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Trién vong nganh Ngan hang nam 2021: SSM

Nén kinh té phuc hoi — chat luong tin dung la trong tam

Diém nhan nam 2020

Dién bién nganh: KHA QUAN

Nganh ngan hang tdng 27,6% so véi dau nam va tang 73,9% so Dién bién nganh trong nam 2020

véi mifc day vao thang 3, tang cao hon so véi Vnindex Ian lugt [a
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
Céc diém chinh cua nganh trong nam 2020

Tang trudng loi nhuén trude thué caa cac ngan hang chang toi
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Thay doi c4u tric sau Covid-19

Trong 972020, Igi nhudn trudc thué cia cac ngan hang thudc 35,000
pham vi nghién citu cta ching toi dat 86,2 nghin ty dong, +11%

. y y , p , 3 30,000 ® 43%
so v0i cung ky. Mac du tang truéng thap han so véi muc tang

26,9% 50 Gi cung ky trong nam 2019, tinh hinh hoat dong ctia
nganh ngan hang van kha quan hon so véi cdc nganh khéc. 20,000
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Cac ngan hang TMCP 1a dong gop chd yéu vao tang truang 10i 10,000
nhuan trudc thué trong 972020, vai mifc tang 18,6% so vdi cling 5,000
ky. Trong khi do, loi nhuan trudc thué cla cac ngan hang quéc
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doanh (NH QD) chi tang 0,9% so vdi ciing Ky. Biéu nay co thé la 1019 2019 3019 4019 1020 2020  3Q20

do tang trudng tin dung manh @ ca ngan hang tu nhan (+12,9% U™ YNPon

s0 v0i dau ndm), 4y thém thi phan tin dung tir cac ngan hang
qubc doanh (+3,4% so Vi dau ndm vé ting trudng tin dung).

HPBT ® %YoY

Nguon: Cac ngan hang, SSI Research
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Qua trinh s6 hoa da dugc day manh trén toan nganh va sé lam giam tdm quan trong tuong doi ctia cac chién lugec md rong chi nhanh
theo thai gian.

Céc ngan hang c6 nén tang s hoa tot va/hoac ap dung chinh sach mién phi (TCB, TPB) dang chiém thém thi phan CASA ¢4 nhan.

Tin dung cho cac tap doan I6n ting manh hon so vai cac doanh nghiép nho va vita (SME) va ca nhan trong nifa dau ndm 2020, tuy
nhién, cho vay SME va ¢4 nhan c6 dau hiéu phuc hdi tir dau Q3.

Chung t6i udc tinh loi nhun trudc thué cta cac ngan hang thudc pham vi nghién citu cla ching t6i sé tng nhe +4,9% so véi cung ky
trong nam 2020. Tuy nhién, trién vong Igi nhudn co su khac biét giita cac NHTMCP va NHTMNN, do loi nhuén cta cac ngan hang nay
giam trong nam 2020 do céc g6i tin dung hé trg quy mo I6n dé hd trg khach hang bi anh hudng béi dich Covid-19.

Két qua kinh doanh nam 2020 ciia nganh ngan hang

Tang trudng tin dung tot & NHTMCP

Do anh hudng cua dich Covid-19, tang truang tin dung cham lai trong nm 2020. Cu thé, ting trudng tin dung chiing lai trong nita dau
nam 2020, chi dat 1,3% so vai dau nam vao thang 3/2020. Tuy nhién, cac dau hiéu phuc hodi bat dau xudt hién vao cubi thang 6 sau giai
doan thuc hién chinh sach gidn cach xa hoi mot phan trén ca nudc trong thang 4 va thang 5. Tang trudng tin dung toan nganh ngén hang
dat 6,1% so v6i dau nam vao cudi Q3/2020 va ting toc 16n 10,1% tinh dén ngay 21/12/2020.

Trong s6 cac ngan hang thudc pham vi nghién citu cta chiang toi, tong tin dung tang +7,5% so voi dau ndm vao cubi Q3/ 2020 - cao
han khoang 19% so vi mic tiang trong Q2. Cac NHTMNN c6 mifc tang trudng kha khiém ton (+1,1% so véi quy trudc va +3,4% so voi
dau nam) trong khi do chang toi nhan thay toc do giai ngan tin dung nhanh hon tai nhom NHTMCP (+5,3% so vai quy trudc va +12,9%
S0 v0i dau nam).

Cho vay tap doan Ion va trai phiéu doanh nghigp dugc ddy manh trong nita dau nam 2020, trong khi cho vay ban 16 ¢6 déu hiéu phuc
hoi trong Q3/2020, dic biét 6 ngan hang BID, MBB va HDB.

MGt s6 ngan hang tap trung dau tu vao trai phiéu doanh nghiép. Nghi dinh 81 quy dinh vé viéc han ché phat hanh trai phiéu doanh nghiép
c0 hiéu luc ké tir thang 9/2020, dé thuc ddy cac cong ty ddy nhanh phat hanh trong thang 7 va thang 8/2020. Do d, khoi lugng phat
hanh tréi phiéu doanh nghiép trong Q3 ting vot 1&n 164,4 nghin ty dong (+95% so véi cung ky). Tong tréai phiéu doanh nghiép do cac
NHTM sd hitu ting 43,5 nghin ty dong trong Q3/2020 Ién 207 nghin ty dong (+69,5% so voi dau ndm), trong d6 muc ting manh nhat
¢ TCB, SHB, VPB, MBB va TPB.

Trong quy 3, ngan hang trung uang da nai 10ng tran tang trudng tin dung doi vai nhiéu NHTMCP Ian tht hai trong ndm; mutc ting truang
tin dung cao nhat trong nganh 1a 23% 6 TCB, TPB va VIB. Cubi thang 11 va thang 12, mc tran tang trudng tin dung da dugc nang 1én
d6i voi mot s6 NHTMCP va VCB. Ngan hang trung wong udc tinh tdng trudng tin dung trong ndm 2020 1a 11% so véi cung ky. Méc du
thap hon mitc so véi mic 13,7% trong nam 2019, nhung két qua nay van t6t hon so vai du kién ban dau. Tai ngay 21/12/2020, tin dung
cho linh vuc xuat khdu tang +10,4% so vdi dau nam, cho nganh ndng nghiép va ndng thon +9,8% so voi dau ndm va cho cac doanh
nghiép SME bi anh hudng nang né béi Covid-19 +11% so vai dau nam.

