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K&t qua kinh doanh 1Q2026 TlCh C'JC duy tri

Budc sang dau nam 2026, b6i canh vi mo boc 16 nhiéu thach thdc khi ap luc lam

phat - ty gia, bat dinh tu mdi trudng thuong mai qudc té va cac rdi ro dia chinh tri ﬁgyen = MUA
ti€p tuc gia tang. Tuy nhién, nganh ngan hang van duy tri dudc sy 6n dinh, trong Gid muctiéu 28,100VND
dé téng trudng tin dung kha quan trong 1Q2026 la dong luc chinh thic ddy thu ) MUA
nhap l&i thuan. Trong khi d6, NIM tiép tuc chiu ap luc thu hep khi i suat huy déng Gid myc tiu 39,700VND
tdng manh, tinh hinh thanh khoan ctia hé théng chua cai thién, va tang trudng tin VBB MUA
dung cho bt déng san bi han ché. Chat lugng tai san c6 dau hiéu suy giam trong Gid myc tiéu 31,400VND

quy nay, chu yéu la do yéu t6 mua vu. Du vay, Igi nhudn trudc thué (LNTT) caa 27
ngan hang thuang mai (NHTM) niém yét van tdng trudng tudng dai tich cuc trong
1Q2026, dat 94,260 ty dong (+14.2% YoY).

Trién vong 2H2026
Chung toi duy tri quan diém tich cuc d6i vdi trién vong nganh ngan hang trong

nam 2026, dii van con nhiéu thach thdc tir bién s6 vi md. Ching tdi ky vong tang
trudng tin dung toan nganh téi thiéu hoan thanh muc tiéu 15% ctia NHNN, nho

dau tu cdng dugc ddy manh, xuat khau phuc hoi theo da md rong clia khu vyc FDI
cbng nghé cao, cung dinh hudng diéu tiét tin dung bat dong san theo hudng chon
loc. Trong khi dé, NIM dudc du bao thu hep so v8i nam 2025 khi chi phi huy dong
tang nhanh do tinh hinh huy déng kém kha quan, trong khi lgi suat dau ra tang
cham hdn do chd truang han ché tin dung vao bat déng san. Vé chat lugng tai san,
ap lyc hinh thanh ng xau mdi dy bao sé gia tang ti 2Q2026 do tac dong ctia mat
bang |&i suat cao trong giai doan dau ndm, song van dugc kiém soat nhg tang
trudng kinh té 6n dinh va tién trién thuan |gi trong viéc thao g& phap ly cho cac du
an bat dong san.

Ky vong mat bang dinh gia ciia nganh ngan hang s& dudc cai thién trong 2H2026
Chi sé P/B trung binh ctia 27 ngan hang niém yét dat 1.39x, thap hon trung binh 5
nam & muc 1.46x, phan anh tdm ly than trong ctia nha dau tu trudc nhiing lo ngai
vé tac dong clia chién tranh va ap luc huy dong lén hé thong ngan hang. Du vay,
chlng téi ky vong mat bang dinh gia clia nganh sé& dugc cai thién trong 2H2026
nhd béi canh vi md khdi sdc, qua d6 giam bdt tdm ly than trong clia nha dau tu va
hé trg qua trinh tai dinh gia c6 phiéu ngdn hang. Nha dau tu cé thé can nhic giai
ngan tai cac nhip diéu chinh vdi c6 phi€u ngdn hang c6 chat lugng tai san tot, tiém
nang tang trudng va dinh gia vé vung hgp ly nhu ACB, TCB va MBB.
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KET QUA KINH DOANH 1Q2026

