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NHNN da ban hanh Théng tu 50/2026 thay thé Théng tu 22/2019, ¢ hiéu luc ti ngay 1/12/2026

Huéng téi Basel lll véi budc dém néilong ngan hani
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Nguyén Thu Ha

Théng tu &p dung céc ty 1& thanh khoan mdi theo 16 trinh ti 1/10/2028. K&t qua vé cd ban phu hap Gidm déc phan tich
nhan dinh ban dau cua chung t6i rang ty 1& du ng trén huy ddng (CDR) theo du thao dau tién Ia hant4@ssi.com.vn
khong kha thi, va sé dudc ndi hoac ap dung theo 19 trinh. Trudng Minh Phuong Duy

Chuyén vién cao cap

Cac thay déi chinh duytmp@ssi.com.vn

Tran LDR dudc nang ti 85% 1&n 95%, kém diéu chinh céng thic (ti sé chi gédm du ng cho vay;
vén chu s& hitu va vén vay nudc ngoai dudc cong vao mau sé; trai phiéu doanh nghiép va hoat
dong cap tin dung khéng phai 1a cho vay dudc trit khdi mau s6).

Quy dinh tran LDR m&i 8 muc 95% sé dudc ap dung khi ngan hang chuyén sang tuan thi cac chi tiéu LCR/NSFR, muén
nhat ti ngay 1/10/2028; hoac sém han déi véi nhitng ngan hang dang ky ap dung sém. Trong giai doan chuyén tiép, tran
LDR 85% theo Thong tu 22 van tiép tuc cé hiéu luc. Do dé, quy dinh vé gidi han LDR sé ludn dugc duy tri xuyén subt
trong 16 trinh.

Gill lai phan 16i thanh khoan Basel Ill (LCR, NSFR va ty 1& don bay), vdi 16 trinh LCR dugc ndi thém mét budc nira (50-
100% giai doan 2028-33, so véi 70-100% giai doan 2028-31theo du thao ban dau).

Mét s6 diéu chinh dé phu hgp vdi diéu kién Viét Nam, vi du: m& rong danh muc tai san cé tinh thanh khoan cao (HQLA),
bd sung trai phiéu dugc Chinh phl bao lanh va trai phiéu chinh quyén dia phuong vao Tai san cap 1; cho phép tinh han
muc v@i ngan hang me cua chi nhanh ngan hang nudc ngoai...

Quan diém cua ching toi

Tac ddng cua thay déi nay nén dugc danh gia theo thdi gian, bai tdc dong dai han va ngén han 14 khac nhau.

Vé dai han, viéc chuyén sang Basel Il 14 ding hudng. Chi s6 LDR chi don thudn phan anh méi quan hé gilta du ng cho
vay va ngudn vén huy déng, khéng phan anh chat lugng cua tiing khoan muc trong do. Trong khi d6, Basel Ill chuyén tu
danh gia dua trén "s6 lugng" thanh "chat lugng", danh trong s6 mdi ngudn vén theo muic dd 6n dinh va méi tai san theo
muc dé thanh khoan - mét thudc do rui ro thanh khodn trung thuc han.

Trong ngén han, cac ngan hang dang ky ap dung sdm sé dugc hudng Igi rd rét tif co ché mdi. Tran LDR 95% va cong
thiic tinh méi chua dudc &p dung tu ddng cho dén khi ngan hang chuyén sang tuan thi quy dinh vé ty 1& LCR/NSFR
(cham nhat vao ndm 2028). Tuy nhién, cac ngan hang cé thé dang ky ap dung sdm ngay tU khi théng tu cé hiéu luc vao
thang 12/2026, véi cac ngudng khdi diém thap (LCR 50%, NSFR 90%). Viéc chuyén ddi nay cé y nghia quan trong bdi
d6i v8i hau hét cac ngan hang trong pham vi theo ddi, cong thiic mdi véi tran LDR 95% sé& mang lai du dia tang trudng
tin dung I8n hon so véi ca ché cii véi muc tran 85% theo udc tinh cua ching téi. M3c du ty 1é LDR tinh lai theo céng thuic
mai c6 thé tang thém vai diém phan trdm, muc tran lai dugc nang téi 10 diém phan tram. Do d6, viéc 4p dung s6m cd ché
m&i co thé gilp cac ngan hang ma rong thém du dia cho vay, dic biét déi véi cac ngan hang nhu TCB, MBB, VPB, VCB,
BID va MSB.