Tang truang tién gt binh quan cao hon nhiéu so vdi tang truang tin dung trong ndm 2020, dan dén thanh khoan doi dao véi hé s6 LDR
thap hon trong toan nganh va 1ai suat huy dong giam manh. Ty I& LDR binh quén ciing giam xu6ng mitc thap nhat so vai hai nam trudc.

$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Page 2
hitps://www.ssi.com.vn/en/organization-customer/sector-report



https://www.ssi.com.vn/en/organization-customer/sector-report

LDR giam xudng mitc thap nhat trong 8 Téng truéng tin dung va tién gli cia Tang truéng tin dung cia cac ngan hang
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Nguon: Ngan hang, SSI Research
Nhiéu yéu t6 hé trg cai thién NIM

NIM giam trong Q2 do lai suét giam, mién tra lai va cac khoan vay dugc tai céu tric (chiém 2,1% tong tin dung). Sang Q3, NIM phuc hoi
dang ké 1én 3,67%, mic cao nhat trong 12 quy lién tiép. Nguyén nhan 1a do 1ai suat huy dong giam, CASA cai thién va cac goi vay c0 i
suat cho vay uu dai doi vai cac khach hang bi anh hudng bai Covid-19 dan két thic.

Pé ho trg nén kinh té, ngan hang trung uang da giam Iai suat quy dinh ba Ian. Ngan hang trung uong ciing giam mdc tran Iai suat huy
dong -60 bps; va -100 bps cho ky han tir mot thang dén sau thang. Dén cudi thang 7, mic giam Iai suat huy dong tir -90 bps dén -210
bps so v6i dau nam trén tat ca cac ky han tién gfi. Lai suat huy dong tiép tuc giam trong Q3/2020, -50 bps dén -175 bps 0 tat ca cac
ky han. Diéu nay cho thiy tdng muc giam trong 9 thang dau nam 2020 Ién tdi tir -150bps dén -250 bps. Trong Q4/2020, chiing t6i udc
tinh 13i suat huy dong sé tiép tuc giam trong khoang -15 bps dén -40 bps so vdi Q3/2020, chi phi von clia nganh ndi chung tiép tuc
giam.

Ty I1é CASA ciing tang trén toan nganh (trir VIB). Ty 1& CASA binh quan tai 13 ngén hang thugc pham vi nghién ctu cua ching téi dat
20,9% (ngay 30/9/2020), mitc cao nhat trong ba ndm qua, tir muc day 18,6% (ngay 31/3/2020). Theo d6 chi phi von da giam -24 bps
trong Q3/2020 (-37 bps trong 9T 2020).

Trong khi do, lgi sudt tai san sinh 1ai (IEA) binh quan tdng 15 bps so vGi quy trudc 1én 7,81%, do cac goi vay Iai sudt uu dai dugc trién
khai trudc day cho cac khach hang bi anh hudng bai Covid-19 déan két thac trong Q3/2020. Chénh Igch gitta lgi suat IEA va chi phi von
da gia tang.
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Ty 16 CASA cua ca ngan hang niém yét (%)
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Bang: Giam lai suat diéu hanh trong nam 2020

Chi tiéu

Piéu chinh l1an thit

Piéu chinh lan thit

NIM e |EA yi€ld e Funding cost
3.62% 3.61% 3.67%
3.53% 3.55% 3.55%
3.28%
———— \
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Piéu chinh lan thit

Quy dinh trudc day

Chénh léch so véi

Nhém NHTM ap dung v6i khach hang
Mitc tran Iai suat huy dong
-Tién gt khong ky han va ky han dudi 1

3 (thang 10)

2 (thang 5)

1 (thang 3)

dau nam (bps)

1 . 0,20% 0,20% 0,50% 0,80% -60
thang
9 ;;]r;gm ky han t 1 thang den dudi 6 4,00% 4.95% 4.75% 5,00% 100
Mifc trén Iai suat cho vay
g~ Vayngdn han bing dong VND cho 6 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% -150
nhém nganh uu tién
Ngan hang trung weng ap dung voi
NHTM
4 irtg'oj‘“at cho vay OMO mua ban lai 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% -150
5 - Chiét khau lai sudt cho vay 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% -150
6 - Laisuttai cap von 4,00% 4,50% 5,00% 6,00% -200
7 - Laisuat cho vay lién ngan hang 5,00% 5,50% 6,00% 7,00% -200
- Lai sut phai tra cho khoan dif phong .
8 1,00% -80

~ bdt bugc bang dong VND

Ngudn: NHNN, SSI Research

Thu nhap nqoai lai dat hiéu suét cao, dac biét 1a thu nhap tir phi va hoa hong

0,80%

Téng thu nhap ngoai Ii ting trudng 6n dinh trong 9T2020. Trong nita dau nam 2020, thu nhap ngoai 1ai (+15,1% so vai cung ky) dugc
thic ddy bai hoat dong kinh doanh ngoai h6i va dau tu chitng khodn, trong khi tang trudng thu nhap phi 6 mitc khiém ton (+8% so Vo
cung ky) va thu tir ng xau da xoa giam (-22% so vdi cing ky).

Trong Q3/2020, thu nhap phi thuan tai cac ngan hang tu nhan tang manh (+51,7% so vdi cung ky), trong d6 TCB tdng manh nhét
(+80,2% so vdi cung ky), tiép theo 1a STB (+67% so vdi cung ky), MBB (+59,3% so vai cing ky) va VPB (+32,7% so VvGi cing ky).
Nhin chung, cac dich vu thanh todn, tai trg thuong mai, bancassurance va kiéu hoi déu phuc hoi trong Q3/2020 so véi Q2/2020 do nhu
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cau bj don nén sau thai gian gian cach xa hoi vao thang 4 va thang 5. Cu thé, Ioi nhuan cua TCB tir phat hanh va phan phoi trai phiéu
doanh nghiép tang manh (+199% so vai cung ky) trudc khi cac quy dinh chat ché hon (Nghi dinh 81) ¢ hiéu Iuc vao thang 9/020.

