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Dién bién gia c6 phiéu HDB va VNIndex

CANG BUOM TRONG GIO LON
Chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi ¢d phiéu HDB véi gia
muc tiéu la 32.550 VND/cp, cao hon 26,7% so v&i gia déong
clra ngay 24/06/2026 (bang phuwong phap Rl va so sanh
P/B). Céc luan diém dau tw nhu sau:

LUAN DIEM DAU TU:

HDB 14 ngan hang tw nhan I&n véi trién vong ting trwéng
cao trong giai doan 2025 — 2030F, déng lwc chinh dén tw
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HDB c6 loi thé han murc ting trwdng tin dung vuot troi
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QY QA A QN cung tin dung toan hé thong bi han ché nam 2026. Qua

do, chung t6i dy phong tang trwdng tin dung dat ~35%
Théng tin giao dich (24/06/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 25.700
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 29.700
Gia thdp nhét 52 tuan (VND/cp) 16.700
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 5.005
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 5.005
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 9.366.309
% s& hiru nwéc ngoai 21,36
Vén hoa (ty VND) 128.636

P/B trailing 12 thang (lan) 1,60
BVPS trailing 12 thang (VND/cp) 16.050
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Han murc tin dung cao, loi suét

Loithé canh tranh 721 sinh I4i (YEA) cao

RUi ro chinh Chét lwong tai san gidm
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nam 2026 — 2027F va duy tri mc cao t&i 2030F. Trong
do, nhém KHDN (74,5% cho vay khach hang) ky vong
tiép tuc dan dat tang trwdng ndm 2026F, dong luc tir khai
thac cho vay SME theo chudi va day manh cho vay linh
vwe dau tw cdng. Nhém KHCN (21,2%) ky vong dan
phuc hoi tr 2027F khi nhu cau cai thién sau giai doan
thu hep quy mé dé xt ly no x4u.

Ap lwc thu hep NIM khi chuyén dich co’ cau cho vay
sang cac nhém cé loi suat thap hon. (Chi tiét)

Chuing t8i dw phéng NIM 2026F giam 15 bps YoY (dat
4,65%) do COF tang nhanh hon YEA. Trong d6, COF
2026F chiu &p lwc khi HDB can tang chi phi huy déng
cao hon mat bang chung dé& dap ng muc tiéu tang
trwdng. YEA 2026F ky vong tang thdp hon trung binh
nganh do chuyén dich nhanh co ciu cho vay sang céac
nhém cé loi suét thp hon (tang ty trong KHDN Ién —
trong diém dau tw cong, giam KHCN va bat déng san),
ha 1ai sudt mot sb san phdm dé wu tién mé réng quy mo.

RUI RO PAU TU: (Chi tiét)

> R ro chat lwong tai san: No xau twong déi cao

(2,60% cubi Q1/2026) va trong xu hwéng tang. Rai ro
can dwoc lwu y khi HDB duy tri tdng truéng cao, trong
bdi canh cac diéu kién kinh doanh chwa thwe sw cai thién
va lai suat cao sé tac dong téi cac nhom dé ton thwong
nhw hd kinh doanh, vay tiéu dung ca nhan va SME.
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. TONG QUAN NGAN HANG

Ngan hang TMCP Phat trién Thanh phé Hé Chi Minh (HSX: HDB) I3
ngan hang thwong mai I6n tai Viét Nam, véi téng tai san cudi Q1/2026
dat 984 nghin ty déng. V&i dinh hwéng 1a ngan hang ban 18, tép khach
hang chinh ctia HDB la khach hang ca nhan, va doanh nghiép vira va

HDB ank nhé (SME). Ndm 2025, HDB hoan t4t tiép nhan chuyén giao bat budc
Ngan hang Béng A, chuyén dbi thanh Vikki Bank. HDB 1a ngan hang dat
murc tang trwdng tin dung (+34,3% YTD) va hiéu qua sinh I&i (ROE =
25,3%) cao trong hé théng trong ndm 2025.

HDB la mét trong 5 ngan hang tw nhan I&n theo téng tai san trong ndm 2025 va cé toc do ting trwdng cao
v6i CAGR = 26,3%/n&m trong giai doan 2019-2025 (Xem thém). HDB c6 truyén thdng cho vay khu virc Mién Nam
v&i dong gop ty trong 1én nhat, trung binh dat 75,7% trong cung giai doan.

Biéu dd 1: HDB c6 toéc dd ting trwdng tong tai Biéu doé 2: Khu viec mién Nam déng gép trung binh
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Nguén: BCTC céc céng ty, FPTS téng hop

Chung t6i danh gia hoat ddng céng bé thong tin cia HDB & murc trung binh - cao thong qua cac budi cong bd két
qua kinh doanh hang quy va hop trao ddi truc tiép véi ngan hang.
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Lich st hinh thanh

« Thanh lap ngan hang, tién than l1a Ngan hang Phat trién Nha Thanh phé H6 Chi Minh

* Mua lai 100% SGVF (Société Générate Viet Finance), ddi tén thanh HDFinance
« Sap nhap Ngan hang TMCP Pai A, gitp tang vbn diéu 1é (+62% YoY), téng tai san (+63%
YoY) va mé rong mang ban lé

« Chuyén nhwong 49% vén HDFinance cho Credit Saison (Nhat Ban), dbi tén HD Saison

2017

« Phat hanh cb phiéu 1an dau ra cong ching (IPO)

« Niém yét trén San Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HSX)

« Buoc lwa chon tham gia chwong trinh tai co cAu hé thédng ngan hang ciia NHNN (SBV)

+ Hoan t4t tiép nhan chuyén giao DongA Bank, ddi tén thanh Vikki Bank

2. Co ciu cé dong

Cong ty Cb phan Sovico 1a cb déng td chirc Ién nhat véi ty 1& s& hiru 9,99%. HDB c6 loi thé khi tiép can thém tap
khach hang 16n - & cac cong ty trong hé sinh thai Sovico, dién hinh nhw VJC. Néu tinh c& ngudi cé lién quan
(4,5%), tbng ty |& biéu quyét dat 14,49%, sat nguwéng gidi han tbi da theo Luat Cac t6 chirc tin dung.

Céc ca nhan trong HDQT va Ban diéu hanh ndm gilr ty 1& c6 phan dang ké. Cu thé, ba Nguyén Thi Phuong Thao
(3,39%), 6ng Pham Van DAu (3,89%), va 6ng Dao Duy Tuong (2,48%).

Ngoai ra, cong ty Dau tw Tai chinh Nha nwéc TP.HCM va quy Baillie Gifford Pacific Fund chiém lan lwot 2,43%
va 1,26% cb phan HDB.

Biéu dd 3: Co’ cau c6 dong tai ngay 15/01/2026

CTCP Sovico

® Pham Van Dau
Nguyén Thi Phwong Théo
/ uDao Duy Twong
Cong ty Dau tw Tai chinh Nha nwéc TP.HCM
Baillie Gifford Pacific Fund
Pham Khéc Diing

m Co dong khac

Ngudn: HDB, FPTS téng hop
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Co cau té chire

HDB hién c6 03 cong ty con, théng tin cu thé nhu sau:

Bang 1 - Thong tin vé cac cong ty con cua HDB

Tén cong ty Linh vwec hoat dong Ty lé sé& hiru cia HDB
Cong ty Tai chinh TNHH HD SAISON (HD SAISON)  Tai chinh ngan hang 50%
Ngan hang TNHH MTV Sé VIKKI (Vikki Bank) Tai chinh ngén hang 100%
Cong ty Co phan chirng khoan HD (HDS) Chirng khoan 90%

Nguén: HDB, FPTS téng hop

HD Saison hoat dong trong linh vwc tai chinh tiéu dung, dworc HDB mua lai ttr SGVF (Phap) ttr nam 2013.
Ngay 24/03/2026, HDBank céng bb Nghi quyét HDQT vé Phuwong an tang ty 1& sé hiru tai HD Saison, theo d6 dw
kién nang ty 1&é ndm gil tai HD Saison 1&n 75%, hoan thanh trong nam 2026. HD Saison déng gop 3,8% vao dw
ng tin dung va 6,5% lgi nhuén trwdc thué cta HDB trong nam 2025.

Nhan chuyén giao bat buéc ngan hang Bong A (Vikki Bank) giup HDB hwéng lei tir han mire tin dung cao,
ngoai ra khéng a&nh hwéng tiéu cwc dang k& dén HDB khi khéng phai hop nhéat bao cdo tai chinh (Xem thém).
HDB c6 kha nang duy tri mrc tang trwdng tin dung cao nho nang Iwc khai thac cac khoan vay méi du da ban
~15% dw no cho Vikki trong ndm 2025. Tuy nhién, chuing t6i lwu y vé kha nang suy gidm loi nhuan va chat lvong
tai san tai HDB do ban cac khoan no chat lvong tét (Nhém 1) cho Vikki Bank.

e Nhan chuyén giao ngan hang Béng A (2022-2025). HDB la mét trong bén ngan hang dwoc lwa chon tham
gia D& an tai co cAu hé théng Ngan hang Thwong mai tir 2022. HDB chinh thirc nhan chuyén giao bét
budc Ngan hang TMCP Dong A tir 01/2025 va déi tén thanh Ngan hang TNHH MTV S Vikki (Vikki Bank)
tr 02/2025.

e HDB khéng phai hop nhat bao céo tai chinh ctia Vikki Bank va dwoc loai trir khi tinh ty 1& an toan vén hop
nhét (theo quy dinh tai Diéu 185, Luat céc T6 chirc tin dung s6 32/2024/QH15). Véi dé an tai co ciu, HDB
sé& tham gia hd tro' Vikki Bank vé quan tri, diéu hanh, ha tang cong nghé,... theo Phwong An Nhan Chuyén
Giao Bat Budc duwoc phé duyét. Nam 2025, HDB da ban 85,6 nghin ty dw ng (~15% dw ng HDB) cho Vikki
Bank. Béng thdi, ngan hang ciing nhan dwoc phi tir hoat déng ban no' nay, tuy nhién déng gép nhd (nadm
2025 dat 208 ty - twong trng 0,5% tdng thu nhap hoat déng). Theo chia sé tir ngan hang, cac khoan ban
cho Vikki cht yéu 1a dw ng nhém 1 ctia khach hang doanh nghiép & cac nganh nhw van tai kho bai, xay
dwng, bt ddng san, san xuét kinh doanh. Nam 2026, HDB dy kién van con ban no cho Vikki Bank, tuy
nhién ty trong sé & mirc thap hon.