Budc sang dadu nam 2026, béi canh vi mo bdc 16 nhiéu thach thdc khi ap luc lam

phat - ty gia, bat dinh tU m6i truGng thuong mai quéc té va cac rdi ro dia chinh
tri ti€p tuc gia tdng. Tuy nhién, nganh ngan hang van duy tri dudc su 6n dinh,
trong d6 tang trudng tin dung kha quan trong 1Q2026 la dong luc chinh thic
day thu nhap |di thuan. Trong khi d6, NIM tiép tuc chiu ap luc thu hep khi l3i
suat huy dong tang manh, tinh hinh thanh khoan cta hé théng chua cai thién,
va tang trudng tin dung cho bat dong san bi han ché. Chat lugng tai san c6 dau
hiéu suy giam trong quy nay, cht yéu [a do yéu t6 mua vu. Du vay, Igi nhuin
LNTT ctia 27 NHTM niém yét van tang trudng tudng déi tich cuc trong 1Q2026,

dat 94,260 ty dong (+14.2% YoY).

Biéu d6 1. Két qua kinh doanh 1Q2026
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

Tang trudng tin dung kha quan,
phu hdp véi dinh hudng ctia NHNN

Theo s6 liéu thong ké ciia NHNN, tang trudng tin dung toan hé thong tinh dén
hét thang 4 dat 4.6% so vdi dau nam, chdm hdn so vdi cing ky 2025 (5.3%). Tuy

nhién, con sé nay phu hdp véi dinh hudng than trong clia NHNN vé tang trudng
tin dung trong ndm nay nham kiém soat chat lugng tin dung toan hé théng,

ddc biét la d6i vdi linh vyc bat dong san.

Céc xu hudng chinh clia tang trudng tin dung trong 1Q2026 bao gém:

(1) Ve linh vuc, cho vay kinh doanh nhém nganh bat dong san va xay dung ghi
nhan téc do tang trudng vugt trdi so véi cac linh vuc kinh té khac (Biéu d6
3). Theo s6 liéu cia NHNN, du ng tin dung déi vGi hoat dong kinh doanh
bat dong san tinh dén hét 28/02 tang trudng tich cuc (+11.7% YTD, +43%
YoY), phan anh su hdi phuc cla thi trudng bat dong san nhd tién trién
trong cong tac thao gd thu tuc phap ly cho cac du an. Dong thdi, tién do
trién khai va thi céng du an dugc ddy nhanh cling thic day nhu ciu vén luu

dong va von dau tu clia cac doanh nghiép xay dung.

(2) Vé khach hang, cho vay KHDN tiép tuc la dong luc tang trudng chinh
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(+5.1% YTD), trong khi cho vay phan khic ban |é tang tudng d6i cham
(+1.5% YTD). Diéu nay phan anh toéc d6 phuc héi chua déng déu gilia cac
thanh phan kinh té, dac biét la khi nhu cau tin dung ban |é chiu tac dong
tiéu cuc tU mat bang |3i suat tdng manh dau ndm.

(3) Véky han, co cdu tin dung dang c6 xu hudng dich chuyén vé phia cac
khoan vay trung han va dai han (chiém 47.4% téng du ng cho vay, tang
1.04ppts QoQ). Cung vdi su gia tang nhu cau tin dung ctia nhém KHDN,
dién bién nay cho thay cac doanh nghiép dang cé xu hudng ddy manh dau
tu ma rong quy md va trién khai cac du an méi.

Biéu d6 2. Tang trudng tin dung 1Q2026 ctia cic NHTM

Dan dat ting trudng tin dung toan hé théng la
nhém NHTM nhén téi ¢ cau ngén hang yéu
kém (ngoai tr MBB), v8i miic tang trudng
vugt tréi so véi nhém NHTM con lai (VPB
+10.3% YTD, HDB +9.2% YTD, VCB +4.8% YTD).
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

*Dua trén sé liéu cong b8 1Q2026 ctia 14 NHTM niém yét

Tinh hinh huy déng tu thi trudng 1 Tinh dén hét thang 4, tang trudng huy dong tién gui cta toan hé théng chi dat
kém kha quan, cd cau huy ddng 1.68% YTD, khién chénh léch vdi tang trudng tin dung ngay cang mé rong.