Tuy nhién, viéc mé réng du dia cho vay theo quy dinh khéng ddng nghia véi viéc thic day dugc huy déng von. Chénh léch
gitta tin dung va tién gli hién da 8 muc kha 16n. Muc tran LDR cao hon, cé thé dat dudc ngay qua viéc dang ky sém LCR/NSFR
hodc tu ddng c6 hiéu luc vao ndm 2028, sé cho phép ngan hang tiép tuc md rdng tin dung ma khéng di kém ap luc cung cé
ngudn vén huy doéng. Noi cach khac, quy dinh mdi c6 su ndi long vé chi tiéu gidm sat trong ngan han, thay vi giai quyét bai
toan huy déng von, vén la yéu té hd trg chinh cho tang trudng tin dung. Vi vay, cau héi quan trong trong giai doan 2026-
2028 1a liéu Viét Nam c6 thé phat trién kénh huy ddéng vén ngoai ngan hang dé phuc vu dau tu ha tang hay khéng, hay ngan
hang van sé tiép tuc déng ca hai vai trd 14 don vi cap vén va chiu phan Ién rui ro.
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Bang 1: Toan bd 16 trinh Basel lll cho hé théng ngan hang Viét Nam: Tru cét Vén va Thanh khoan

Theo Théng tw 50/2026 (ban hanh 30/9/2026): try cét thanh khodn bét dau tir 1/10/2028; try cot vén (Théng tw 14/2025) bét déu tir 1/1/2030. Céc ty Ié chudn Viét Nam ci & cot 'Thay thé' sé
ngimg hiéu luc khi timg chi tiéu méi c6 hiéu luc.

1/10/2028
1/1/2030 2033
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bt diu (Von bat dau) (Hoan tat 19 trinh)
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THANH KHOAN & NGUON VON — THONG TU 50/2026 (THAY THE THONG TU 22/2019)

Ty 1& dw trir thanh khoan 210%; ty & kha nang chi tra 30

LCR (ty I¢ kha néng chi tré) ngay =50% VND / 10% ngoai té

50% 60% 70% 80% 90% 100%

. P r r
N,SFR {(y ¢ nguon von 6n Ty 1é nguén vén ngén han cho vay trung-dai han <40% 90% 95% 100% gicr gitv gir
dinh rong)

LDR <85% (Théng tw 22) 4p dung dén khi ngan hang bét dau
ap dung LCR/NSFR. Khi ap dung (b4t bugc tir 1/10/2028,
hodc sém hon néu déng ky), LDR cla TT22 ngling va ap
dung LDR méi €95% (Biéu 12).

Ty 1é don bay (LEV) khéng c6 23% Chi 4p dung khi Théng déc quyét dinh

VON — THONG TU 14/2025 (BASEL I1l, PHWONG PHAP TIEU CHUAN)

Gilr tén LDR (dy thdo thang 7 déi thanh CDR); céng thirc tinh lai theo dang dw ne/tdng tién gl cb
<95%, dién; chi c&n dang ky &p dung sé'm LCR/NSFR la dugc dung tran 95%. Ngan hang dat 100% CA
LCR va NSFR thi chi phai bao céo LDR, khéng phai tuan thi.

LDR (dw ne'/ téng tién guri)*

P , s 4 A TT41 coén TT41 coén 8.625% 9.25% 9.875% 10.5%
CAR + bé dém bao toan von Thong tw 41/2016: CAR 28% (Basel 11 SA . . R
T 3 6 ( ) hiéu Iwc hiéuiye  (CCB 0.625%) (CCB 1.25%) (CCB 1.875%) (CCB 2.5% day du)
Co s&: CET1 24.5%; Tier 1 26%; CAR 28%, cong bd dém bao toan vén tang dan 1&n 2.5% & trén. Bd sung: bd dém phan chu ky (0-2.5%) va bo dém ngan hang c6 tAm quan trong
hé théng (D-SIB), déu theo quyét dinh cilla Théng déc. Ap dung: ngan hang cé thé &p dung sé'm phuong phép tiéu chudn bing cach ding ky (N&m 1 bat diu trudc 2030); phuong
phap xép hang ndi bd (IRB) con cn téi thiéu 2 nam trién khai va dugrc NHNN chap thuan, va ngan hang dwgc chap thuan IRB phai dat 100% ca LCR va NSFR trong vong 90 ngay.