Chirng khoan HD (HDS) ky vong la dong lwc tang trieéng thu nhap ngoai lai.

bong Iwc tang trwvdng tw ké hoach tang vén manh mé phuc vu mé& rong quy mé hoat déng. Vén diéu 1é cia HDS
wée dat 12.605 ty VND (gap ~8,6 lan so v&i mire 1.461 ty VND tai Q1/2026) thong qua cac 3 dot tang von diéu lé
trong 2026, bao gdm (1) chia cb tirc bang cb phiéu (da thuc hién trong 04/2026; +731 ty VND), (2) chao ban cb
phiéu cho cb déng hién hiru (da thwe hién trong 05/2026; +8.769 ty VND), va (3) phat hanh cé phiéu lan dau ra
cong chang (dw kién trong Q3-4/2026; tbi da +1.644 ty VND). Viéc tdng vén ky vong gitip HDS bd sung vén cho
hoat déng cho vay giao dich ky quy, dau tw (gidy t& cé gia, chirng chi tién givi), tw doanh chirng khoan,... Néu
thwe hién thanh cdng ké hoach tang vén, HDS dy kién s& nam trong top 10 cdng ty chirng khoan c6 vén diéu lé
|&n nhéat trong 2026.
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Biéu do 4: Ké hoach tang vén giup HDS mé rong quy mé hoat dong
So sanh vén diéu |& cac cong ty chirng khoan tai Q1/2026
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Nguén: BCTC céc céng ty, FPTS téng hop

Tinh dén 05/2026, HDB da hoan tat nang ty & s& hiru ctia HDS I&én 90%. Theo d6, HDS tré thanh céng ty con
ctia HDB va sé duwoc hop nhat vao bao céo tai chinh hop nhat ctia HDB ké tir Q2/2026.

Loi nhuan trwde thué ciia HDS dat 1.314 ty VND (+95% YoY) trong ndm 2025 va 352 ty VND (gép 3,6 lan YoY)
trong Q1/2026 — twong &ng v&i ~6% loi nhuan HDB. Cho ndm 2026, HDS déat ké hoach loi nhuan trudce thué 1a
3.375 ty VND, twong tng 11,2% LNTT KH2026 ctia HDB.

4. Hoat dong kinh doanh

Téng thu nhap hoat déng ctia HDB téng trwéng tich cuc véi CAGR=24,6%/nam trong giai doan 2019-2025. Trong
do, thu nhap I4i thuan va thu nhap ngoai l4i chiém trung binh 84,6% va 15,4% tong thu nhap.

Xét co cAu thu nhap ngoai lai cia HDB, thu nhap thuan tir hoat ddng dich vu chiém I&n nhét, trung binh dat 53,6%.
Cac ngu?)n thu chinh cla hoat dong dich vu bao gE“)m kinh doanh bao hiém (Bancassurance), dich vu thé, dich vu
thanh toan,...

Chung t6i sé tap trung phan tich thu nhap |4i thuan va thu nhap thuan tir hoat déng dich vu trong béo céo nay.

Biéu do6 5: Tang trwwéng tong thu nhap cua HDB Biéu d6 6: Co’ cau thu nhap ngoai lai cua HDB
giai doan 2019-2025
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Nguén: HDB, FPTS téng hop
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Tong thu nhap hoat déng va lgi nhuan trwdc thué ctia HDB tang nhanh trong giai doan 2020 — 2025 (CAGR lan
lwot 25,4%/nam va 29,7%/nam), véi dong luc chinh dén tir thu nhap 13i, trong khi thu nhap t& phi bat dau gia tang
doéng gop 16n ké tir nam 2025.

Biéu doé 7: Téng thu nhap hoat ddong (TOI) ctia HDB ting nhanh v&i dong Iwe chinh tir thu nhap 13i thuan
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Nguén: HDB, FPTS téng hop

D6i v&i thu nhap 13i, dong gop tang trwdng dén tr (1) ting trwdng tin dung tich cwe nhé han mire cao, (2) NIM
giai doan 2020 — 2024 lién tuc cai thién khi mé rong tap khach hang cé loi suét cao la kinh doanh bét dong san
va khach hang SME (tuy nhién, giai doan 2025 — 1Q2026, NIM hop nhat ctia HDB d& giam ~26 bps, do (a) 4p lwc
giam lai suét cho vay dé hé tro tang trwdng kinh té, d&c biét khi HDB c6 han mic tin dung cao, va (b) canh tranh
huy déng tang cao, dac biét tr Q4/2025).

Néu loai tdc déng clia mang tai chinh tiéu dung (HD Saison), NIM ngan hang me HDB hién cao thir ba trong
nganh, dén tir tap khach hang cho vay c6 loi suét cao.

Biéu do 8: NIM hop nhat (LTM) cia HDB mé rong Biéu doé 9: NIM riéng 1é cia HDB cao thir 03 toan
giai doan 2022 - 2024 nh& tang cho vay tap khach nganh nh& cho vay tap khach hang cé loi suat cao

hang c¢6 loi suat cao (Q2/2025 — Q1/2026)
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*Sé ligu ngén hang me
Nguén: BCTC céc ngén hang, FPTS wéc tinh
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Cu thé dbi v&i dién bién I4i suat, tir cudi 2025, trong bbi cadnh thanh khoan toan nganh that chat cing nguén cung
tin dung han ché, I4i suét thj trwng 1 da bat dau tang cao. Theo théng ké tinh dén T04/2026, 1ai suat huy dong
va cho vay trung binh d4 t&ng 1an lwot 60 bps YTD va 105 bps YTD.

Biéu dd 10: Lai suat trung binh toan hé théng dao chiéu tiang tir Q4/2025
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Nguén: SBV, FPTS téng hop
1. Hoat déng tin dung va nguén vén (Thu nhap lai thuan — 85% TOI 1Q2026)
1.1.  Tin dung — Tang trwéng tin dung vwot trdi, loi suat tai san sinh 1&i (YEA) cao nhat nganh nhwng
murc d6 chénh léch c6 xu hwéng thu hep (Quay lai)
1.1.1. Tan dung dw dia ting trwéng cao dé tang tham nhap nhém khach hang SME théng qua khai thac
chudi gia tri
Han mirc tang trwéng tin dung ctia HDB cao hang dau trong nganh tir nam 2022 — nay nho tham gia chuong
trinh tai co cdu cac Td chirc tin dung’, qua dé dwoc phan bd han mirc tang truwdng cao. Dac biét giai doan 2025
— 2027, HDB |a mét trong ba ngan hang (cung véi MBB va VPB) nhan han mic tang trwdng 35%, cao nhét toan

hé théng (Quay lai). Tinh dén hét Q1/2026, tin dung HDB ting 8,0% YTD, cao hon mic 3,18% YTD toan hé théng
vava 3,9% YTD cta 10 NHTN lén.

Biéu do 11: Tang trwéng tin dung ctia HDB vwot tréi so véi nganh
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

" HDB — Nghi quyét vé viéc: Théng qua HDBank tham gia chwong trinh tai co' cu cac TCTD (23/08/2022)
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Cac chi s6 thanh khoan ctia HDB duy tri khoang cach an toan so vé&i ngwdng quy dinh, hé tre’ dw dia tang
trwéng cao. Tinh dén hét 1Q2026, ty 1& LDR va SFL cta HDB lan lvot & mirc 67,7% va 22,9%, thp hon nhiéu
so v&i quy dinh trAn ctia NHNN. Tuy nhién, can lwu y ty 1& SFL ctia HDB da tdng dang ké so véi cubi 2022 (+11,0
dpt) khi tang cho vay cho vay bat dong san ké tir 2023. Hién nay, cho vay trung dai han ctia HDB chiém 50% téng
dw ng cho vay khach hang (cao hon 4 dpt so vé&i trung binh 10 NHTN I&n).

Biéu do 12: B6 dém thanh khoan d6i dao hé tro cho  Biéu dd 13: Cho vay trung dai han cua HDB cao

tang trwé'ng cao hon 5 dpt so v&i cac NHTM 16n
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Nguén: FPTS téng hop va udéc tinh

Tan dung dw dia tang trieéng cao, HDB tap trung mé rong nhéom khach hang doanh nghiép vira va nhé
(SME). Trong bdi cadnh nhu cau tin dung ban I& toan nganh suy yéu tlr ndm 2023, co' ciu cho vay ctia HDB trong
giai doan 2023 — nay ciing di theo xu hwéng nganh khi tap trung ddy manh nhém KHDN. Tai cudi 2025, dw no
KHDN chiém 71% co' cAu cho vay ctia HDB, trong d6 trong diém la tap trung & nhém SME (67%). Nhém khéach
hang c& nhan cla ngan hang me chiém ty trong dat 25,5% trong ndm 2025 (gidm manh -20,6 dpt so v&i ndm
2022). Con lai, mang tai chinh tiéu dung (céng ty con HD Saison) chiém 4% tdng dw no.

Biéu d6 14: Khach hang doanh nghiép ting trwéng nhanh Biéu d6 15: Co’ cau dw no’ cho vay theo
trong giai doan 2023-1Q2026 khach hang hop nhat cia HDB (2025)

700

o, 4% = KHCN
A 4% (Retails)
z
>
> N
= KHDN vira
% va nhé (SME)
z
) KHDN Ién
67% (CIB)

= Tai chinh tiéu
dung (CF)

Khach hang ca nhan va tai chinh tiéu dung (HD Saison)

® Khach hang doanh nghiép

Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh
y
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Co c4u khach hang cho vay ctia HDB dang chuyén dich theo hwéng (1) Gidm ty trong KHCN — Trong d6, nhém
san pham truyén théng 1a ho kinh doanh, néng nghiép néng thén suy gidm, day manh cho vay tiéu dung; (2) KHDN
— Nhu cdu vay bat dong san suy yéu, bu lai bang tdng manh khai thac cho vay SME theo chudi gia tri. Chang toi
danh gia HDB can néi 16ng diéu kién cho vay, giam lai sut dé tiép can moét sé nhém khach hang méi, tan dw dia
tang trwedng tin dung cao.

Chi tiét theo tirng nhém khach hang:

e Khach hang doanh nghiép (KHDN): Cac nganh nghé chiém ty trong I&n nhat bao gém nhém (1) thuwong
mai va dich vu, san xuét, néng lam nghiép va (2) kinh doanh bat ddng san va xay dwng.

e Khach hang ca nhan (KHCN): Tap khach hang ca nhan muc tiéu ctia HDB trai rong ttr nhém phd théng
(mass) l1én dén khach hang giau cé (affluent), v&i truyén thdng & khu ve dé thj loai 2 va néng thén2. Cac
san pham chinh cho KHCN ctia HDB bao gém (1) vay mua nha, (2) cac s&n phdm khac bao nhw vay ho
kinh doanh, néng nghiép, tiéu dung cé nhan.