ti€p tuc dich chuyén sang kénh Trong d6, tang trudng tién gtfi khach hang ciia 27 NHTM niém yét trong 1Q2026
GTCG va lién ngén hang & muc th3p (+0.5% YTD) bat chdp mat bang (i suat huy ddng dau ndm tang

manh 2-2.5% so v&i cudi ndm 2025. Diéu nay dan dén ty |& LDR thuan & hau hét
cac NHTM tang [én mUc trén 100%, qua d6 khién ty € du ng tin dung/ huy dong
tién gli ctia hé thong tang [én 1.16 [an - mUc cao nhat trong lich su.

Nguyén nhan cho tinh hinh huy dong kém kha quan cda hé théng ngan hang
trong 1Q2026 dén tu (1) nhu cdu sf dung tién mat & trong luu thong gia ting do
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Chénh l&ch giita huy dong tién gifi va du ng
tin dung toan nén kinh té tiép tuc ndi rong ké
tU cudi 2025. Tinh dén hét thang 4, muc
chénh &ch dat ky luc 2,654 nghin ty dong
(+27.6% YTD), qua d6 lam gia tang canh tranh
l&i suat huy dong gilfa cdc NHTM.

Biéu d6 6. Ty & LDR thudn cac NHTM
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anh hudng clia cac chinh sach thué; va (2) mét lugng vén 18n bi dch tac & ngan
sach nha nudc trong khi gidi ngan dau tu cong chua khdi sac (thdng du NSNN
[lly ké 3 thang dau nam 2026 dat 299.3 nghin ty dong, trong khi lUgng tién gUfi
KBNN tai 3 NHQD tang thém trong 1Q2026 chi dat 157 nghin ty dong).

DE b6 sung thanh khoan, cac ngdn hang budc phai chuyén dich sang cac
ngudn huy déng khac gom (1) phat hanh gidy tG cé gia (+9.8% YTD), (2) vay lién
ngan hang (+2.8% YTD) va (3) gia tang tién gli Kho bac tai cdc nhdm ngén hang
quoc doanh (NHQD). Ty trong gidy td cé gia (GTCG) va vay lién ngan hang trong
téng huy dong da tang thém 70bps ké tif cudi 2025, lén muic 28.5%.

Bi€u d6 5. Chénh l&ch giita huy ddng va tin dung va trung binh LSHD 12 thing

Chénh léch huy déng tién glfi va du ng tin dung Trung binh [di sudt huy dong 12 thang cac NHTM
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Ngudn: Cac ngan hang, NHNN, KBSV

Biéu d6 7. Cd ciu huy dong
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV
*Dua trén sé liéu cong b8 1Q2026 ctia 14 NHTM niém yét

Ap luc thu hep NIM quay trd lai hé
théng ngén hang

Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

NIM theo quy ctia hdu hét cac ngdn hang trong danh muc theo ddi ctia ching
t6i déu chiu ap luc suy giam trong quy dau ndm. Dién bién nay chi yéu chiu tac
dong tiéu cuc tu:

(1) Sucanh tranh gitta cic NHTM ddy mat bang (i suat huy ddng tdng manh
thém 2-2.5% so v3i cudi 2025. HE qua la dong tién chay vé kénh tién giii c6
ky han vdi Igi suat tét hdn, lam tién gufi CASA gidam manh 187.5 nghin ty
déng va ty |é CASA giam 160bps QoQ xuéng muic 20.8% - muc thap nhat
ghi nhan dugc ké tir 3Q2023.

(2) Viéccac NHTM tang cudng huy déng qua cac kénh GTCG va lién ngan hang
6 chi phivén cao hdn dé giai quyét van dé thanh khoan thiéu hut.
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(3) Ap luc duy tri mic i suat cho vay du canh tranh dé hé trg tang trudng tin
dung, dac biét la d6i véi cdc NHTM c6 ty trong cho vay linh vuc BDS cao,
phai tai cé cdu danh muc tin dung theo dinh huéng kiém soat tin dung BDS
ctia NHNN.