Miic t5i thidu & céc bé dém
béo toan vén

* Khéng phai chi tiéu Basel ill; dwoc gilr lai nhw mét chi tiéu riéng ctua Viét Nam.
Boc bang: hai try cét, l1&ch pha. Tru c6t v& Thanh khodn c6 hiéu lyc tredc (1/10/2028), thay thé cac ty I1& clia Théng tu 22; trong ban chinh thirc LCR tang din 50—100% dén 2033 (nhe hon mot bac so véi dy thao

trwéc day), NSFR 90—100% dén 2030, cung LDR (<95%) thay cho LDR c{. Try cét vé& Vén theo sau (1/1/2030) khi Théng tw 14/2025 bd sung cac bd dém vén Basel 111 18n trén mirc CAR 8% hién hanh, dat mic téi
thidu 10.5% (gdm bé dém bao toan vén) vao 2033, truéc khi tinh thém bd dém phan chu ky hay bd dém hé théng.

Nguén: Théng tu 50/2026/TT-NHNN (Diéu 13, 16, 22); Théng tw 14/2025/TT-NHNN (Diéu 5, 7); Thong tw 41/2016; Thong tw 22/2019.

Nhitng ndi dung thay déi chinh ctia Thong tu 50
Théng tu 50 nhin chung bam sat mach cua cac du thao trudc, nhung theo hudng ndi ldng han. Cac thay dbi dang chu y gém:

e Tylé du ngcho vay trén tong tién gui (LDR). Ty I1& CDR trong du thao trudc da dugc loai bd va quay trd lai st dung LDR.
Tu s6 bao gébm du ng cho vay khach hang (sau khi loai tri cho vay lién ngan hang va cac khoan tai cap von ti NHNN
khéng nham muc dich hd trg thanh khoan), trong khi d6 vén chii sa hitu va vén vay nudc ngoai dugc chuyén xuéng mau
s6, va tri di phan trai phiéu doanh nghiép va céac khoan cap tin dung ngoai hoat ddéng cho vay. Tran LDR dugc nang tu
85% lén 95%, ap dung ké tu thai diém ngan hang chuyén sang tuan thia LCR/NSFR, cham nhat ngay 1/10/2028 hodc sém
hon néu ngan hang dang ky ap dung trudc. Trudc thdi diém dé, tran 85% theo Théng tu 22 van dudc duy tri.

C6 hai diém dang chd y nhu sau: Thit nhat, céng thiic méi tach bach ré hon gilta ti s6 vé cho vay va mau sb vé huy
déng von. So vai du thao ban dau, vén chd sa hitu va vén vay nudc ngoai khéng con bi khau tri trong ti sé ma dudc
dua sang mau s6 - day la diéu chinh phu hdp. Tuy nhién, trai phiéu doanh nghiép khéng dugc tinh & ti s6 ma lai bi khau
trit khoi mau s6, diéu nay khéng phan anh dung ban chat trai phiéu doanh nghiép ma ngan hang ndm gill cé tinh chat
giéng nhu mét khoan vay. Thit hai, m3u sé hién ghi nhan hoat dong lién ngan hang theo gia tri thuan. Chi phan vi thé lién
ngan hang rong duang (vén ti lién ngan hang tri di vén cho vay lién ngan hang) mdi dudc tinh vao mau sé, thay vi tinh
toan bd phan von vay lién ngan hang nhu Théng tu 22. Diéu nay déng nghia cac ngan hang co vay rong trén thi trusng
lién ngan hang van dudc hudng Igi, nhung 8 muic dd it han so véi trudc day. Viéc ap dung phuang phap tinh rong gop
phan khéc phuc diém bat cap trudc day, khi cadc ngan hang co thé gia tang cac hoat déng trén thi trudng lién ngan hang
vao cudi ky dé md rong mau sb va qua do cai thién ty 18 LDR mét cach cgd hoc.