Biéu d6 16: Co’ cau dw no KHDN cta HDB (ngan Biéu dd 17: Co cau dw no KHCN cta HDB (ngan

hang me) hang me)
4,6% )
12,9% 12,6% 16,1% 18,0% 17.3% (! 8,2% 9,6% 19.7%
(0]
15,2% 28,1% 24.8% 23.1% 32,5%
30,1% 0 20,3% 18,9%
[ . | 26,4%
0,
5.1% 0
20,7% 7.0% = 27.2% 29.6% 31.5% 23,1%
6,0%
27,5%
° 18,0%
b5,6% D g
! A 13,9% 39,6% 37.2% 35 6%
’ 26,3%
2022 2023 2024 2025 1Q2026 2022 2023 2024 2025 1Q2026
® Thwong mai va dich vu = San xuét B HO kinh doanh Nong nghiép
Néng [&m nghiép BéAt dong san Mua nha Tiéu dung ca nhan
Xay dwng

Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

V&i tap khach hang nhw trén, cung véi truyén théng va dinh hwéng ciia ngan hang, chdng téi nhan thay hién nay
hoat déng cho vay clia HDB xoay quanh 04 trong tam chinh:

(1) Nhém KHDN Thwong mai — Dich vu — S&n xuét (46,5% cho vay KH hop nhat 1Q2026): Dan déat tang trwdng
toan ngan hang nho khai thac nhém SME theo chién lwgc cho vay chubi gia tri, tan dung loi thé tr quan hé
lau n&m véi cac khach hang 16i & cac nganh xang dau, van tai, FMCG, ban &.

(2) Linh vuc bat dong san — xay dwng (31,6% téng cho vay KH): Cho vay bat ddng sén vung ven, ting trwédng
cham lai do tap trung phan khuc trung cap phuc hdi yéu; song song ddy manh cho vay xay dwng ha tang —
dau tw cong.

(3) Tiéu dung ca nhan — h6 kinh doanh — néng nghiép (18,8%): Tang trwdng cham khi hé kinh doanh va néng
nghiép sut giam do thién tai va strc cau yéu, dwoc bu dap bdi vay tiéu dung ca nhan tdng manh nh& céac
chwong trinh wu dai 1ai suét.

2 Khu vuc d6 thi loai 1 bao gdbm thanh phd Ha N6i, Hai Phong, Ba Nang, H6 Chi Minh, va Can Tho. Khu vuc do
thi loai 2 bao gdbm céac thanh phé/tinh con lai.
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(4) Tai chinh tiéu dung HD Saison (3,9%): Dw ng' mé rong tré lai ttr vung day 2023 nhé nhu cau tiéu dung phuc
hdi; NIM cao nhung dang thu hep do ha 1ai suét cho vay, chat lwong tai san an toan hon so véi dbi tha.

> KHDN Thwong mai — Dich vu — San xuét (46,5% cho vay KH hop nhat 1Q2026): Khai thac nhém SME
thong qua cho vay theo chuédi gia tri, trong tam cac nganh nghé xang dau, van tai, FMCG

Cho vay nhém KHDN (ngoai bat déng san & xay dwng) ctia HDB ting nhanh véi CAGR = 43,3%/nam giai
doan 2022 - 2025, riéng 2025 tang 68,7% YoY. HDB tan dung han muc tin dung cao dé déy manh khai thac
theo chudi gia tri & nhom KHDN, cu thé 1a tang khai thac nhém khach hang SME.

Biéu dé 18: Tang trwdng KHDN (ngoai bat dong san & xay dwng) mé rong nhanh khi ting khai thac
khach hang SME theo chuéi gia tri

200 +13,7% YTD | 50,0%
250 40,0%
200 o0
' 0,
i‘ 30.0% e Thirong mai va dich vu
= 150
£ %Tdng cho vay KH
g 20,0% ° 9 Y
100
. I 10,0%
0 0,0%

2022 2023 2024 2025 1Q2026
Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

Chién lwoc cho vay theo chudi dwoc nhiéu ngan hang thwong mai ddy manh trong béi cdnh mang ban 1& gap kho
tlr nam 2023. Tiém nang ctia md hinh nay dén tw loi ich kép khi (1) an toan hon théng qua kha néng danh gia
dong tién, nang lwc trd no cla khach hang, déng thoi (2) gitp ngan hang thu hut CASA va thiac day ban chéo san
pham.

HDB c6 lgi thé trong viéc trién khai mé hinh nay nh& nén tang quan hé lau nam vé&i nhém khach hang
16i. Didu kién quan trong dé& cho vay theo chudi Ia kha néng tiép can khach hang 16i — thuweng la nhém CIB ¢
chét lwvong tin dung tét, do d6 c6 mirc dd canh tranh cao gitra cac ngan hang. Dbi véi HDB, méi quan hé nay da
dwoc hinh thanh 1&u nam va dang dwoc khai thac sdu hon theo huwdng khai thac khach hang SME trong cung
chudi. Cac nhanh nganh nghé trong diém bao gém: (1) hang khéng — xang dau — van tai nhd méi quan hé voi
Vietjet (VJC), Petrolimex va PV Oil; va (2) thwec pham, FMCG, ban 1é véi méi quan hé lau ndm cung VNM, Saigon
Co.op, C.P., Dutch Lady, Unilever,...

Nhém SME trong chudi la phan khic muc tiéu chinh ctia HDB, véi dw dia ting trwéng Ién nhwng di kém
rao can tiép can dac thu. SME hién chiém khoang 95% téng s doanh nghiép dang hoat dong tai Viét Nam va
doéng goép gan 50% GDP, song chi chiém khodng 18% dw no toan nén kinh té (theo VCCI, SBV) — phan anh
khodng tréng tin dung I&n. Rao can chinh nam & viéc thiéu tai sdn ddm bao, lich s tin dung yéu va hd so vay
von phirc tap (theo VINASME), khién chi phi phuc vu ctia ngan hang déi véi nhém nay & muirc cao. Cach tiép can
theo chubi cho phép HDB han ché cac rao cén néu trén khi ngan hang cé thé danh gia nang lyc trd no qua dong
tién tr quan hé gitra SME va khach hang 16i, ddng thdi am hiéu dac thu van hanh cta cac nhanh nganh trong
diém dé chuan hoéa quy trinh thdm dinh. Trén co s& do, HDB thiét k& cac san phdm cho vay phu hop véi cac
nganh nghé trong diém, linh hoat chap nhan céac tai san thé chap gan lién v&i hoat ddng van hanh cta doanh
nghiép.

Tuy vay, téc d6 mé& rong nhanh nhém SME dit ra rai ro chat lwong tai san can theo déi. D& duy tri da ting
trwdng cao, HDB cé thé phai néi 16ng didu kién tiép can, d&c biét khi mé& rong sang cac nganh nghé méi hodc
cho vay bén ngoai chudi gia tri — noi ngan hang khéng cd loi thé théng tin vé& dong tién ctia khach hang.
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> B4t dong san — Xay dwng (31,6%): Cho vay bat déng san ving ven phan khuc trung cép, nhu cau &
thwe cao nhwng nguén cung phuc hodi yéu

HDB gia tang cho vay bat déng san (gém ca vay kinh doanh va vay mua nha) nam 2023 nhwng ting trwéng
cham 2023 — nay. Cu thé, ndm 2023, HDB t&ng manh cho vay kinh doanh b4t dong san (+178% YoY) khi dwoc
cap han murc tin dung I&n va bdi canh tin dung kinh doanh b4t ddng sén toan hé théng ciing tang manh trong ky
do nhitng khé khan tw thi trwdng tréi phiéu doanh nghiép. Trong d6, HDB da sb cho vay so c4p (kinh doanh va
mua nha) cac dy an nha & thwong mai tai dd thi vang ven, mét sé it & Ha No6i va TP.HCM, trong tdm & phan khic
trung cap vé&i gia ban ~50 — 100 triéu/m2, gén lién v&i hé sinh thai Phu Long (Sovico) va cac chi dau tw dia
phwong. Chung t6i danh gia day 1a phan khuc cé nhu cau & thwe cao hon so véi cac dw an cdn hd cao cép va
hang sang, bat ddng san nghi dwéng, dat nén. Tuy nhién, cho vay bat dong san ctia HDB giai doan 2023 — 2025
tang trwdng cham lai véi CAGR = 14,5%/nam du toan nganh tang 28,3%/nam trong cung giai doan, va hién ty |é
cho vay bat déng san ctia HDB thudc nhém trung binh — thap so v&i cac ngan hang Ién.

Biéu dd 19: Tin dung bat dong san cua HDB ting Biéu doé 20: HDB cho vay bat dong san thudc

cham giai doan 2023 — nay nhém trung binh — thap so vé&i cac ngan hang I1én
140 @ 30% 70%
od™% -0,9% YTO
120 y 059, 60%
R
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VY Y P P ,
N mVay mua nha Vay kinh doanh bat dong san
Mua nha

= Kinh doanh BDS
Ty trong cho vay BBS/Téng cho vay KH

Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

Nguyén nhan chi yéu dén tr dinh huwéng clia HDB tap trung vao phan khuc trung cdp — phan khic dang phuc
hdi yéu, khi chi phi phat trién dw an tang cao (dac biét 1a chi phi st dung dat) lam gidm déng lwc trién khai dy an
m&i clia cac chu dau tw & phan khac nay. Trong khi d6, ngudn cung méi giai doan vira qua chd yéu tap trung &
phan khuc cao cép tré lén.
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Biéu do6 21: Tin dung bat dong san toan nganh ting Biéu dé 22: Cin ho cao cap va hang sang dan
véi CAGR = 28,3%/nam giai doan 2023-2025 dat tang trwéng ngudn cung Ha Néi va TP.HCM

60% 50
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’ § 30 I
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tang trwdng vay kinh doanh BDS toan hé théng Trung cép va binh dan ®Cao cép
B T&ng trwdng vay tiéu dung BDS toan hé thdng Hang sang va siéu sang

Nguén: SBV, CBRE, FPTS téng hop va wéc tinh

Ngoai cp tin dung cho cac chi dau tw, HDB ciing cho vay cac doanh nghiép xay dwng trong cung chudi. Cho
vay xay dwng tang trwéng nhanh véi CAGR = 50,6%/nam trong giai doan 2021 — 2025. Riéng trong 2025, dw n¢
nhém nay ting 59,1% YoY, déng gép phan Ién t& dinh hwéng méi — gia tang cho vay linh vwe ha tang, dau tw
cong, tap trung cho cac nha thau vay vén lwu dong, dé tan dung han muc tang trudng 16 trong bdi canh cac dw
an dau tw cong va ha tng dwoc ddy manh. Tang cwdng cho vay linh ve nay co thé gay ap lwc giam YEA vi can
canh tranh 13i suét, khi khach hang cha yéu la cac doanh nghiép I&n cé chét lwong tin dung tét, rii ro thap, cé kha
nang tang cwdng ban chéo san phdm va thu hat CASA.