Piéu nay dat dugc mac di nganh ngan hang da giam va mién phi thanh toan cho khach hang theo yéu cau cua NHNN, udc tinh khoang
1 nghin ty dong trong 2020.

Diéu dang chu y 1a cac ngan hang quoc doanh da ghi nhan mifc 1ai ngoai hoi 16n trong 9T2020 (+39,6% so vdi cung ky), do nguon
ngoai té doi dao va ty suét lgi nhuan 16n do gia chao mua cao hon ciia NHNN.

Cac khoan vay tai cau trac giam & cac ngan hang thuéc pham vi nghién citu cia chiing tdi

Theo s0 liéu tdng hgp cho thiy céac khoan ng tai céu tric giam trong Q3/2020 va mitc binh quan hién tai 1a 2,8% tong du ng (giam tut
3,0% vao cudi Q2/2020). S6 liéu nay kha khac so véi NHNN, vi du ng téi cu trac tang tit 177 nghin ty dong (ngay 22/6/2020) lén 321,4
nghin ty dong (ngay 14/9/2020). Diéu nay co thé do nhiéu khoan vay dugc tai cu tric tai cac ngan hang cip 3 va ngan hang chinh sach
xa hoi.

Theo udc tinh ctia ching t6i, NHNN udc tinh dén cubi ndm 2020, tdng du ng tai ciu trac toan nganh dat 355 nghin ty dong, tuong duong

khoang 3,9% tong tin dung.

Theo Thong tu 01, 1ai du thu lién quan dén du ng tai cu truc dugc theo doi ngoai bang néu khong thu bang tién mat. Theo do, ty I8 lai
dy thu/tai san sinh 1ai (IEA) trong Q2/2020 ¢ cac ngan hang thudc pham vi nghién citu ctia chang t6i giam manh xuéng 1,26% - mic
thap nhat trong nhiéu quy gan day. Trong quy 3, Iai du thu trén bang cin doi ké toan ngan hang tang +6,4% so voi quy trudc va chiém
1,31% IEA. Nhu da dé cap 4 trén, diéu nay phu hop véi mitc giam cta du ng tai ciu trac. Néu 1ai du thu tiép tuc ¢6 xu hudng cao hon,
tang trudng tin dung sé trd thanh mot thach thic.

Bang: Tong quan du no tai cau tric

% of gross loan

% of gross loan

30/6/2020 % du ng gip 30/9/2020 % dit ng gap
ACB 9 3,2% 9,1 3,1%
BID 40 3,5% 39 3,4%
CTG 8,4 0,9% 8,4 0,9%
HDB 55 3,3% 7,9 4,5%
TCB 8,4 3,6% 7,2 3,1%
TPB 7,5 7,5% 8 7,3%
VCB 11,8 1,5% 10,4 1,3%
VIB 0,6 0,4% 0,4 0,3%
VPB 28 10,4% 27,8 10,0%
MBB 7,7 2,9% 5,1 1,9%
Téng céng 126,9 3,0% 1233 2,8%
Toan nganh 177 2,1% 321,4 3,7%

Nguon: NHNN, cac ngan hang, SSI Research

Tac déng cia Covid-19 dan dan duoc phan anh trong sé du no xau cia cac ngan hang

Mac du chi phi dy phong trong Q3/2020 tang 18% so vdi quy trudc, ty 1é ng xau binh quén van tang 1én 1,77% (Q3/2020) tir mitc 1,68%
(Q2/2020). Ty I& du phong bao ng xau nhich 1&n 90,6% (Q3/2020) tir 90,0% (Q2/2020).
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Ngoai trir TCB c0 ty I& ng xau giam xubng 0,6%, ty 16 ng xau tai cac NHTM khac déu tang trong khoang 0,2%-0,7%. Tng ng xau tinh
dén ngay 30/9/2020 1a 91,2 nghin ty dong, tang 7,5% S0 Vi quy trudc.

o Tong ng xau tinh dén ngay 30/9/2020 ting 7,5% so VGi quy trudc; +28,6% so voi dau ndm. Ty |6 ng xdu (bao gom ca tréi phiéu
VAMC) tang Ién 1,9% (Q3/2020) tit 1,72% (2019).

o Ty lé no xau tai cac NHTM tang trong khoang 0,2%-0,7%; v6i TCB 1a ngoai 1 duy nhat, giam 0,6%.
e Chi phi dy phong trong 972020 tdng manh +8,9% so vdi cung ky.
e Mic trich lap du phong co su khac biét I6n gitta cdc NHTMNN va NHTMCP.

o Ty lé dy phong bao ng xau (bao gom ca trai phiéu VAMC) cai thién tir 70,7% (2019) 1én 78,5% (Q3/2020).

Ty Ié ng x4u (bao gom trai phiéu VAMC) Ty Ié du phong bao ng xau (bao gom trai phiéu VAMC)
270% 115% 108.7%
2.50% 105% 99.7%

95%
85%
75%

2.30%

2.10%
78.5%

1.90% 70.7%
X 65%
1.70% 1 79% 55% \Mg% 64.2%
1.50% 1.63% 45%
1Q19 2019 3019 4019 1020 2Q20 3020 1Q19 2019 3019 4Q19 1020 2020 3020
NPL e NPL - SOCBS === NPL - JSCBs LLC === ]|C - SOCBS === ||C - JSCBs
Ngudn: Ngan hang niém yét, SSI Research Ngudn: Ngan hang niém yét, SSI Research

Cac su kién dang cha y khac

Trong Q4/2020, nhiéu ngan hang chuyén niém yét sang HOSE (ACB va SHB chuyén tir HNX; VIB va LPB chuyén tir UpCOM) hoic bat
d4u niém yét trén HOSE (MSB) dé tan dung co hoi tang von.

Ciing trong Q4/2020, ACB - Sunlife va CTG - Manulife da cong bo hop tac trong hai thuong vu bancassurance doc quyén trong vong 15
nam t6i, tao nén tang cho su phat trién manh mé clia bancassurance.