o NGilong vé 16 trinh tuan tha déi véi ty 1& kha nang chi tra (LCR). L6 trinh 4p dung hién bat dau ti mdc 50% va dat 100%
vao nam 2033, ndi Idng hon so véi du thao thang 7 (ti 60% I&n 100% vao ndm 2032) va du thao ban dau (tU 70% Ién
100% vao nam 2031); thai diém bat budc ap dung van gilt nguyén la ngay 1/10/2028. Chi LCR hgp nhat quy déi sang VND
la bat budc tuan thu (trong khi LCR tinh riéng cho VND va ngoai té chuyén sang muc dich quan tri ni bd), dong thdi ca
ché bao cdo dudc ndi tif hang ngay xuéng hang thang.

e M@ rong tai san cé tinh thanh khoan cao (HQLA) phu hdp véi Viét Nam. Danh muc HQLA dugc md rdng & tat ca nhém
tai san.
o Taisan cap 1(khéng ap dung chiét khau): b6 sung trai phiéu dugc Chinh phl bao 1anh va trai phiéu chinh quyén dia
phudng du diéu kién tham gia OMO (theo gia thi trudng);

o Taisan cap 2A (chiét khdu 15%): bao gém chiing khoan cua Chinh phu hodc khu vuc céng cé muc dd rui ro thap va
trai phiéu doanh nghiép dudc xép hang ti AA- trd 1én;

o Taisan cap 2B (chiét khau 50%): bao gém c6 phiéu phd théng trong VN30 va trai phiéu doanh nghiép dugc xép hang
tl BBB- trg I&n, déng thdi van chiu cac gidi han théng thudng (Tai san cap 2B khéng vugt qua 15% téng HQLA va
téng Tai san cap 2A + 2B khéng vugt qua 40% toéng HQLA).

X&p hang tin nhiém trén thuc té khéng phai & rao can chinh: Cac té chiic xép hang tin nhiém trong nudc da xép hang
nhiéu doanh nghiép phi tai chinh I6n 8 mic dau tu (A, A-). Biéu nay dap Ung ngudng BBB- cuia nhém Tai san cap 2B, do
d6 cac trai phiéu nay co thé dugc tinh vao HQLA nhom Tai san cap 2B (v6i muc chiét khdu 50%). Chang toi luu y 2 diém
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sau: Thu nhat, day |a muc xép hang theo thang do quéc gia, von thudng dé dat hon so véi thang do qudc té. Do dé, mét
trai phiéu dudc xép hang dau tu theo chuan trong nudc van co thé thap hon dang ké so vdi chat lugng tin dung theo
thang do quéc té. Thu hai, quy dinh nay co thé tao déng luc nhat dinh cho cac ngan hang xay dung danh muc HQLA
bang trai phiéu doanh nghiép dudc xép hang tin nhiém trong nudc, thay vi chi tap trung vao trai phiéu Chinh pha va cac
cdng cu ng khu vuc ¢dng. Tuy nhién, kha ndng ma réng danh muc nay van bi han ché bai cac diéu kién khac (yéu cau
niém yét, lich st gia 6n dinh trong 10 ndm), muc chiét khdu 50% ap dung cho Tai san cap 2B, cung véi cac gidi han ty
trong 15% va 40%, lam han ché su m& rong quy mé danh muc trai phiéu doanh nghiép trong HQLA. Danh sach cac doi
tac du diéu kién cing dudc diéu chinh phu hop véi ddc thu cla hé théng tai chinh Viét Nam. B6i véi cac chi nhanh ngan
hang nudc ngoai, han mic cam két khdng huy ngang tif ngan hang me cé thé dudc tinh vao HQLA téi da bang 40%,
hodc 50% néu ngan hang me danh riéng mot danh muc Tai san cap 1 dé hé trg cam két do.

NSFR khéng dbi. Ty 1& ngudn vén 6n dinh rong (NSFR) van dugc gilt 8 muc 90% / 95% / 100% trong giai doan 2028-
2030, vé ca ban khong déi so vdi phién ban du thao trudc. Vi vay, NSFR khéng phai 1a ndi dung trong tdm cua lan sia
dbi nay va theo danh gia clia chung téi, cac ngan hang sé khdng gap kho khan dang ké trong viéc dap Ung yéu cau nay.