Biéu dd 23: Cho vay xay dwng gan lién vé&i khai thac theo chudi kinh doanh bat dong san — xay dwng —
mua nha, nam 2025 tang manh +59,1% YoY chu yéu ti linh ve ha ting, dau tw céng
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va uéc tinh

» Tiéu dung ca nhan - hé kinh doanh — néng nghiép (18,8%): Tang trwwdng cham khi méi trwong kinh
doanh khé khian va sirc cau tiéu dung suy yéu

Dw no’ cho vay ca nhan (ngoai mua nha), cu thé la cac san pham tiéu dung ca nhan — ho kinh doanh —
nong nghiép, ting cham vé&i CAGR = 7,0%/nam (2022-2025) khi nhém hé kinh doanh va néng nghiép sut giam,
vay tiéu dung ca nhan tang bu dap. Nam 2025, tin dung ho kinh doanh va néng nghiép, vbn la mang trong tam &
nhém KHCN clia HDB, gidm lan luot -24,1% YoY va -10,1% YoY. Mang néng nghiép chiu tac dong do thién tai,
trong khi ho kinh doanh chiu &p lwc tir strc cau suy yéu (81,5% hd kinh doanh bi gidm doanh thu), ganh nang chi
phi nguyén vat liéu cung cac quy dinh tuan thi méi lién quan dén thué va héa don dién t& (theo VCCI). Nguoc
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lai, vay tiéu dung thé chap ca nhan tang trwédng manh +111,1% YoY, ching t6i cho réng déng lwc dén tir mot sb
chwong trinh vay wu dai da duoc trién khai. Chung t6i danh gia viéc mé réng nhanh cho vay tiéu dung chi yéu
dé tan dung han murc tin dung cao, théng qua ha lai suat, do d6 khdng dong gop dang ké vao viéc cai thién YEA
clia ngan hang (du 1ai suét cho vay tiéu dung thé chdp théng thuéng cao hon ~100 — 200 bps so véi vay ho kinh
doanh).

Biéu dd 24: San pham cho vay tiéu dung dan dat trong b6i canh nhu cau vay tir hé kinh doanh am dam
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

> Tai chinh tiéu dung HD Saison (3,9%): NIM cao va cé xu hwéng thu hep do chién Iwoc giam lai suat
nham mé& réng dw no trong méi trwdng lai suat dau vao cao

HD Saison la t6 chirc tin dung phi ngan hang, hoat déng chu yéu theo mé hinh cho vay ngén — trung han dbi voi
cac ca nhan, véi ngudn vdn huy dong tir (1) cac t chire théng qua phat hanh trai phiéu, chirng chi tién gri hoac
vay ngan hang, ... (trung binh chiém ~76,6% tong tai san giai doan 2019-Q1/2026); (2) va VCSH (~23,4%). Diém
khac biét so v&i ngan hang me & HD Saison khéng dwoc phép huy dong truc tiép tlr ca nhan, theo quy dinh tai
Luat sb 32/2024/QH15 vé Céc tb chirc tin dung. Do d6, chi phi huy déng vén trung binh ctia HD Saison wéc cao
hon ~2,2 dpt so véi HDB.

Ty trong déng gép vao loi nhuan trwdc thué va dw ng clia ngan hang hop nhét gidam manh trong giai doan 2019-
Q1/2026. Diéu nay dén tir (1) sw m& rong nhanh ctia ngan hang me HDB, (2) hoat déng kinh doanh bi anh huéng
tiéu cwc do nguwoi tiéu dung that chat chi tiéu va anh hwédng tlr no xau giai doan 2023-2024. Tai Q1/2026, HD
Saison déng goép 5,6% vao loi nhuan trwéc thué HDB va 3,8% téng dw no' ciia HDB — twong (ng v&i mirc giam
l&n lwot dat 15,2 dpt va 4,4 dpt so v&i nam 2019.

Tuy nhién, giai doan 2024 — nay, loi nhuan trwdc thué HD Saison dang trong giai doan phuc héi kha quan nhe
quy mé dw no tdng nhanh va ty 1& chi phi dw phong rui ro trén dw no' (credit cost) gidm khi chat lwong tai san cai
thién. Tai Q1/2026, loi nhuan trwédc thué cta HD Saison dat 339 ty dong (+11% YoY).
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Biéu dd 25: Xu hwéng giam ty trong dong gop vao
ngan hang hop nhat

HSX: HDB

Biéu do 26: Tang trwéng loi nhuan trwére thué cua
HD Saison

25% 1.600
2
2
20% \0\0\0
B
1.200 s
15%
a
10%
6 — < 800
5% ey y
RO
0% 400 ALY
ST AR LR ) SV
SN SR S P
(&3
0
5 . . O QO N A D N H NSRS}
Ty trong déng goép LNTT NP S V%
¥ trong dng g6p ST S S F S
=Ty trong déng gép vao dw ng (SN

Nguén: HDB, FPTS téng hop

Ty 1€ NPL trung binh ctia HD Saison & murc 6,8%, cao hon ~5,4 dpt so vé&i HDB trong giai doan 2019-2025. Danh
muc cho vay cia HD Saison rui ro hon HDB do (1) chii yéu la vay tin ch4p khong cé tai san dam bao; va (2) tép
khach hang muc tiéu (cdng nhan khu cdng nghiép, lao ddng phd théng va ngwdi cé thu nhap thap) nhay cadm voi
nén kinh t& va thu nhap kha dung. Do d4, khi nén kinh té ting trwéng cham lai 1am gidm thu nhap hodc mét viéc
lam, kha nang thanh toan ciia nhém khach hang nay sé bj anh hwéng. Chung téi danh gia bién déng |i suat sé
c6 tac dong dén nhu cau vay méi clia tép khach hang nay, tuy nhién khong &nh huédng dang ké dén chét lwong
no vi (1) gia tri trén mdi khoan vay nhé; va (2) thdi han vay ngén hon so véi hoat ddng tin dung truyén théng ctia
ngan hang me. (Xem thém)

NIM cao tuy nhién cé xu hwéng giam giai doan 2025-Q1/2026. NIM cua HD Saison wéc cao hon ~24,3 dpt so
véi hoat dong tin dung truyén théng & HDB. NIM ctia HD Saison tai Q1/2026 giam ~4,4 dpt so vé&i méc dinh 2024,
dat 26,2%. Nguy&n nhan chd yéu dén tir (1) chién lwoc gidm 1ai suat cho vay nham mé rong dw no ctia HD
Saison; va (2) mdi trweng 13i suét dau vao cao (COF tang 0,7 dpt QoQ tai Q1/2026).

Biéu d6 27: Danh muc san pham cta HD Biéu do 28: NIM cua HD Saison thu hep trong méi trwéng
Saison cé hiéu suéat sinh I&i va rai ro cao COF cao va YEA giam dé mé réong dw no cho vay
(2019-2025)
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh
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Dw no cho vay cua HD Saison mé rong véi CAGR = 17,1%/nam trong giai doan 2023-2025 va +9,9% YTD
trong Q1/2026, hién dat 24.250 ty VND. Diéu nay dén t (1) nhu cau dan phuc héi tir vang day khi thu nhap nguoi
lao d6ng dan cai thién tlr ndm 2023 (giai doan &nh hwéng tir kinh té toan ciu suy thoai, cac nha may thu hep san
xuét, cat giam lao dong) (Xem thém); (2) chi ddng gidm lai suét cho vay trong giai doan 2024-Q1/2026 dé kich
thich nhu ciu vay.

Biéu d6 29: Dw n¢ HD Saison ting trwéng kha quan
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

Co cau dw no c6 sw chuyén dich theo hwéng tang ty trong giai ngan trwe tiép* va giam giai ngan cho vay
xe may. Gidi ngan truc tiép va cac san pham lién quan chiém 66% ty trong dw no ctia HD Saison tai Q1/2026,
twong rng v&i mirc tang trung binh +4,7 dpt/nam trong giai doan 2018-2025. Nguworc lai, dw ng cho vay xe may
ctia HD Saison ghi nhan xu hwéng gidm -3,9 dpt/ndm trong cling giai doan, dat 14% tai Q1/2026. S chuyén dich
nay dién ra trong bdi canh thj trwd'ng xe may bao hoa, véi doanh sé ban xe may tai Viét Nam giam trung binh -
3,6%/nam trong giai doan 2018-2025. Chung t6i cling lwu y vé kha ndng suy gidm chat lwong tai san cta HD
Saison khi gia tdng gidi ngan & cac mang rii ro hon nhw giai ngan truc tiép, thé tin dung, phuc vu doi séng.

Biéu dé 30: HD Saison ting giai ngan trwc tiép* Biéu do6 31: Doanh s6 ban xe may tai Viét Nam cé
trong bdi canh thj trwong cho vay xe may am dam  xu hwéng giam véi CAGR = -3,6%/nam trong giai
doan 2018-2025
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Ngudn: VAMM, HDB, FPTS téng hop va wéc tinh
(*) Bao gém nhém san pham lién quan: phuc vu doi séng, thé tin dung va khac - bat ddu phén loai cu thé hon ké ttr ndm 2025
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HD Saison duy tri d&n dau thj phan cho vay xe may véi thi phan twong ddi 6n dinh, trung binh chiém 35% trong
giai doan 2018-2025. Cho vay xe may |a mang thé manh ctia HD Saison nh& (1) mang lwéi POS — diém gidi thiéu
dich vu tai diém ban (clra hang xe may, dién may) Ién; va (2) tép khach hang tir hé sinh thai véi HDB.