Nghi dinh 121 dugc ban hanh da bo sung cac ngan hang do Nha nudc s6 hitu trén 50% vao danh muc dugc Nha nudc dau tu dai han.
Piéu nay sé tao tién dé cho Chinh phi gép thém von vao cac NHTMNN trong viéc phat hanh cd phiéu mdi, tao diéu kién tng von cho
cac NHTMNN.
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Trién vong 2021

Trién vong tang truéng 2021

Kinh té phuc hoi sé thiic d4y mé rdng bang can doi ké toan va on dinh chét lugng tai san

Toc d6 md rong bang can doi ke toan trd lai mitc trudc Covid. Ching t6i ky vong tang trudng tin dung ndm 2021 trong khoang 13%

dén 14%. Con s6 nay cao hon mic udc tinh tang truong tin dung ndm 2020 la khoang 11% -12% va tuong doi sat voi trung binh tang
truéng tin dung ndm 2018 va 2019 Ia trén 13%. Udc tinh dua trén quan diém nhu sau:

Phuc hoi bat dau tir viéc diéu ché vaccine Covid thanh céng. Do vaccine Covid dang budc vao giai doan thit nghiém, chiing toi ky
vong sé tao mot cu hich cho nén kinh té vao ndm 2021 va dan phuc hdi vao nira cubi ndm. Theo do, thuang mai quéc té, san xuét
va tiéu dung c6 thé khéi phuc va gidp hoat dong cho vay tang trd lai. Cho vay ban Ié udc tinh quay lai quy dao téng truéng nhu trudc
day sau khi gian doan trong ndm 2020. Ty 18 CAGR doi vdi cho vay ban 1 1a 28,5% trong giai doan 2016-2019 va giam toc con
8,3% so vdi dau ndm trong 9 thang ndm 2020. Nhu cau ng vay c6 thé dugc hé trg phan nao bai lai suét cho vay thap va viéc cac
ngan hang c6 thé can nhic nai 10ng tiéu chuan cho vay vé tuong duong muec trude Covid khi nhan thiy nhitng dau hiéu phuc hoi ro
rét hon cta nén kinh té.

Chuyén dich tir trai phiéu doanh nghiép sang ng vay ngan hang. Do viéc that chat cac diéu kién phat hanh riéng 16 tréi phiéu doanh
nghiép theo Nghi dinh 81/2020/ND-CP, doanh nghiép co kha nang quay lai véi cac khoan vay ngan hang. Gid tri phat hanh trai phiéu
doanh nghiép (khong bao gom trai phiéu ngan hang) trong 9T2020 dat 245,5 nghin ty dong, bang 2,8% tdng tin dung tai ngay
30/9/2020.

Tai khéi dong tai chinh tiéu dung. Tai chinh tiéu dung chiém khoang 1,6% tong du ng cho vay trong ndm 2020, day la thoi diém
céc cong ty dau nganh tap trung thu hoi ng va that chét céc tiéu chi cho vay. Chiing t6i ky vong cac tiéu chuan cho vay dbi vai cac
khoan vay tiéu dung c6 thé quay trd lai mifc trudc Covid vao nita cu6i ndm 2021, thic day ting truéng tin dung chung.

Tai san c6 van dé tai cac ngan hang niém yét Du ng cho vay BDS thuong mai 03/2020
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Nguon: BCTC cac ngan hang, SSI Research Nguon: B Xay dung, SSI Research
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Rui ro tin dung phu thuéc vao su phuc hoi chung cia nén kinh té. Theo udc tinh ciia ching t6i, cho vay hang hang khong (HVN va

VJC), chi dau tu bat dong san du lich va cho vay dich vu khach san, Iuu trd 1an lugt chiém khoang 0,24%, 0,9% va 2% tong du ng cho
vay. Theo quan diém cta chang t6i, nhitng linh vuc nay co thé sé tiép tuc gap khé khdn trong nira dau nam 2021 va c6 thé phuc hoi tir
nlta cubi ndm cung vGi viéc ma rong trd lai va noi lai cac chuyén bay quéc té.

Theo kich ban co s@ clia chung t6i, ng xau ndi bang sé khong déi so véi ndm 2020, nhung ty 1€ tréi phiéu VAMC trén tdng du ng cho vay
sé giam 39 diém co ban xuong 0,17% do BID, CTG, HDB, LPB va MSB da xt Iy hét trai phiéu VAMC trong nam 2020. Tong ng xau va
trai phiéu VAMC céac NH trong pham vi nghién cttu ctia chiing toi sé giam con 1,98% vao nam 2021 (tit mdc dinh 4,69% vao nam 2015).
Theo quan diém cta chung t6i, ty 16 nay co thé cao hon tai nhém cac ngan hang nho hon trong hé théng. Can Iuu y ring mot s6 rdi ro
tin dung van ¢ thé bj tri hoan trong ghi nhan do cac bién phap hé trg ciia Chinh phi (Thong tu 01).

CAu trac von duoc cai thién, cho phép céc ngan hang c6 bé dém von hop Iy cho rai ro tin dung. Hé thong ngan hang dang 6 vi thé tot
han so véi chu Ky tin dung trudc day, khi hau hét cac ngan hang da giai quyét hét hodc gan hét tai san co van dé. Theo udc tinh cua
chung t6i, ty 16 von chu s hitu trén tai san c6 van dé da cai thién tir 2,48 Ian va 2,30 lan trong ndm 2015 va 2016, 1én 6,67 1an vao nim
2020. Néu chiing t6i coi ng tai cau trac |a tai san ¢6 van dé, ty I8 nay giam con 2,6 1an, tuong duong nam 2017.

Tinh hinh khong qué nghiém trong do: (1) mot phan cac khoan vay tai cau trac co thé thu hoi; va (2) ngoai trit BID, cac ngan hang van
con nhiéu du dia dé phat hanh trai phiéu cap 2 vao nam 2021. Do d6, chung t6i cho rang kha nang can bam von ngay Iap tic cua cac
ngan hang trong pham vi nghién ctu 1a thap.

Trong dai han, nhiing thach thitc vé von hoa van ton tai, vi toan b hé thdng dang nb Iuc tuan tha cac tiéu chuan quoc té. Cac du thao
va van ban stfa doi quy dinh gan day da da lam day 1én hi vong trong viéc giai quyét bai toan vé von cua cac ngan hang quc doanh, cu
thé 1a Nghi dinh 121 va Dy thao Quyét dinh thay thé Quyét dinh 58.