Ty Ié don bay. Ty |é don bay t6i thiéu dudc giao cho Théng dé¢c NHNN quyét dinh. Béng thdi, bd dém vén ap dung cho
cac ngan hang quan trong trong hé théng (D-SIB) cung quy dinh han ché phan phdi Igi nhuan di kém nhu trong ban du
thao cliing khéng con.

Yéu cau vé von va thanh khoan. Thong tu 50 da gén két hai tru cot cua Basel lIl 1a von va thanh khoan. Theo dé, mot
ngan hang dudc chap thuan ap dung phudng phap xép hang ndi bd nang cao (IRB) - vén doi hoi téi thiéu 2 nam trién khai
thuc té va phai dugc NHNN phé duyét - sé phai dap Ung day du 100% yéu ciu déi véi ca LCR va NSFR trong vong 90
ngay ké tu khi dudc phé duyét. Noi cach khac, tién do dap (ng yéu cau vé vén va tién dd dap ung yéu cau vé thanh
khoan sé di song hanh vdi nhau.

Gidi han cap tin dung. Pay 13 mot thay déi I16n so véi Théng tu 22, vén chi dan chiéu sang Luat Céac td chiic tin dung
trudc day. Thay dbi trong tdm nam & viéc ma rong pham vi cac khoan phai tinh vao gidi han cap tin dung déi véi mot
khach hang hodc nhém khach hang cé lién quan. Theo dd, téng du nd cap tin dung hién bao gém du ng géc cua cac
khoan cho vay, chiét khau, cho thué tai chinh va bao thanh toan; han muc cho vay va han muc thé tin dung chua su
dung; cam két bao lanh va thu tin dung (L/C) ngoai bang (bao gdm mua han mién truy doii ching tir L/C); cac khoan dau
tu trai phiéu doanh nghiép; cling nhu cac khoan mua ban nd. Khi pham vi khoan muc dugc ma réng trong khi gidi han
cap tin dung gilt nguyén, mét s6 ngan hang co thé cé mdc do tap trung tin dung déi véi mdt khach hang hién da tién sat
hodc vudt ngudng quy dinh. Diéu khodn chuyén tiép chi cho phép gilt nguyén cach xU ly déi véi cac khoan L/C, giao dich
mua ban ng va mua han mién truy doi da phat sinh trudc thdi diém théng tu cé hiéu luc vao ngay 1/12/2026. Piéu nay
cling cé thé khién mot s6 ngan hang gia tdng cac khoan muc nay trudc thdi han nham dudc hudng co ché chuyén tiép
thay vi chiju gi6i han mai. B6i v6i cac khach hang da vugt gisi han, ngan hang sé khéng dugc cap thém tin dung mai cho
dén khi dua ty 1& vé lai muc tuan tha.

Tién guii doanh nghiép nhé va vita (SME). Tién gUi cla SME du diéu kién cé thé dugc phan loai 3 tién gui ban lé thay vi
tién gUi khach hang té chiic, qua dé dugc hudng cach tinh thuan Igi hon déi véi LCR (hé sé rut tién thap haon) va NSFR
(hé s6 ASF cao han). Mét “SME du diéu kién" 1a doanh nghiép khéng thudc linh vuc tai chinh, dap (ing tiéu chi SME theo
quy dinh phap luat va duy tri s6 du tién gui binh quan tai ngan hang khéng vugt qua 30 ty déng. Ngudc lai, tién guii cla
céc doanh nghiép 16n (khéng phai SME) van dugdc xép vao nhom tién gui khach hang té chuic, chiu ty 1& hé s6 rat tién khi
tinh LCR 12 40% va hé s6 ASF khi tinh NSFR 50%. Cac khoan tién gui nay dugc xem la kém 6n dinh han va cé gia tri thap
hon ti géc dd quan ly thanh khoan so vi tién gui ban 1& hoac tién gui cia SME du diéu kién.

L& trinh. Thong tu co hiéu luc ti ngay 1/12/2026, trong khi céc ty Ié thanh khoan mdi sé dugc trién khai theo 10 trinh bat
dau ti ngay 1/10/2028. Trong giai doan chuyén tiép, LDR ddng vai trd cau néi gilta khudn khé quan ly thanh khoan hién
hanh va khuén khé Basel I, chi khdng phai 1a mét gisi han bd sung tach biét. Theo do, khi ngan hang da dap ung day
du 100% yéu cau ddi vai ca LCR va NSFR sé dugc mién tuan thu gidi han LDR. Tuy nhién, ngan hang van phai tinh toan
va bdo cao chi tiéu LDR cho NHNN.