Biéu do 32: HD Saison duy tri dan dau thi phan cho Biéu dé 33: HD Saison cé sé lwong diém gi&i thiéu
vay xe may giai doan 2018-2025 dich vu (POS) tai cac diém ban xe may, dién may
I&n trong nhém doanh nghiép so sanh
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20.000 >|<
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh

Ty lé no xau dwoc kiém soat nhe tap trung vao danh muc san pham cho vay gan véi hang héa cu thé va
c6 quy mé nhé. Tai Q1/2026, ty 1é no xau (NPL) ctia HD Saison dat 7,2% (+0,3 dpt YTD & -0,1 dpt YoY). So v&i
nhém doanh nghiép so sanh, HD Saison cé ty 1& no' x4u & murc thap trong giai doan 2019-2025 dén tir danh muc
cho vay ¢ rii ro thdp. Cu thé (1) ty trong cho vay xe may va dé dién ti cao, twong ing ~35% - cao hon so v&i
mUrc trung binh 20,5% (2025); (2) han murc va th&i han cac san phdm vay & murc trung binh — thap gitp kiém soat
rdi ro; va (3) danh muc san pham hwéng téi muc dich tiéu dung cu thé (Xem thém).

Biéu d6 34: HD Saison c6 ty 1é NPL & mirc thap Biéu d6 35: Cho vay xe may va doé dién tir cta HD
trong nhém doanh nghiép so sanh* Saison chiém ty trong cao hon cac doanh nghiép so
sanh (2025)
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(*) Nhém doanh nghiép so sénh: HD Saison, FE Credit, M Credit, Vietcredit
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
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V&i chat lwong tai san cai thién, ty 1& chi phi dw Biéu dd 36: Ty Ié chi phi tin dung cai thién gitp hé
phong rii ro tin dung trén dw no (credit cost) cé xu tre’ Igi nhuan HD Saison
hwéng giam tor nam 2023 gitp hé tro lgi nhuan. Ty

Ié credit cost ghi nhan gidm t& mirc 18,1% trong 22%
2023 xubng con 14,1% trong Q1/2026.
18%
14%
10%

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/2026
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
1.1.2. No xau tang cao tap trung & nhém khach hang ca nhan

Ty Ié xau ho'p nhat HDB lién tuc tiang cao, tinh dén cudi Q1/2026 ting +0,16 dpt QoQ, dat 2,60%, di ngwoc
v&i xu hwéng twong déi 6n dinh ctia nganh tir 2024 — nay. No x4u hién nay chi yéu dén tir nhém KHCN cla
ngan hang me gap kho khan tlr giai doan trwdc, tap trung & nhdm vay hd kinh doanh va néng nghiép gap kho
khan khi méi trworng kinh doanh kém thuan loi, anh hwéng tir thién tai. Nhém khach hang ca nhan ciing chiém ty
l& 16n nhét (~49%) trong téng no' xAu hop nhéat ciia HDB, wéc tinh ¢o ty 1é ng x4u cao & mc ~4,7% nam 2025.
Diém sang la ng nhém 2 dang ¢6 xu hwéng cai thién, tinh dén Q1/2026 gidam 0,86 dpt QoQ, dat mirc 2,6%. Cling
v&i dw ng cia KHCN hd kinh doanh va néng nghiép da sut gidam trong giai doan 2025 — 1Q2026, ng x4u phat sinh
ma&i téi tlr da dang cac nhém khach hang, chung t6i cho rdng ngan hang da khoanh vung dwoc nhém hd kinh
doanh gap khé khan, va ky vong no xau tlr nhém khach hang trén sé 6n dinh hon trong nam 2026.

Biéu d6 37: No» xau ctuia HDB tiép tuc tang cao trai Biéu do6 38: No» xau HDB chu yéu tir nhém khach

ngwoc vé&i xu hwéng ciia nganh hang ca nhan ngan hang me (2025)
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° o
3% 47% 5%
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0,
19% 20% 3%
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(o]
O S N D D> X o5 ©
S P AP A R VR N
DS S R S R 0% 0%
N HDSaison KHCN KHDN
HDB No' xau HDB No' nhom 2 m Ty trong dong gop/NPL hop nhdt  © Ty & NPL

Nganh-Ng xdu === Nganh - No nhém 2

Nguén: HDB, FPTS téng hop va uéc tinh

Chung t6i lwu y rui ro khi bé dém dw phong ciia HDB dang & mirc thap, tao ap lwc gia tiang trich lap trong
trwong hop no’ xau tiang cao. Ngan hang da tang cuwong st dung dw phong dé xtr Iy no x4u, nam 2025 tang
manh 133%, twong ng 1,67% dw ng cho vay khach hang (+0,77 dpt YoY). Tuy nhién, mc trich 1ap méi khéng
bét kip, khién bd d&@m dy phong LLCR lién tuc suy gidm, tinh dén Q1/2026 gidm 56,1% QoQ, dat mtrc thap 50,0%
(so v&i mirc 59% cua trung binh 10 NHTN I&n).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 17



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"'O FPT Securities

Biéu dd 39: HDB day manh str dung dw phong dé xtr ly Biéu dé 40: B6 dém dw phong LLCR lién tuc
rui ro trong nam 2025 sut giam khi no’ xau tang cao nhwng trich lap
khéng twong rng

9.000 1,8%
8.000 | 1,6%
7.000 1,4%
6.000 1,2% 68,7%
a 56,1%
2 5.000 1,0% ° 50,0%
34.000 0,8%
3.000 0,6%
2.000 0,4%
1.000 0,2%
0 0,0%
S AN A D x5 o o
Q(ll qu Qq/ Qq/ QQI Q"l/ erl erz (19 (1:\ "1()’ r{}) rl/b( ,-ﬁ) ,-1,%
BT ST S S & DG g
m \\/rite-off Write-off/Cho vay KH TB

Nguén: HDB: FPTS téng hop

1.1.3. Loi suéat tai san cao nhat nganh, tuy nhién mirc chénh léch c6 xu hwéng thu hep do HDB thay déi
co cau cho vay

Ty suét tai san sinh 1&i (YEA) ctia ngan hang me HDB dang cao nhat nganh, dwoc hé tre béi co’ cau cho
vay tap trung SME va ban 18, trong khi CIB chiém ty trong nhé (~4%). Trong giai doan 2022 — 2023, YEA m&
réng nhanh nh& HDB day manh gidi ngan nhém kinh doanh bat dong san (1ai suét cho vay cao hon ~150 — 250
bps so v&i vay san xuat kinh doanh théng thuéng), day ciing la mang mang lai nguén thu nhap tir hoat dong tin
dung khac cao (~chiém 16,6% téng thu nhap 1ai 2025) théng qua phi hira c&p tin dung, phi cam két rat vén,... T
2024 — nay, YEA cta HDB c6 xu hwéng gidam manh hon mét bang chung do (1) canh tranh ha lai suat cho vay
khi c6 quy mé téng trwdng tin dung cao trong bdi canh chinh sach tién té n&i Idng, (2) ty trong cho vay cac linh
vire/nhém khach hang cé loi suét cao nhuw bat dong san va vay ca nhan thu hep, va (3) ké tlr 2025 tang cuéng
giai ngan cho nhém CIB (trong tdm dau tw cong) cé ty suét sinh I&i thép.
Biéu doé 41: HDB* c6 YEA (LTM) cao so vé&i nhém Biéu dd 42: YEA (LTM) cua ngan hang me HDB

ngan hang so sanh cao nhat toan nganh (1Q2026)
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
*Sé lidu ngédn hang me
*Nhém NHTN I6n gém MBB, VPB, HDB - ngan hang me, va TCB, ACB, STB, SHB, LPB, VIB, TPB

HSX: HDB
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Huy déng — Duy tri lai suat huy dong cao dé dap trng muc tiéu ting trwéng

HDB can day manh tiang trwéng huy dong cao hon trung binh nganh dé dap (r‘ng muc tiéu tang trwéng
cao. Nam 2025, tang trwdng huy dong dat 24,9% YoY (cao hon 3,9 dpt so v&i 10 NHTN Ién). Tuy nhién, mdc
nay thap hon 9,4 dpt so v&i mirc ting trwdng tin dung ctia ndm 2025, gay thém ap lwc 1én ngudn vén dé dap ting
muc tiéu tdng trudng cao ctia nam 2026 va giai doan sap t&i. Tinh dén hét Q1/2026, huy déng vén ctia HDB tang
manh 11,9% YTD (riéng tién gri khach hang tdng 10,8% YTD), vwot troi so véi mirc 2,9% YTD cia 10 NHTN Ién.
HDB ciing 1a mét trong sé it cac ngan hang cé6 mirc huy ddng vwot tin dung (+8,0% YTD) trong Q1/2026, dé chuan
bi ngudn lwc cho téng trwdng cao.

Trong giai doan 2023 — nay, co' cu huy dong ctia HDB khong cé nhiéu thay dbi véi tién gl khach hang gid ty
trong I&n nhat va twong déi 6n dinh, dat 71% tai Q1/2026, trong d6 ~97% la tién gri ngén han. Ty trong gidy t&
c6 gia ciing twong dbi 6n dinh & mirc ~11%. HDB nhin chung khéng c¢6 nhiéu ap luc phai kéo dai ky han huy déng
khi co' cdu ki han cho vay twong déi 6n dinh tir 2023 — nay (Xem thém).

Biéu dd 43: HDB can tiang cao huy dong dé dap 'ng muc Biéu ddé 44: Co cau huy dong cua HDB
tiéu tang trwéng tin dung twong d6i 6n dinh

Tang trwdng tin dung va huy dong
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Nguén: FPTS téng hop

HDB nhin chung khéng c6 lgi thé vé huy déng véi COF ngan hang me cao hon ~72 bps so véi trung binh
10 NHTN Ién trong giai doan 2024 — 2025. Nguyén nhan dén tir CASA thép, budc ngan hang phu thudc nhiéu
hon vao huy déng cé ky han véi lai suét canh tranh.