CAu tric von dan cai thién Ty 1é von/ tai san co van dé tai cac ngan hang vao cubi nam
2020
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Tang truéng Igi nhuan manh mé trg lai

N&dm 2021, chang t6i udc tinh LNTT trung binh cia nhém ¢6 phiéu ngan hang sé ting truong +21,0% so vai cung ky. Cac NHTM quoc
doanh udc tinh dat tang truang LNTT cao hon (+ 30%) so vai NHTM ¢ phan (+17,2%) do LNTT 2020 ctia cac NHTM quoc doanh @
mifc thip (-6% so v6i 2019). Cac dong luc tang trudng LNTT chinh trong ndm 2021 bao gom:

Tang truéng thu nhap 1ai thuan manh mé hon, nhd' mé rong tin dung va NIM cai thién nhe

Nam 2021, chung t6i udc tinh thu nhap i thuan sé ting 15% trong khi tang trudng tin dung 1a 12-13% so vai cung ky. NIM tai nhiéu
ngan hang sé cai thién. NIM trung binh ndm 2021 cla cac ngan hang trong pham vi nghién cltu cua ching t6i sé ting 10 diém co ban
1én 3,56%, nhung van thap hon -3 diém ca ban so véi trung binh ndm 2019.

Chi phi von giam. Lii suét huy dong giam tit 2-2.5% vao ndm 2020 va mic giam manh dién ra trong nita cu6i nam 2020. Theo do,
|ai suat huy dong binh quan ndm 2020 thap hon ndm 2019 tir 1.0-1.35%. Chang t6i cho réng I4i suat huy dong sé dao dong trong
bién do hep trong nita dau nam 2021 va tang nhe (30-50 bps) trong nita cubi nam 2021 do tin dung tot hon. Do do, I4i suat huy
dong trung binh ndm 2021 ¢6 thé thap hon ndm 2020 tir 75 dén 85 bps. Moi trudng Iai sudt huy dong thap nay sé tiép tuc giup cac
ngan hang tiét kiém chi phi von.

Con kha nang téi wru hoa ty Ié cho vay trén huy dong (LDR). Nam 2020, ty 1é LDR ctia toan hé thong giam tir mtc 87-89% (2019)
xubng mitc 72% -75%. Theo s6 lidu cua NHNN, tai thoi diém cubi thang 10/2020, ty 16 LDR clia cac ngén hang TMCP nha nudc va
tur nhan 1an Iugt 1a khoang 82% va 72%, van con xa muc tran 85%. Nhd vay, cac ngan hang co kha nang gia tang ty 16 nay dé ti uu
hoa NIM.

Hau nhu khéng co trd ngai tir viéc that chat ty Ié von ngan han sir dung cho vay trung va dai han. Thong tu 08/2020/TT-NHNN
dua ra 19 trinh giam mitc tran von ngan han st dung cho vay trung va dai han, tir 40% xu6ng con 37% (it ngay 01/10/2021); 34%
(tir ngay 1/10/2022); va 30% (tu ngay 1/10/2023). Chi c6 mot sb it ngan hang sé can chu y va diéu chinh co céu huy dong va ky
han cho vay dé dap ting quy dinh nay, vi ty 18 hién tai cua hau hét cac ngan hang da ¢ dudi mutc tran. Theo s liéu ciia NHNN, tai
thoi diém cubi thang 10/2020, ty I& nay trung binh ¢ muc 29,8% dbi véi ngén hang TMCP qubc doanh va 27,7% dbi vai ngan hang
TMCP tu nhan.

Goi hé trg Covid hét han. Nim 2020, hé théng ngan hang da mién/ giam I4i suét cho vay d6i voi 590.000 khach hang vdi tong du
ng cho vay la 1 triéu ty dong (11% tong du ng toan hé thdng), giam lai suét cho vay tir 0,5% -2,5%/ ndm cho gan 2,3 trigu ty dong
du ng cho vay mdi cia 359.000 khach hang. Khoang 80% céc géi hé trg dugc thuc hién trong khoang thoi gian tir 23/1 dén
30/6/2020 va da dan hét han vao Quy 3/2020. Phan con lai sé hét han vao Quy 4/2020 va Quy 1/2021.
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NIM céc ngan hang trong pham vi nghién citu Lai suat huy dong 12 thang
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Nguon: BCTC cac ngan hang, SSI Research Nguon: SSI Research

Thu nhép ngoai Iai tiép tuc tang truéng bén vitng (+8,7% so vai cung ky), do thu nhap thuan tir phi phuc hoi (+19,2% so véi cing

ky)

Thu nhap kinh doanh ngoai hoi kém thun Igi. Nguon cung ngoai té sé van tuong doi doi dao vao ndm 2021, nhung viéc NHNN
nguing mua ngoai té giao ngay va chuyén sang mua ngoai té ky han 6 thang c6 hay ngang sé khién cac NHTM chju ganh néng rai
ro ngoai hdi 16n hon va ty gia co thé bién dong nhiéu hon. Do do, gid tri giao dich ngoai héi c6 thé van cao, nhung thu nhap ngoai
hoi cta cac ngan hang c6 thé giam vao nam 2021.

Thu nhap tir kinh doanh va dau tw chitng khoan co thé kém kha quan. Lgi suét trai phiéu chinh pha giam manh (100-130 diém
co ban) vao nam 2020, tao diéu kién sinh 16i cho kinh doanh va dau tu ching khoan. Vdi mdc Igi sudt thap lich stt, kha nang giam
tiép trong ndm 2021 rét thap. Ngoai ra, bién dong manh trong ndm 2020 kho c6 thé tai dién. Ching t6i udc tinh thu nhap tut kinh
doanh va dau tu TPCP ¢6 thé thap hon nam 2020.

Thu nhép thuan tir phi phuc hoi bi dap cho sut giam thu nhap tir kinh doanh ngoai héi va trai phiéu chinh phi.