Theo udc tinh hién tai, LDR hau nhu khdng con 1a yéu té rang budc

Céc sb liéu cho thdy muc do rang budc cua chi tiéu nay da giam dang ké. Theo udc tinh dua trén sé liéu cudi nam 2025 cua
chung t6i, hau hét cac ngan hang déu cé ty 1& LDR theo cach tinh méi dudi 90%, nhin chung thdp hon binh quan khoang 8
diém phan trdm so véi trdn LDR quy dinh. Cu thé, khoang céch tdi tran LDR md&i 95% déu I18n hon khoang céch téi tran 85%
trudc day, nhd muc tran dugc nang thém 10 diém phan tram, trong khi ty 1& LDR tinh lai theo cdng thiic méi chi ting thém vai
diém phan tram.

N6i mét cach don gian, viéc chuyén sang cd ché mdi sé tao ra du dia tdng trudng tin dung I6n hon so véi quy dinh trudc day.
Mét ty 1& ma phan I8n ngan hang da dap ung dudc tu trudc sé khdng con 1a rang budc thuc su déi véi hoat ddng cho vay,
ma chd yéu déng vai trd nhu mdt méc 16 trinh quan ly.

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

Trang 3


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

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN BPAU TU

Biéu dé 2: LDR udc tinh cia cac ngan hang so véi muc tran 95%
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Nguén: SSI Research udc tinh

Ngan hang van cé cac cong cu mé rong du dia, nhung trai phiéu cap cao tré nén kém thuan Igi
hon

Céc ngan hang van cé thé chi ddng ma réng du dia thong qua tdng von hodc huy déng von nudc ngoai. Trong du tho trudc,
ca hai khoan muc nay dudc khau trit khoi tif s6 (du ng cho vay). Trong khi d6, Théng tu 50 dua ching vao mau sé (ngudn
vén huy déng). Tac ddng van tich cuc nhung yéu hon dang ké: déi véi mot ty 1& dudi 100%, viéc giam mot lugng nhat dinh &
tl s6 sé lam ty 18 thay déi nhiéu hon so véi viéc céng chinh lugng d6 vao mau sé. Vi vay, cac ngan hang van dudc hudng Igi
tl ca ché nay, nhung muc do cai thién sé thap hon so véi phuong an trong du thdo. Do dé, su thay déi nay lam giam Igi ich
nhiéu nhat déi vSi nhitng ngan hang cé Igi thé nhiéu théng qua céng cu nay, tic cac ngan hang cé quy md vén chu sé hitu
va ngudn vén vay nudc ngoai I8n - nhu VPB - mét trong nhitng ngan hang c6 thé hudng Igi nhiéu han néu tinh theo du thao
khi cac khoan muc nay dudc xu ly & ti s6, so véi ca ché cubi cung khi chung dugdc dua vao mau sé. N6i cach khac, don bay
van hoat déng theo cung mét logic (tdng vén hodc huy ddng von nudc ngoai sé gilp giam LDR ma khéng phu thudc vao kha
nang canh tranh huy déng tién gui). Tuy nhién, mdc do cai thién ty I& hién nay sé thap han so véi du kién ban dau.