Ty 1& CASA tinh dén cubi 2025 dat 12,2% - thuéc nhém thap trong nganh, tuy nhién dang dan cai thién. CASA
clia HDB dang c6 dién bién kha quan trong giai doan 2022 — 2025 khi cai thién trung binh +0,5 dpt/nam, trong bdi
canh canh tranh gay gét, dac biét tr cac ngan hang quéc doanh. Chang téi cho réng déng lwc cai thién CASA cla
HDB dén tir (1) ngan hang dang khai thac hiéu qua mé hinh chudi gia tri, dac biét tir ttr cac chubi I&n nhw xang
dau — hang khéng — van tai; (2) HDB tiép can tap khach hang bénh vién, trwéng hoc, hanh chinh céng (thédng qua
sang kién méi nhw EduPay va MediPay) — tap khach hang dang tang cudng chuyén dbi sb.
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Biéu db 45: COF ciia HDB cao hon trung binh 10 Biéu do 46: CASA cua HDB & mirc thap, tuy nhién

NHTN I&n dang dan cai thién trong giai doan 2022-2025
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Nguén: FPTS téng hop va uéc tinh
(*) Di¥ liéu ngén hang me
Vi khéng c6 loi thé CASA, dé dap rng muc tiéu tang trwdng tin dung cao, HDB budc phai téng I3i suat huy dong
lén cao hon trung binh nganh. Cu thé, tir 2023 — 2025, 1ai suét tiét kiém niém yét ctia HDB cao hon trung binh
10 NHTN 16N ~27 bps déi véi ky han 12 thang, va ~52 bps déi voi ky han 6 thang. Tir cudi 2025, trong béi canh
13i suat huy déng toan nganh tang cao, chung t6i nhan thay lai suat tiét kiém niém yét cia HDB tang cham hon.
Tuy nhién, Q1/2026 HDB van thu hat dwoc tién glri khach hang +10,8% YTD va COF ting 56 bps QoQ, chiing
t6i cho rdng nhd vao viéc ngan hang cé ap dung linh hoat 14i suat cho nhédm khach hang gii tién quy mé Ién nham
dam bao thanh khoan (vi du, |ai su4t cac khoan tiét kiém téi thiéu tir 500 ty déng tré 1én dang & murc 7,7%).

Biéu do 47: Lai suéat tiét kiém niém yét (12 thang) ctia HDB cao hon trung binh nganh
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

2. Hoat dong dich vu (Lai thudn tir hoat déng dich vu — 9% TOIl 1Q2026) — Phuc héi nh& mang
bancassurance va ngan hang dau tw

Lai thuan tir hoat déng dich vu ndm 2025 ting manh +133% YoY nh¢ kinh doanh bao hiém (bancassurance)
phuc héi va dich vu khac tang trwdng dot bién, bu dap cho sw sut giam ctia mang dich vu thanh toan. Theo d6, lai
thuan tir hoat dong dich vu dat 4.126 ty ddng, twong (ng chiém 9,7% (+4,5 dpt YoY) trong tbng thu nhap hoat
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doéng (TOI) nam 2025. Riéng khoan nhap thuan tir dich vu khac dat 2.206 ty VND, tang gap ~5 Ian YoY, gan véi
hoat ddng ngan hang dau tw théng qua phdi hop véi cong ty con HDS trong nghiép vu trai phiéu doanh nghiép.
Trong chudi gia tri nay, HDB tw van cAu tric von tdng thé cho doanh nghiép; khi phwong an phat hanh duoc théng
qua, HDS thuc hién tw van phat hanh va phan phéi trai phiéu. Qua d6, HDB thu cac khoan phi dich vu thu chi hod
dong tién giao dich va phi bdo Ianh thanh toan.

Biéu d6 48: Tang trwéng thu nhap thuan tir hoat dong dich vu
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Nguén: HDB, FPTS téng hop va wdéc tinh

Mang bancassurance ctua HDB (~30% lai thuan dich vy 2025) phuc héi tich cwc trong nhém ngan hang so
sanh sau giai doan giam manh 2022-2024 v6i CAGR = -45%/n&m, anh hwéng ti (1) dién bién tiéu cuc cla
nganh bao hiém do khing hodng niém tin, khung phap ly siét ch&t®, va nhu cau yéu trong nén kinh t& khé khan;
va (2) ngirng hop tac véi Dai-chi Life Viét Nam tv 01/2023.

Nam 2025, I4i thuan mang bancassurance ctia HDB dat 1.242 ty déng (+104% YoY), déng gép 30,1% thu nhap
thuan hoat déng dich vu. Bong lwc chinh dén tir (1) nganh bao hiém phuc hdi nh& niém tin ngudi tiéu dung cai
thién, theo d6 tdng doanh thu phi bao hiém toan nganh wéc tang +2,56% YoY, theo Cuc Quan ly, giam séat bao
hiém; va (2) md hinh phan phéi da déi tac gitip da dang héa danh muc san pham va phan tan rdi ro trong trwéng
hop ddi tac thay dbi chién lwoc.

HDB hién phan phdi s&n phdm bo hiém nhan tho cho cac déi tac FWD, va Chubb Life, Mirae Asset Prévoir va
bao hiém phi nhan tho cho HDI (codng ty trong hé sinh thai). Ty trong doanh thu phi BH nhan tho va phi nhan tho
lan Iwgt dat 80% va 20%, theo chia sé tir HDB.

3 Luat kinh doanh Bao hiém 2022 (hiéu lwc 01/01/2023) nang cao yéu ciu vé& nang luc, trach nhiém tw van va
minh bach théng tin.

Luat TCTD 2024 (hiéu lwc 01/07/2024) chinh thirc cAm ép budc mua bao hiém kém dich vu ngan hang, tai khoan
5 Piéu 15.
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Biéu d6 49: So sanh lii thudn mang Biéu dé 50: Danh muc san pham bao hiém phan
bancassurance mét sé ngan hang phoi & mét s6 ngan hang
4000 160% 16 4

Ty VND

3000 120% 2 3
8 2
2000 80%
4 1
I , I 0
0 0% VIB HDB MBB VPB
VIB  HDB MBB  VPB

BH phi nhan tho
mBHNT

® L &i thudn mang bancassurance 2025 %YoY ] .. L
SO lwgng doi tac BHNT (phai)

Nguén: HDB, BCTC céac ngén hang, FPTS téng hop va udéc tinh

Loi nhuan hoat dong dich vu thanh toan cé dau hiéu suy giam manh so v&i nganh. Lai thuan dich vu thanh
toan dat 677,5 ty dong (-10% YoY), twong (ng véi bién loi nhuan gop dat 35,5% (-43 dpt so véi 2021) trong ndm
2025. Piéu nay dén tr ap lwc canh tranh gay gét dé thu hat khach hang va tién gri khong ky han (CASA) thong
qua céc chinh sach wu dai hodc mién phi dich vu nhw mién phi quan ly tai khoan, mién phi duy tri eBanking, mién
phi chuyén tién khéng gidi han, ...

Biéu d6 51: Bién lgi nhuan mang dich vu thanh toan cia HDB ¢é xu hwéng giam manh so véi nganh*
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
(*) Nhém NH so sénh: HDB, MBB, VPB, TCB, ACB, SHB, LPB, VIB, TPB

lll. TRIEN VONG KINH DOANH
1. Tang trwéng tin dung manh mé giai doan 2026 — 2027, lwu y vé chat lweng tai san (Quay lai)

HDB s& hiru lgi thé han mrc tang trwdng tin dung vuot tréi — duwoc cap mirc 35% cho giai doan 2025 — 2027 va
ky vong tiép tuc & mirc cao ~25 — 30% giai doan 2028 — 2030 nhd tham gia nhan chuyén giao bat budc. Loi thé
nay cang ndi bat trong ndm 2026 khi ngudn cung tin dung toan nganh han ché — hién dwoc & mirc 15% (thap hon
mirc tang trwdng 19% toan hé théng nam 2025), qua dé gitip HDB ¢6 co s& chon loc khach hang tét hon.

Chung t6i dw phéng HDB sé sir dung hét han mirc va tang trwéng tin dung dat 35% nam 2026 — 2027F.

Diéu nay dwoc hd tro nhe cac ty 1é an toan thanh khodn dang trong nguéng an toan. Bén canh do, ching t6i
danh gia kha nang khai thac khach hang méi ctia HDB & murc tbt khi tang trwéng tin dung ndm 2025 van dat 35%
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du ngan hang da phai ban khoang 15% dw no sang Vikki. Nam 2026, ké hoach ban ng thap hon sé tao diéu kién
thuan lgi cho viéc chon loc khach hang tai ngan hang me. Bdng thei, ching téi ky vong ngan hang sé can tiép tuc
day manh huy déng théng qua duy tri mire |4i suét huy dong canh tranh, trong bdi cadnh thanh khoan toan hé théng
that chat. Trén co s& do, chung t6i ky vong tang trwéng huy dong ctia HDB nam 2026F dat 27,8%.

Xét theo cac nhém khach hang, ching t6i ky vong dong lwc ndm 2026F tiép tuc dén tir KHDN, trong khi KHCN ky
vong ¢6 thé phuc hoi va gia tang ty trong t&» ndm 2027F khi nhu ciu dan cai thién, dic biét sau giai doan HDB da
thu hep quy mé vay hd kinh doanh dé xt& ly ng’ xau. Cu thé:

Biéu d6é 52: Dw phéng TTTD cia HDB va Biéu doé 53: Dw phéng dw no theo khach hang caa HDB
nganh giai doan 2026F-2030F

40%
26% PASY ) 25% 27% 28% 28%

30%
20%

10%

0%

X ff,§< (bQQ 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

KHDN mKHCN = CF
HDB ===Nganh

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

Nhém KHDN: Ky vong dw ng tang trung binh ~36,7% n&m 2026F, twong (ng ty trong nhém KHDN tiép tuc ting
nhe ~0,9 dpt YoY. Bong lwc dén tr (1) tiép tuc tap trung khai thac nhédm khach hang SME théng qua chién luvoc
cho vay chudi gi tri; (2) tdng cwéng tham gia cép tin dung cho cac dw an dau tw cong.

Nhém KHCN: Ky vong tdng cham hon & mirc ~31,3% YoY nam 2026. Mirc tdng chi yéu dwa trén mac nén thap
clia 2025, sau khi ngan hang da khoanh vang va xt ly rdi ro dbi véi nhém khach hang gap khé khan ti giai doan
trwée. Trong ngan han, ap lwc |4 suat cao sé tac dong tiéu cwc dén nhu cu vay nhém KHCN nhw vay mua nha,
vay kinh doanh va néng nghiép, vay tiéu ding. Nhém san phdm nay ky vong c6 thé cai thién tr Q4/2026 — 2027
khi I&i suat cho vay dan diéu chinh, lam phat ha nhiét, nhu cau tiéu dung dan phuc hdi, cac hd kinh doanh lam
quen v&i chinh sach méi vé héa don va thué. San pham cho vay tiéu dung tang trwédng kha quan hon so véi cac
san pham vay ca nhan khac trong nam 2026, chi yéu thong qua mét sb géi vay wu dai nhdm mé réng thi phan.
Riéng dbi véi linh vee bat ddng san (gdm kinh doanh va mua nha), chang t6i cho rang dw ng nhédm nay ctia HDB
tiép tuc tang cham trong 2026 do chi phi |4 vay cao va chi phi st dung dat tdng sé& han ché dong lyc trién khai
dw &n méi, dac biét & phan khic trung cip. Tuy nhién, ching tdi ky vong cho vay bat déng sén ctia HDB c6 thé
cai thién tir khoang 2027 khi lai suat ha nhiét va ha téng giao théng mé réng ra cac khu vic vé tinh co thé thac
day phan khuc trung cap phuc hbi.