Dich vu thanh toan hoi phuc nho cé hoat dong thanh toan trong nude va quéc té. Hoat dong ngoai thuong phuc hoi manh mé sau
Covid, chiing t6i udc tinh tong kim ngach xuat nhap khau ndm 2021 sé tang 13,3% so vai cung Ky (so vdi muc tang 4% cua nam
2020). Do d0, thu nhap tit thanh toan quéc té va dich vu L/C co thé sé tang. Thanh toan trong nudc ciing tang trudng manh mé tir
nam 2019. So vdi cung ky, tong gia tri thanh toan trong nudc tng +27,2% nam 2019 va +22,3% trong 9 thang dau nam 2020.
Hoat dong kinh té trong nudc s6i dong va su phat trién cua ngan hang dién ttr sé md rong hon nita quy mo giao dich thanh toan noi
dia.

Bancassurance ¢0 vi tri ving chdc hon trong thu nhap tai chinh rong cta cdc ngén hang. Cac hgp dong bancassurance doc quyén
lon (ACB - SunLife, CTG - Manulife) da hoan tat vao cu6i nam 2020, cho phép cac ngan hang ghi nhan phi up-front trong vai nam
t6i. Nam 2021, MSB ciing udc tinh tim kiém d6i tac bancassurance doc quyén. Lai suat tién gufi thap ho trg tang thu nhap tut phi bao
hiém, ddc biét 1a cac san pham lién két dau tu.
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Hiéu qua hoat dong sé dan thay doi

Tang trudng s6 lugng nhan vién hang nam clia cac ngan hang trong pham vi nghién clu cua ching t6i giam tir 15,4% (2016) xubng
4,5% (2019), tuong (ing s6 nhan vién mdi giam ttt hon 17.000 trong ndm 2016 xubng con khoang 7.000 vao nam 2019. Diéu nay khién
hé s6 CIR giam lién tuc tir 47,3% (2016) xubng 40% (2019). Trong 972020, s6 Iugng nhan vién chi tang 1,3% so vdi dau nam (2.000
nhan vién) va hé so CIR ndm 2020 udc tinh chi dat 37,6%. Nam 2021, hé s6 CIR du kién sé quay trd lai mitc 38,3%, vi mifc luang thudng
c0 thé tang tra lai mutc trudc Covid va cac ngan hang tiép tuc dau tu dai han vao cac du an CNTT. Can luu ¥ réng con s6 nay van thap
han dang ké so vdi CIR ndm 2019 1a 39,9%, vi tdng trudng doanh thu c6 thé vuot tang trudng chi phi.

Trich 1ap du phong rui ro tin dung 12 yéu to tao nén su phan héa trién vong ngan hang

Thong thuong chi phi tin dung bién dong cung chiéu vdi viéc hinh thanh ng xau. Ching t6i nhan thay su phan hoa trong quy 3/2020 khi
ty 18 ng xu mdi hinh thanh tang vot, nhung chi phi tin dung 6 cac NHTMCP lai giam. Cac ngan hang co thé ting toc trich 1ap du phong
trong quy 4/2020. Trong khi do, cac NHTM qubc doanh lién tuc trich 14p du phong manh mé dén hét 9 thang nam 2020. D6i voi ndm
2021, do ky vong nén kinh t& phuc hdi, sy hinh thanh ng xau sé giam so véi nam 2020. Cac NHTM quoc doanh ¢6 thé huéng Igi nhiéu
han tif xu hudng nay, vi da xoa phan I6n tai san ¢ van dé (bao gom trai phiéu VAMC) trong ndm 2020. Chiing t6i udc tinh chi phi tin
dung cho NHTM quoc doanh va tu nhan trong ndm 2021 Ian lugt 2 1,36% va 1,57% (so v6i 1,67% va 1,63 % vao nam 2020).

Trong d0, ching toi nhan tady cac ngan hang TCB, VCB, BID, MBB va ACB da tich cuc trich Iap du phong dén hét 9T2020. Do do, chiing
t6i cho rdng chi phi tin dung giam c6 thé thac day lgi nhuan ndm 2021.

Chi phi tin dung cia cac NHTM quoc doanh Chi phi tin dung ciia cac NHTMCP
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Bang: Tom tat nang luc tai chinh cac ngan hang

| Ace | BiD [ ctG | HpB | PB | mBB | TCB | TPB | SHB | STB | vecB | VwPB | VIB

Trién vong doanh thu
NIM
Tang trudng tin dung

Phi, kinh doanh
Trién vong lgi nhuan !

Trién vong chét lugng tai san

Ng xau
Du phong bao ng xiu
Khac
Vi thé vé von H
Chi phi hoat dong
I stong
Improving
Stable/Average
Worsening
Weak

Nguon: SSI Research
Duy tri xép hang Kha quan

Cau chuyén hoi phuc trong ndm 2021 da phan dnh mot phan vao gid. Doi véi cac ngan hang trong pham vi nghién cliu cua ching toi,
PB trung binh ndam 2019 la 1,27x vdi ROE trung binh [a 18,6%. Nam 2021, udc tinh PB du phong trung binh l1a 1,4x véi ROE trung binh
la 17,2%. Duya trén gia muc tiéu cla chung t6i, PB trung binh nam 2021 sé Ia 1,53x. Theo quan diém cua ching t6i, diéu nay cho thiy
dién bién c6 phiéu ngan hang da phan anh mét phan cau chuyén phuc hdi ndm 2021, do PB trung binh toan hé théng da cao han mitc
truge Covid. Mac du vay, ¢d phiéu van con kha nang tang gia. Hién tai, ching t6i chua nhan thay bat ky yéu t6 tac dong cu thé nao dé
danh gia lai nganh va duy tri xép hang Kha quan.

Chang t6i nhan thay ca hdi @ cac ngan hang co mdc dinh gia thap hon (hodc cao han mot chut) so véi mitc trude Covid, bao gdm: VCB,
TCB, BID va MBB. Trong s6 do, chang t6i ua thich VCB, TCB va MBB. BID van gap thach thitc vé von, voi du dia phat hanh trai phiéu cap
2 han ché. Chung t6i sé dinh gia lai BID khi |0 trinh dot phat hanh riéng 16 r6 rang hon.

Ching t6i ciing dinh gid lai PB muc tiéu cho cac ngan hang ma chang toi cho rang sé tot hon vao nam 2021 1a TCB, MBB, ACB va CTG.