Biéu db6 8. Lai suat binh quan dau vao/ra va NIM theo quy
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

Biéu d6 9. Lai suat binh quan dau vao/ra vao va NIM theo quy 1Q2026 clia cic NHTM
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

Biéu d6 10. Ty l& CASA
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Nguén: Cac ngan hang, KBSV

b KB Securities | VIETNAM



KBSV

RESEARCH
Chat lugng tai san suy gidm nhe do Tinh dén hét 1Q2026, ty [& ng x3u ctia 27 NHTM niém yét dat 2.0%, tang 13bps
yéu té mua vu so vGi quy trudc. Chi mét sé it NHTM trong nhdm theo d6i clia ching téi ghi

nhan cai thién vé chat lugng tai san trong quy nay bao gom VIB, MSB, va CTG
vGi ty |& nd xau giam nhe 3-8bps QoQ. Ty trong ng nhdém 2 cling ghi nhan tang
7bps QoQ, [én mUic 1.23% vdi gia tri nd tang 9.8% QoQ. Ching tdi cho rang
nguyén nhan cho su suy giam chat lugng tai san ctia hé thong ngan hang cha
yéu la do yéu té mua vu cta cac quy dau nam.

Chi phi trich lap du phong trong 1Q2026 dat 39.3 nghin ty dong (+27.5% YoY),
cho thay cac ngan hang dang duy tri quan diém than trong hon d&i véi rdi ro
tin dung trong béi canh mat bang i suat taing manh va dién bién tiéu cuc cia
vi mé thé gidi cé thé gay ap luc [én kha ndng tra ng cla khach hang trong thai
gian tdi.

Dy phong rdi ro cho vay khach hang chi tang nhe 6.7% QoQ, trong khi ng xau
tang thém 11.1% QoQ (chu yéu la do ng nhém 3 va 4 tang manh [an lugt 36%
va 22.3% QoQ), khién ty |& bao phd ng xau (LLCR) giam xudng 79.6% (tU mdic
82.9% cuia 4Q2025), thap han dgt giam manh vao nam 2024 khi cac NHTM suf
dung nhiéu bd dém du phong dé xU ly ng xau.

L . - ,. -
Bi€u d6 11. Ty lé NPL va LLCR Biéu d6 12. Trich lap du phong rui ro
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Biéu d6 13. Ty l&é NPL, nd nhém 2 va bao phu ng xau clia cdc NHTM 1Q2026
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manh nhat (-34.6ppts QoQ) do ty lé ng xau
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV
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L3i suat d3 dang & vung dinh, dy
bdo sé giam dan tir dau 4Q2026

Bang 14. Cac chinh sach cia NHNN

Chinh sach
Ha mat bang |3i suat

NGi dung chinh

KBSV
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TRIEN VONG 2H2026

Tinh trang cdng th3ng thanh khoan clia hé théng ngan hang tiép tuc duy tri
trong ntfa ddu ndm 2026 va chua c6 ddu hiéu ha nhiét. Trong khi d6, ap luc én
dinh lam phat va ty gid lam thu hep dang ké du dia ndi long cla chinh sach tién
té cia NHNN so vGi nam 2025. Hé qua [a ap luc huy dong ctia cdc NHTM gia
tang, qua dd khién mit bang l3i suat huy dong ting néng trong quy dau nam.
Tuy nhién, chlng ti cho rang |3i suat huy dong da dang & vling dinh, sé tiép
tuc neo cao trong quy 3, trudc khi cho dau hiéu giam dan tu dau quy 4, nho:

(1) Tién trién tich cuc trong cuc dién xung dét MY - Iran dudc ky vong sé& giam
bét ap luc lén gid dau va lam phat trong nudc (theo kich ban cg sd, chiing
t6i du bdo gid dau trong 2H2026 sé& duy tri 8n dinh trong khoang 70 - 75
USD/thluing). Cung vdi viéc ty gia USD/VND van dang duy tri trang thai én
dinh (ty gia lién ngdn hang mdi chitang 8bps YTD), NHNN sé& cé thém du
dia dé hé trg thanh khoan cho hé théng.