Tai chinh tiéu dung: Chung t6i dw phéng dw ng mang nay tang ~28,0% YoY trong nam 2026 nho thu nhap cua
ngwdi lao ddng n dinh khi hoat ddng san xuét tai cac khu cdng nghiép dwoc duy tri.
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Chung t6i danh gia chat lwong tai san van la yéu Biéu doé 54: Can lwu y chat lwong tai san, dw phéng
t6 can lwu y d6i véi HDB trong ndm 2026, ty 16 ng HDB can ting bé dém dw phong
x4u ndm 2026F dw phoéng tdng 0,16 dpt |én mic

2,6% (twong dwong cudi Q1/2026). Nguyén nhan do 6% 0%
diéu kién kinh doanh chwa thyc sw cai thién, mét 5% 60%
bang lai suét duy tri & mirc cao va danh muc cho vay

tap trung cao vao cac nhom nganh nhw hang khong 4% S0%
— xang dau — van tai va ban &, la cac nhom chiu rai 40%
ro cao trong bdi canh gia dau va lam phattdng. Chang 3%
t6i ky vong ty 18 no x4u sé cai thién tr ndm 2027 khi .
ap Iyc tr no' nhoém 2 da ha nhiét, sau khi HDB da 27 20%
khoanh vung dwgc nhém khach hang ca nhéan gap

=0 30%

] . 1% o
kho khin va no xAu phat sinh méi phan tan déu hon 10%
gitra cac nhom khach hang. 0% 0%

) ) R
Lwu y, trong béi canh ty 1& bao phi no xau (LLCR) & q§§< q,gff/\(( (19(1c/§ (19f15§ (19%6(
dang & murc thip (50% tai cudi Q1/2026), chang téi
cho réng HDB sé& can cling ¢ bdé dém dy phong trong —e—% No nhém 2 % No' x4u =@=LLCR (cot phai)
thoi gian t&i, dw phéng LLCR dat 56,1% vao cudi ndm
2026F va tng dan 1én 64,1% dén n&m 2030F. Nguén: FPTS du phong
2. Ky vong NIM giam nhe trong nam 2026 do ap lwc COF tang cao hon YEA (Quay lai)

Chung t6i ky vong NIM hop nhat nam 2026 cua HDB sé giam 15 bps YoY, dat 4,65% do ap lwc COF ting
cao hon YEA. Cu thé:

COF 2026 dy phdng tang ~115 bps YoY, dat 5,78%. Sau giai doan tang manh tir Q4/2025 — nay, xu hwdng tang
|3i suat huy dong ky vong cham lai tir cudi Q2/2026 truwéc nhirng chi dao mai ciia Chinh phi va NHNN vé yéu
cau gidm lai suat huy dong ky han trén 6 thang, hwéng dén én dinh kinh t& vi md va git 4n dinh 1ai sut. Tuy
nhién, trong bdi canh thanh khoan hé théng that chat tir cudi 2025, cung strc ép ty gia va lam phat do anh hwéng
clia gia dau cao, ching tdi cho rang lai suat chwa cé nhiéu duv dia dé diéu chinh manh. COF ky vong c6 thé diéu
chinh tir Q4/2026 sau khi xung dét My - Iran két thic, ap lwc cla lam phat va ty gia dan ha nhiét, thanh khoan hé
théng dworc cai thién rd rang hon.

YEA 2026 dy phéng tdng 104 bps YoY, dat 10,44%. Twong tw xu hwéng cla lai suat huy déng, 13i suét cho vay
ky vong sé tdng cham lai trong Q2/2026, trwédc khi cé thé diéu chinh tlr Q4/2026. Ching tdi cho rdng murc tang
ctia HDB thap hon mét bang chung ctia nganh do chuyén dich co cAu cho vay sang cac nhém khach hang cé loi
suét thdp hon nhw KHDN 16n (trong diém dau tw céng), giam ty trong cho vay KHCN va bét dong san, ddng thoi
ha 13i suat & mot sé san phadm vay nhdm mé rong quy md. O chiéu nguoc lai, YEA cé thé dwoc hé tro mot phan
nho (1) ngudn cung tin dung toan hé théng that chét, ap luc canh tranh 13i suat cho vay giam bét, hé tro HDB cd
co s& chon loc khach hang tét hon, (2) HDB dw dia dé t&i wu danh muc cho vay khi ty 1& LDR va SFL & murc th4p
(14n Iwot dat 67,0% va 20,7%).
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Biéu do 55: NIM hop nhat ky vong giam nhe trong 2026F

14%
12%
10%
8%
6% /\ -
- -
4% aa 5,15% 5,12% 4.80% 4.65%
2%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F
NIM e COF YEA
Nguén: FPTS téng hop va dw phéng
3. Thu dich vu mé réng nh& mang bancassurance, bu dap dich vu thanh toan kém kha quan

Thu thuan dich vu ctia HDB wéc dat 4.585 ty déng (+11,1% YoY) trong ndm 2026 va ting trudng véi CAGR =
8,3%/nam trong giai doan 2026-2030. Déng lwc chinh dén tiy (1) hoat déng kinh doanh bao hiém ky vong cai thién
va (2) dich vu thanh toan kém kha quan trong méi trwéng canh tranh cao.

Biéu d6 56: Dw phong lai thuan hoat dong dich vu HDB  Biéu dé 57: Dw bao doanh thu phi nganh bao

dwoc dan dat béi mang bancassurance hiém
7.000 500.000
6.000 AL
400.000 =11
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. 3.000 2
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) ] , L Téng doanh thu phi bao hiém phi nhan tho
m Dich vu thanh toan Dich vu dai ly bao hiém N N
. B Tong doanh thu phi bado hiém nhan tho
Dich vu khac

Ngudn: HDB, BMI, FPTS téng hop va duw phéng

Kinh doanh bao hiém kha quan nh& hwéng Igi tir xu hwéng nganh va danh muc san pham da dang. Lai
thuadn mang bancassurance dy phéng dat 1.735 ty déng (+39,7% YoY) ndm 2026F va ting trwdng véi tbc do
trung binh = 18,6%/nam giai doan 2027-2030 dwa trén ky vong (1) nganh bao hiém dy béo tang truéng véi CAGR
= 11,3%/n&m giai doan 2026-2029 nh (i) thu nhap ngudi dan téng, (i) nhan thirc vé bao hiém cai thién, (iii) mo
hinh bancassurance ky vong tiép tuc 1a kénh phan phdi chinh ctia cac doanh nghiép bdo hiém - theo BMI; (2)
danh muc san pham da dang nho hop tac véi nhiéu déi tac; va (3) dw dia mé rong tép khach hang théng qua hé
sinh thai HD Saison, HDS, va Vikki Bank.

Chung t6i dw phéng thu thuan dich vu thanh toan dat 643,5 ty déng (-5% YoY) trong ndm 2026 va di ngang & murc
+0,7%/nam véi gia dinh HDB duy tri chinh sach wu d&i phi nham thu hat khach hang. Déi véi mang dich vu khéc,
HDB dang dat muc tiéu kha cao trong giai doan t&i cho hoat ddng ngan hang dau tw két hop cuing cong ty con
HDS, tuy nhién chang t6i dwa ra mirc dw phéng than trong di ngang so vé&i 2025 do han ché vé thong tin va thiéu
co s& dw phong chi tiét.

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 25



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"'O FPT Securities HSX: HDB

IV. RUI RO (Quay lai)
1. No xau ting cao va bd dém dw phong méng

Chung t6i danh gia can lwu y rdi ro chat lwong tai san ctiia HDB khi ngan hang ghi nhan ty & no xau twong dbi
cao (& mirc 2,60% cudi Q1/2026) va trong xu hwéng tdng nhanh (trai ngwoc véi xu hwéng 6n dinh cla toan hé
théng giai doan 2024 — nay), trong khi bd dém dy phong LLCR da gidm vé mirc thap. RUi ro nay cang can theo
ddi khi HDB duy tri tang trwdng tin dung cao — déng nghia cé thé phai néi 16ng diéu kién cp tin dung dé hap thu
han mirc. Cac nhém can theo déi gdm: (1) hod kinh doanh va néng nghiép — no' xau cao, phuc hdi cham; (2) SME
va vay tiéu dung ca nhan dang mé rong nhanh; va (3) mdc d6 tap trung cao & nhém xang dau — hang khéng —
van tai — 14 nhém nhay cam v&i dién bién gia dau trong bdi canh xung dét My — Iran (Xem thém B&o cdo cap nhat
anh hwéng xung dét My - Iran - Thang 6/2026), c6 thé anh hwéng trwc tiép dén chi phi dau vao va kha néng tra
no' clia nhdm khach hang nay. Ngoai ra, trong trwdng hop nhu cau vay clia cac nhanh khach hang trong tam
cham lai, HDB sé& can day manh khai thac khach hang méi ngoai chudi, cé thé gay bat dinh hon vé chét lwong tin
dung.

2. NIM thu hep khi ap Iwc canh tranh huy déng gia tang

Thanh khoan hé théng dang that ch&t, buéc HDB phai tang l3i suat huy dong d& dam bao ngudn vén cho muc tiéu
tang trwdng tin dung cao — dac biét khi ngan hang vén khéng co loi thé CASA. Dién bién nay c6 thé ddy COF
tang manh va gay ap lwc thu hep NIM, nhét 1a néu 1ai suat cho vay khé ting twong (rng do dinh hwéng 6n dinh
mat bang lai suat cia NHNN.

3. Rui ro pha loang

Theo ké hoach, HDB dw kién phat hanh ~289 triéu cb phiéu dé chuyén ddi 16 trai phiéu ma HDBD2126019 tri gia
165 triéu USD trong nam 2026. V&i mire gia chuyén déi 1a 13.100 déng/cd phiéu (thdp hon ~49,1% so vé&i mirc
gia hién tai), phwong an nay du kién sé lam gia tdng 5,8% s6 lwong ¢ phiéu lwu hanh va pha loang ~2,7% gia tri
cb phiéu ctia HDB sau khi phat hanh.
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V. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi khuyén nghi MUA c¢b phiéu HDB véi gia muc tiéu 32.550 VNB/co phiéu, cao hon 26,7% so véi gia
doéng ctra ngay 24/06/2026. Chung toi xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung két hop phwong phap chiét khau
thu nhap thang dw va phuong phap so sanh P/B véi trong s6 80%:20%, da tinh dén tac déng pha loang cla ké
hoach chuyén ddi 165 triéu USD trai phiéu thanh cé phiéu.