Tuy nhién, cé mét diém dang chu y theo chiéu ngudc lai, dac biét trong béi canh lugng I8n trai phiéu ngan hang sé dao han
trong giai doan 2026-2027. Theo quy dinh mdi, trai phiéu do ngan hang phat hanh chi dudc tinh vao co sd xac dinh LDR néu
du diéu kién dudc ghi nhan la vén cap 2. Trong khi dé, cac trai phiéu cap cao, thudng cé ky han khoang 2-3 ndm, sé khéng
dudc tinh. Trén thuc t&, mot phan cla sé du trai phiéu cap cao cla ngan hang dudc ndm gilt bai cac ngan hang khac — mot
hinh thuc gitp cai thién chi ti&u ngudn vén ngan han cho vay trung dai han clia ngan hang phat hanh nhung khéng tao thém
ngudn vén thuc su ti bén ngoai hé théng. Vi vay, viéc loai trif chiing phan anh cung mét logic véi viéc loai trif tién gui lién
ngan hang. Tuy nhién, van dé nam & khau trién khai. Do khéng thé xac dinh chinh xac bao nhiéu phan cua 16 trai phiéu dang
dudc ndm gilt bai cac ngan hang khac, ca ché nay Iua chon cach loai bo toan bd trai phiéu cap cao khdi cdng thuic, thay vi
chi loai trif phan do cac ngan hang ndm gitt. Day cling c6 thé 1a mét cach giai thich xu hudng gan day khi cac ngan hang uu
tién phat hanh chung chi tién gui thay vi phat hanh trai phiéu mdi, trong béi canh chiing chi tién gli van dudc tinh vao co sd
xac dinh LDR, trong khi trai phiéu cap cao thi khéng.
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Quan diém cta chung toi

Theo quan diém cua chung téi, day |a mot bién phap ndi l1ong ty 1& an toan hon [& mét bién phap bom thanh khoan vao hé
théng, va phu hgp véi xu hudng néi long chinh sach gan day: nang tran ty 18 von ngan han cho vay trung dai han 1&n 40%,
dua lai mét phan tién gi Kho bac vao cd sd tinh toan va khéng tinh vao han muc tin dung déi véi 18 du an. Pay la nhiing yéu
t6 hé trg tdng trudng tin dung va cing tao thém du dia cai thién NIM cho cac ngan hang cé ngudn von vitng manh va ty |é
CASA cao trong giai doan dén nam 2028.

Tuy nhién, Théng tu 50 thuc chat dang tri hoan tra I8i mét cau hoi kho hon thay vi giai quyét né. Trong béi canh chénh léch
gilta tin dung va tién gUi da & muc I8n, viéc nang tran chi gidp tin dung tiép tuc tdng nhanh hon huy déng, thay vi thuc day
cac giai phap tu phia ngudn vén. Trong khi do, yéu té cé thé thuc su cai thién tinh hinh lai ndm & kha nang huy déng vén,
bao gbm tién gui va cac ngudn vén trung dai han, chi khéng phai & viéc ndi long ty 1é giam sat.

Vé dai han, su phu thudc clia nén kinh té vao bang can déi ctia cac ngan hang chinh 1a van dé ma viéc phat trién thi trudng
voén hudng tdi giai quyét, théng qua cac cong cu nhu trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu chinh quyén dia phuang hay trai
phiéu du an phuc vu dau tu céng. Tuy nhién, rui ro chi thuc su dugc chuyén ra khoi hé théng ngan hang khi ngudi mua cac
cdng cu nay la cac nha dau tu ngoai hé théng ngan hang. Néu tép nha dau tu khéng dudc mé réng, viéc da dang héa cong
cu tai chinh sé khéng déng nghia véi da dang héa rui ro. Khi dd, rui ro tin dung khéng thuc su duge chuyén ra khoi hé thong
ngan hang ma chi dudc chuyén déi vé mét hinh thic sang cac cdng cu trén thi trudng vén, trong khi ri ro van ndm trong hé
théng ngan hang. Diéu nay mdi la diém nghén cét 16i clia hé théng, khéng phai muc tran LDR.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan énh chinh xac quan diém ca nhan déi véi chiing khoan
va/hodc té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thusng truc tiép hodc gian tiép lien quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang ting gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém n&ng téng gia tuong duong so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ning giam gia dudi 10 diém phan trdm so vdi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phén tich sau khi can nhic mt s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dudc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khéng cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé ndo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dudc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat chung tdi dudc biét, va theo y kién ca nhan cla chung téi 1a hop Iy trong céc trusng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Céac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can théng bao. Bao cao nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mot I&i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf ching khodan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cao nay khéng dugc sif dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky phudng tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai ho3c
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc st dung bao
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Gidm déc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Ngén hang Dit liéu

DPao Minh Chau Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Giam doc phén tich cb phiéu Chuyén vién hb trg
chaudm@ssi.com.vn hant4@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Truong Minh Phuong Duy
Chuyén vién phan tich cao cap
duytmp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688
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