Céc yéu 16 tic dong khac. Ching toi thdy mot s yéu t6 xuc tac co thé ho trg gia co phiéu ngan hang trong nam 2021, bao gom:

o Viéc niém yét ctia SeaBank va OCB du kién vao quy 1/2021, theo sau la cac tén tudi khac vi mai chi 6 21 ngan hang niém yét trong
tong s6 31 NHTMCP.

e Cac dot phat hanh riéng 1é cua BID va VCB dugc ky vong sé c6 nhiéu tién trién.
« Viéc ban cac cong ty con cd thé bd sung von cho ngén hang.

Yéu t6 quan trong — NHTM qudc doanh cubi cung trong 16 trinh IPQ. Agribank - ngan hang I6n nhat vé tong tai san méi day da dé xuat
ké hoach IPO kha hap dan. Thong thudng, qua trinh IPO méat khoang hon hai nam. K& hoach méi dé xuat bao gdm c6 phén hoa hai giai
doan, trong do trudc tién Agribank sé ban 0,5% co phan cho can b nhan vién, sau do niém yét trén san. Trong giai doan thit hai, sau
khi cac nha dau tu c6 thém thoi gian dé thdm dinh va / hodc hiéu biét thém vé ngan hang, dot IPO chinh thitc sé dugc thuc hién véi mitc
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do minh bach cao hon. Day hién mdi chi 1a mot dé xuat, méc du ching t6i rat ang ho y tuéng nay. Néu dugc thong qua, ty trong cua hé
théng ngan hang trong VNIndex theo quan diém cua chiing t6i sé tang vot va day co thé Ia chat xic tac manh mé cho su ting trudng clia
nganh.

PB va ROE du phong 2021 cia cac ngan  PB va ROE cia cac ngan hang niém yét
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« Dich bénh Covid quay tra lai va Viét Nam tiép tuc tri hoan viéc ma ctra tro lai sé dan dén ty 18 ng xiu tang cao, cing nhu chi phi tin
dung tang.

e V@ bong bong bat dong san. Gia nha dat da ting dang ké trong nhitng ndm gan day va lam ting sttc nong cua thj truong bét dong
san.

Ngan hang  Khuyén nghi

2021F 2021F

ol

ACB KHA QUAN 32.800 14,9% 9.461 25,9% 11.276 19,2% 6,73 1,37 227%
BID PHU HOP THI TRUONG 47.100 1.7% 9.140 -14,8% 13.194 44,4% 18,70 1,86  12,8%
CTG MUA 41100 19,0% 10.831 -8,1% 15.503 431% 12,83 143 14,5%
HDB PHU HOP THI TRUONG 26.400 11,2% 5.926 18,1% 6.978 17,7% 7,52 1,35  19,7%
LPB PHU HOP THI TRUONG 13.400 8,1% 2.370 16,2% 2.515 6,1% 7,64 0,83  132%
MBB MUA 27.400 19,1% 10.816 7,8% 12.950 19,7% 6,76 1,09  18,3%
TCB KHA QUAN 38.200  21,3% 16.499 28,5% 18.507 12,2% 7,55 1,24 17,8%
TPB PHU HOP THI TRUONG 27.400 2,2% 4.095 5,9% 4,655 13,7% 5,88 1,14 20,7%
SHB PHU HOP THI TRUONG 18.500 8,8% 3.204 5,9% 3.913 22,1% 9,54 110 11,5%
STB KEM KHA QUAN 16.170 -4.3% 3.190 -0,8% 3.672 15,1% 12,97 0,99 9,9%
VCB PHU HOP THITRUONG ~ 101.000 3,2% 22.820 -1,3% 27.065 18,6% 19,28 291 19,3%
VIB KEM KHA QUAN 31.500 -2,8% 5.667 38,9% 6.898 21,7% 6,66 155  26,8%
VPB PHU HOP THI TRUONG 33.300 2,5% 11.448 10,8% 12.602 10,1% 7,86 1,29 17,8%
Ngudn: SSI Research
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Top c6 phiéu va thich:

Ngan hang Thuang mai Co phan Ky thuwong Viét Nam (TCB: HOSE)

- Gia hién tai: 29.900 Dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 38.200 Dong/cp

«  Quan diém dau tu:

Bang can doi ké toan cai thién dang ké: Tinh dén Quy 3/2020, TCB ¢ ty Ié ng xAu thip nhat, ty 1é ng qué han thp thit hai (sau
ACB) va ty I& du phong bao ng xau cao thit hai trong s6 cac ngan hang niém yét (sau VCB), do ty 1& ng xau méi hinh thanh thap va
trich 1ap du phong I6n trong 9T2020. Ty & CASA tiép tuc ting, dat 38,6% (tir 34,5% nam 2019) - cao nhat trong hé thong.

« Tang truéng lgi nhuan viing chic trong nam 2020 va 2021: Chung t6i dy bao LNTT nam 2020 va 2021 Ian lugt 1a 16,5 nghin ty
dong (+28,5% so vai cung ky) va 18,5 nghin ty dong (12,2% so vdi cung ky). Chiing t6i tin rang hoat dong kinh doanh trai phiéu
ctia TCB sé tiép tuc phat trién manh trong 2-3 nam t6i do nhiéu doanh nghiép I6n phat hanh tréi phiéu trong giai doan 2021-2023.
TCB dé vuot qua cac dbi tha trong viéc phan phoi cac san pham quan ly tai san cho khach hang ban lé.

+ Rii ro: Kinh t& phuc hoi thap hon du kién dan dén ng xau mdi hinh thanh cao hon udc tinh.

+  Dinh gia: Gia muyc tiéu 1 nam 1a 38.200 dong/cp, dua trén phuong phap PB voi PB muyc tiéu diéu chinh ting tr 1,2 an 18n 1,5 lan.

