1& 200%. Tuy nhién HSRR sé& la 160% néu nhuw tai
tro dy an kinh doanh bat déng san khu céng nghiép

- Bb sung quy dinh HSRR ap dung cho khoan cho vay thé chép
nha & theo Ty Ié tai san bdo dam (LTV) va Ty Ié kha nang tra ng
(DSC) dbi véi khoan cho vay mua NOXH

Tac dong Ién nganh Ngan hang

- Ngoai linh virc san xuét kinh doanh, Théng tw da bd sung cho phép
gian/hoan no dbi véi Iinh vire cho vay tiéu dung - mét linh vire cling dang gap
nhigu khé khan trong bdi canh lai suat con & mirc cao va thu nhap suy gidm
(ban dy thdo chwa bao gdm céc khoan vay tiéu dung).

- Viéc gidn thoi han co cAu no thém 6 thang gilp tang hiéu qua cta Théng tw
dwoc ban hanh, vi cac chinh sach dwa ra sé can mot thoi gian dé lam quen
va thwe thi.

- Théng tw nay nhin chung sé lam giadm &p Iwc trich ap dyw phong dbi véi cac
ngan hang khi no tai co ciu dwoc phan bd trong 2 nam 2023 va 2024.

- TT sé& c6 tac dong tich cwe nhét dén cac ngan hang cé ty trong cho vay DN
phét trién BDS cao trong danh muc tin dung (TCB: 26%; VPB: 14%), DN xay
dwng (LPB: 11%, OCB: 9%), va vay tiéu dung (FE Credit ctia VPB, HD
Saison cta HDB,...). Vi hién tai cac ngan hang nay dang dbi dién véi rti ro no
xAu cao hon so véi cac ngan hang cé mé hinh kinh doanh "an toan" hon (it
cho vay BDS, khéng bao gém TPDN) trong thdi diém nay.

- La mot cach dé cac ngan hang c6 thé thiic day tang trwdng cho vay qua viéc
mua TPDN, trong bdi canh tang trwéng tin dung con yéu (~2% cudi Q1/23) va
thanh khoan tai ngan hang dang dw thira

- Mot phan gilip tang cAu tréi phiéu, c6 loi cho cac ngan hang hoat ddng manh
trén thj treong TPDN nhw TCB, MBB (9% téng tin dung), VPB (8%). Tuy
nhién con tiy vao khau vi rdi ro nhét 1a trong bdi canh hién tai cac ngan hang
nay ciing wu tién viéc quan tri rdi ro/can bang chét lwong tai san hon muc tiéu
tang trwdng.

- Diéu kién kém theo s& phan nao lam gidm rdi ro tin dung/rGi ro chét lwong tai
san cho cac ngan hang khi mua lai trai phiéu clia cac doanh nghiép (dac biét
la doanh nghiép BDS).

- Dy th@o khuyén khich ting cho vay cac dw an phat trién BDS KCN, dw an
NOXH, nha & theo cac dy &n hé tro' clia Chinh phd, pht hop véi chi dao cla
Chinh phu tai Nghj quyét s6 33/NQ-CP (géi hé tro tin dung quy mé 120 nghin
ty déng).

- Cac ngan hang quéc doanh nhw VCB, CTG, BID sé& duoc loi néu du thao
nay dwoc chinh thirc thong qua. Co thé noi day la mot bién phap gidp hd tror
da tang trwdng tin dung cltia nhém ngan hang nay, trong bdi canh NIM sé
gidm kha manh (trong diéu kién Iai suét dao chiéu, da giam Iai suét cho vay sé&
nhanh hon i huy ddng do cac NH quéc doanh van dang tich cuc gidm lai vay
hé tro' cac doanh nghiép vay vén).

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Ty trong cac khoan vay BDS/tédng dw ng’ cta tirng NH (cubi

2022)

Hinh 3: Ty 1é ndm gitr TPDN/tdng tin dung cua ttrng NH (cui 2022)
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (ii) ty suat co tire dy kién. Trtr khi dwgc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cue, tinh trén co' s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng b cua cong ty, thong tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién ciru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy béo va nhitng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao 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 tr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cla bao cio dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sédn phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, nguwdi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Thi Thu Thao — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: thao.tranthu2@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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