Két qua dinh gia

Toéng hop Phwong phap dinh gia Trong sé
Chiét khau thu nhap thang dw 35.713 80%
So sanh P/B 25.600 20%

Gia muc tiéu 33.700

Gia muc tiéu sau pha loang 32.550

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau thu nhap thang dw

Gia dinh mé hinh T1/2026 Gia dinh mé hinh
Chi phi str dung VCSH 16,98% Phan bu rdi ro thi trudng 10,41%
Lai suét phi rai ro 4,48% Heé sb Beta 1,20
Thoi gian dw phong 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau thu nhap thing dw

Téng hop dinh gia chiét khau thu nhap thang dw Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia thu nhap thang dw (triéu VND) 40.734.926
(+) Gié tri cudi cung (Terminal Value) (triéu VND) 53.353.106
(+) Vén cha sé hiru cubi ky (triéu VND) 75.570.130
Gié tri vbn chi s& hivu (triéu VND) 169.658.162
Sé c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 5.005
Gia muc tiéu (VND/cp) 33.896

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh
Vén hoa 24/06/2026

Gia trj sb sach (ty VND)  LNST LTM (ty VND)

Ngéan hang

(ty VND)
VPB 210.646 174.102 26.297 1,21x
MBB 199.764 143.584 27.727 1,39x
Trung binh 1,30x
HDB 126.383 80.335 17.035 1,60x
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. TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH DY PHONG

CDKT

TAI SAN

Tién mat & vang bac, da
quy

Tién gti tai NHNN
Tién gl tai cac TCTD
khac

Chtrng khoan

Cho vay khach hang va
mua ng

Gop vbn, dau tw dai han
Tai san cb dinh

Tai san khac

TONG TAI SAN

NGUON VON

Cac khoan ng Chinh
pht va NHNN

Tién gl va tién vay cac
TCTD khac

Tién gri khach hang
Gidy to co gia

No khac

NO PHAI TRA

Vén ctia TCTD

Vén diéu &

Thang dw vén cb phan
C4 phiéu quy

Quy ctia TCTD

Loi nhuan git lai

Lgi ich CDTS

VON CHU SO H(rU

TONG NGUON VON

2023A

2.810

41.482

96.515

62.673

339.350

144
1.423

57.809
602.315

27

112.087

370.778
50.938
22.085

555.915

29.199
29.076
536
(413)
4.708
10.562
1.931
46.400

602.315

2024A

3.105

26.680

101.600

70.707

436.606

858
1.766

56.044
697.366

15

99.461

437.505
81.350
22.378

640.709

35.224
35.101
536
(413)
6.313
12.954
2.166
56.657

697.366

2025A 2026F
4.127 5.276
59.907 76.382
184.262  190.761
77.302 83.639
562.818  759.073
1.158 1.158
1.860 1.860
39.669 94.166

931.104 1.212.314

11.426 15.425
169.207  228.430
560.714 714.911

87.434  113.706

24.037 37.870

852.818 1.110.342

51.328 59.224
50.053 57.949

1.275 1.275
10.051 13.356
14.191 25.919

2.715 3.473
78.286  101.973

931.104 1.212.314
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HDKD
Thu nhép lai

Chi phi lai
Thu nhap lai thuan

Lai thuan ttr dich vu

Lai thuan tir kd ngoai hi

Lai thudn DT chirng
khoan

Lai khac

TOI

Chi phi hoat dong
Chi phi DP RRTD
LNTT

Thué TNDN

LNST

Loi ich CDTS

LNST coéng ty me

Chi sé tai chinh

Chi sé ting trwéng
Tang trwdng huy dong
Tang trwdng tin dung
Tang trwdng NII

Tang trwéng TOI
Tang trwdng LNTT

Chét lwong tai san
Ty 1& no x4u

LLCR

Kha nang sinh 1&i
NIM
ROA
ROE

2023A
52.641

(30.457)

22.184

2.188

565

1.209

268
26.414
(9.129)
(4.268)
13.017

(2.681)

10.336

(265)

10.071

62,2%
31,8%
23,2%
20,2%
26,8%

1,8%
65,8%

5,1%
2,0%
23,6%

2024A
57.996

(27.138)

30.857

1.417

844

137

778
34.032

(11.981)
(5.321)
16.730
(3.482)

13.248

(485)

12.763

23,0%
27,0%
39,1%
28,8%
28,5%

2,0%
68,7%

5,5%
2,0%
24,8%

HSX: HDB

Pon vi: Ty VND

2025A  2026F
67.992  97.797
(33.246) (54.216)
34.746  43.581
4126 5327
1272 1.153
1495 2517
1.056 800
42,696 53.378
(11.601) (13.359)
(9.748) (11.818)
21.346  28.202
(4.273)  (5.640)
17.074  22.562
(549)  (758)
16.524  21.803

24,9% 27,8%
31,0% 35,0%
12,6% 25,4%
25,5% 25,0%
27,6% 32,1%

2,4% 2,6%

56,1% 54,1%
4,8% 4,6%
2,0% 2,0%

24,5% 24,2%
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. PHU LUC
1. M6t sé thuat ngir trong bai (Quay lai)

HSX: HDB

Giai thich

Thuat ngiv

CIB — Corporate and Institutional Banking

SME — Small and Medium Enterprise
NHTN

NHQD

TOI - Total operating income

YEA - Yield on earning asset

COF — Cost of fund

CF — Consumer Finance

NPL — Non-performing loan

LDR — Loan to Deposit ratio

SFL — Short-term funds for Long-term loans
CASA - Current Account and Savings Account
KHDN

KHCN

Khach hang doanh nghiép I1&n

Khach hang doanh nghiép vira va nho

Ngan hang tw nhan

Ngan hang quéc doanh

Téng thu nhap hoat déng

Ty suét sinh 16i, Loi suét tai san sinh 1o

Chi phi vén

Tai chinh tiéu dung

Ty & no x4u

Ty & dw no cho vay trén téng vén huy dong

Ty I& ngudn vén ngan han cho vay trung dai han
Ty |& tién g&ri khong ky han trén tdng tién gt khach hang
Khach hang doanh nghiép

Khach hang ca nhan

2. Phan loai ngan hang (Quay /ai)

Nguén: FPTS téng hop

Biéu do 58: HDB dirng thir 5 trong top 10 NHTM I&n cé quy md toéng tai san trén 500 nghin ty (Q4/2025)
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Ngudn: BCTC céc ngén hang, FPTS téng hop
3. Co cau ki han cho vay cua HDB twong déi 6n dinh tir 2024 — nay (Quay /ai)

Chung toi cho rang linh viec bat ddng san — xay dwng cling la nhanh khach hang déng gép I&n nhat trong co céu
cho vay trung — dai han cia HDB. Cung vé&i viéc mé& réng danh muc cho vay kinh doanh b4t déng san vao nam
2023, ty trong dw no' cho vay trung han nam 2023 tang 12 dpt YoY va duy tri twong déi 6n dinh t&i nay.
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Biéu dd 59: Ty trong cho vay dai han gia ting tir 2025 — 1Q2026 khi ting cwong cho vay ha tang
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Nguén: HDB, FPTS téng hop
4, So sanh mang cho vay ban Ié ciia HDB va HD SAISON (Quay /ai)

HDB — Cho vay ban |é HD SAISON

Khach hang c6 thu nhap trung binh va

Khach hang muc
cao

tiéu

Nhu cAu gia tri I&n va san xuat kinh doanh
(hd gia dinh, ndng nghiép, vay mua nha,
tiéu dung ca nhan)

San pham va
muc dich vay
von

Giéa tri Ion (b4t dong san, 6 16,...) v&i thoi

Quy mé khoan han dai.

vay va thoi han

Hoat déng dwa trén hé théng chi nhanh
va phong giao dich truyén théng (~377
diém tinh dén 12/2025).

Kénh phan phdi
va tiép can

Khach hang thu nhap thap dén trung binh, KH
chwa dwoc cac ngan hang chu y hodc chua tiép
can dwoc dich vu ngan hang truyén théng

Nhu cau tiéu dung thiét yéu hang ngay théng
qua hinh thirc cho vay tré gép (xe may, d6 dién
t,...)

Gia tri nhé va thdi han ngén. Phan Ién céac
khodn vay co gia tri dwdi 30 triéu va thoi han
vay duwdi mét nam.

Cac diém gidi thiéu dich vu (POS) dét tai cac
clra hang xe may, dién may trén ca nwéc
(~27.316 POS tai 12/2025).

Nguén: HDB, FPTS téng hop va wéc tinh
5. Thu nhap ngwei lao dong cai thién hé tro' nhu cau tin dung mang tai chinh tiéu dung (Quay /ai)

Biéu dd 60: Thu nhap binh quan ctia ngwi lao dong theo ndm (Triéu dong)
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Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop va wéc tinh
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Danh muc san pham cta HD Saison (Quay /ai)

Bang 2: Danh muc san pham cta HD Saison twong déi da dang

Vay mua Vay muathiét Vaytiéudung Thétin Bao hiém Taitro vé may

Tén cong ty

xe may bi dién to hang ngay dung tin dung bay Vietjet
HD SAISON X X X X X X
Home Credit X X X X X
FE Credit X X X X X
e e S X X x
JACCS X X X X
Mcredit X X X X
Lotte Finance X X X
\Slir:tnnl;ar: Finance X X
SHBFinance X X
VietCredit X X

Nguén: HD Saison, FPTS téng hop
Bang 3: So sanh san pham cho vay & mét sé cong ty tai chinh tiéu dung

Danh muc cho vay phuc vu doi sdng ctia HD Saison huwéng dén muc dich tiéu ding cu thé nhw hoc phi cho con,
doan vién-cong nhan, bay trudc tra sau.

HD Saison cé han murc va thdi han vay téi da & mirc trung binh - thdp gitp kiém soat rdi ro.

Han mirc vay t6i da (triéu dong) Th&i han vay t6i da (thang)
HD Home FE M HD Home FE M
Saison Credit Credit Credit Saison Credit Credit Credit
Xe may 100 100 100 24 36 36
D6 dién to 100 10 20 24 18 24
Tién mét 100 250 100 36 57 60
Hoc phi 50 36
cho con
Poan
vien - 31 36
Phuc vu doi ~ €0ng
séng nhan
Bay
trwdre tra 15 12
sau
Khac 60 100 36 72

Ngudn: Website céc céng ty tai ngay 04/06/2026, FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi rdé ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bdo céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gi 0 ¢ phiéu HDB, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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