Co phiéu wa thich trong nganh: TCB

Vién hoa (triéu USD)

GTGD TB 3 thang (triéu USD)
Ty Ié s hitu nudc ngoai (%)

PE/PB 2021

Tang trudng EPS 2021 (%)
Ty suét ¢4 titc (%)

ROE 2021 (%)

Nguon: Bloomberg, SSI Research, dit ligu ngay 31/12/2020
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Ngan hang Thuang mai Co phan Céng thuong Viét Nam (CTG: HOSE)

Gia hién tai: 34.350 Dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 41.100 Dong/cp

Quan diém dau tu:

Trién vong huy déng von tugi sang hon: Nghj dinh 121 d4 tao hanh lang phap Iy hé trg cho cac NHTMNN huy dong vén va céi thién
tang trudng kinh doanh. Ngan hang dang trong qua trinh hoan tat cac tha tuc can thiét dé tra cd tic bang co phiéu cho ndm 2017
va 2018 vdi tong ty 16 ~ 28,8%. CTG Ky vong phat hanh v6n cho mét dbi tac chién lugc trong nudc trong trung han va cho mot nha
dau tu nudc ngoai 16n trong dai han, theo 19 trinh giam ty & sd hitu nha nudc xubng 51% trong giai doan 2021-2025.

Qua trinh dinh gia lai van tiép tuc: Trong quy 4/2020, CTG da xit ly hét tréi phiéu VAMC con lai. Ngan hang ciing da ky mot thoa
thuan bancassurance doc quyén véi Manulife voi mtc phi udc tinh 12 350 triéu USD va udc tinh thu nhap tir bancassurance sé ting
tlt 30% -50% so voi cung ky trong 5 nam tdi. Chang t6i nng du bao LNTT ndm 2020 va 2021 lan luot 1én 10,8 nghin ty dong (-
8,1% so voi cung ky) va 15,5 nghin ty dong (+43,1% so vai cung ky), dua trén viéc giam trich Iap du phong va tang thu nhap tir

ngan hang ban I&, bao gom ca bancassurance.

Rai ro: Kinh té phuc hoi thip hon du kién dan dén ng xau mdi hinh thanh cao hon udc tinh. Cham tré trong thi tuc tang von bang

cach phat hanh c6 phiéu mdi, giam ty 16 s6 hiu ciia Nha nudc.

Dinh gia: Gia muyc tiéu 1 ndm 1a 41.100 dong/cp, dua trén phuong phap PB vi PB muyc tiéu diéu chinh ting tir 1,6 lan 18n 1,7 lan.

Co phiéu va thich trong nganh: CTG

Von hoa (triéu USD) 5.571,64
GTGD TB 3 thang (triéu USD) 11,12
Ty 18 s& hitu nudc ngoai (%) 28,91%
PE/PB 2021 12,83x/1,43x
Tang truéng EPS 2021 (%) 43,2%
Ty suét co tifc (%) 5%
ROE 2021 (%) 14,4%

Nguon: Bloomberg, SSI Research, dit ligu ngay 31/12/2020
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Ngan hang Thuang mai Co phan Quan ddi (MBB: HOSE)

Gia hién tai: 23.100 Dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 27.500 Dong/cp

Quan diém dau tu:

v Chat lugng tai san on dinh trong Q3/2020 va udec tinh tiép tuc cai thién vao nam 2021. No tai ciu tric giam -34% so véi quy
trudc xudng 5,1 nghin ty dong (1,9% tong du no) trong Q3/2020. Trong khi d6, ng xau (trudc khi x6a ng) giam -3 diém co ban
xuong 1,65% va cho vay Nnom 2 khong doi ¢ muc 1,47% (so vdi 1,49% vao cubi Q2/2020) va nam trong gidi han cho phép.

K&t qua nay phuc hdi sém hon va tot hon udc tinh.

v' Tang truéng lgi nhuan manh mé 20% so vdi cung ky vao nam 2021, nho tang truéng thu nhap hoat dong (TOI) +18% va chi
phi tin dung dugc kiém soat & mitc 2,18% trong ndm (so v6i 2,11% vao nam 2020).

Rui ro: Kinh té phuc hdi thap hon du kién dan dén ng xau méi hinh thanh cao han udc tinh.

Dinh gia: Gia muc tiéu 1 ndm 1a 27.500 VND, dua trén phuong phap PB v6i PB muc tiéu diéu chinh tang tir 1,2 1an 1én 1,3 1an.

Co phiéu va thich trong nganh: MBB VN

Von hoa (triéu USD) 2.762,45
GTGD TB 3 thang (triéu USD) 9,68
Ty 18 s6 hitu nuéc ngoai (%) 22,92%
PE/PB 2021 6,76/1,09
Tang trudng EPS 2021 (%) 19,7%
Ty suét cd titc (%) 0%
ROE 2021 (%) 18,3%

Nguon: Bloomberg, SSI Research, dit ligu ngay 31/12/2020
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Ngan hang Thuong mai Co phan A Chau (ACB: HOSE)

< Quan diém dau tu:

Gia hién tai: 28.100 Dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 32.800 Dong/cp

v Tang trudng loi nhuan manh mé trong ca nam 2020 va 2021 voi ROE cao thif hai trong s6 cac ngan hang cung hé thong.
Chang t6i udc tinh ACB sé tang trudng lgi nhuan 25,9% so véi cung ky va 19,2% so v6i cung ky vao ndam 2020 va 2021. Tang
truong manh mé nho NIM cai thién 14 bps va thu nhap tit phi héi phuc. Do do, ROE udc tinh dat 22,7%.

v Thu nhap tit hgp dong bancassurance ddc quyén sé giup ngan hang c6 thém ngudn von manh mé vdi chi phi thap, do do, tao
diéu kién tang trudng cao han trong nhitng nam tdi.

Co phiéu wa thich trong nganh: ACB

Rai ro: Kinh té phuc hoi thap hon du kién dan dén ng xau méi hinh thanh cao hon udc tinh.

Dinh gia: Gia muyc tiéu 1 ndm l1a 32.800 dong/cp, dua trén phuong phap PB vai PB muc tidu diéu chinh tang tir 1,5 lan 1én 1,6 lan

Bién déng gia so vdi VNIndex

Von hoa (triéu USD) 263068

GTGD TB 3 thang (triéu USD) 10,68 .
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong 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 so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao 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 phiéu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 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 bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuén cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

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

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢é phiéu KHCN

D liéu

Nguyén Ly Thu Nga

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

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cap
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8715
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