(2) Giai ngan dau tu cong dy kién sé tdng téc trong phan con lai cia ndm dé
dat dudc muc tiéu tang trudng 10%, qua dé giai phong ngudn von doi dao
ti NSNN chay vao hé théng ngan hang.

(3) Nhiing thay déi trong cd ché diéu hanh cia NHNN nham ha nhiét m3t bang
[&i suat va giam ap luc huy déng clia cac NHTM (Bang 57) du kién s& phat
huy hiéu qua ké tlf 3Q2026. Dong thdi, ching ti cling ky vong s& c6 thém
chinh sach mdi dugc dua ra vao nifa cudi ndm tif Chinh phi va NHNN dé
dat muc tiéu tang trudng.

Chiing téi ky vong dién bién |3i suat cho vay trong 2H2026 cling s& c6 su tuang
déng véi ldi suat huy dong, nhung vdi d6 tré nhat dinh do cac ngdn hang can
thdgi gian hap thu chi phivén cao trong giai doan trudc. Tuy nhién, xu hudng
giam nhiéu kha nang s& mang tinh chon loc, tap trung vao cac linh vuc dugc uu
tién nhu xuat khau, san xuat cdng nghiép, ha tang va cac nganh nghé déng vai
tro dong luc tang trudng kinh té&, trong khi mat bang |&i suat déi vdi cac linh vuc
c6 mdic dd rdi ro cao cd thé sé& giam it hon.

Hiéu luc

- Théng bdo s6 117/TB-NHNN ngay 10/4/2026 yéu cau cdc NHTM giam 0.5 - 1%/nam [&i suat tién gli ky han ti 6 thang TU 10/04/2026

trg 1én nhdm chdm ddt tinh trang canh tranh (i suét.

- Cong van s6 3972/NHNN-CSTT ngay 14/05/2026 yéu cau cac NHNN khu vuc t8 chic ki€ém tra cic chi nhdnh NHTM trén

dia ban trong viéc thuc hién chu trudng gidm mét bang |3i sut theo chi dao clia Théng d6c NHNN

Théng tu 08/2026/TT-NHNN - Stfa cach tinh ty (& LDR, trong d6 cho phép tinh thém 20% s& du tién glfi KBNN ¢6 ky han vao mau sé, thay vi loai trif TU 15/05/2025
hoan toan theo Théng tu 26/2022/TT-NHNN, nham giam ap luc huy ddng va tao thém du dia cho vay cla nhém NHQD.
Thong tu 25/2026/TT-NHNN - Duy tri cd ché tinh todn ty |& LDR ctia Théng tu 08/2026/TT-NHNN. TU 01/07/2026

- NGi tran ty 1é v8n ngan han cho vay trung dai han tif 30% [&n 40% nham giam ap luc huy ddng cia cdc NHTM (xem
thém tai Bdo cdo Dé xudt ndi tran ty I SMLR)

Ngudn: KBSV téng hgp

b KB Securities | VIETNAM


https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FTM_SMLR.pdf

Ky vong tang trudng tin dung hoan
thanh muc tiéu cia NHNN

Du bao ap luc lén NIM quay trd lai
trong nam 2026

RESEARCH

Sang nam 2026, du tang trudng tin dung bat dong san dudc ki€m soat chat ché
han, chdng téi ky vong tang trudng tin dung toan nganh van c6 thé téi thiéu
hoan thanh muyc tiéu 15% clia NHNN dya trén:

(1) Dau tu cong tiép tuc dong vai tro [a dong luc tang trudng chd dao cta nén
kinh té trong ndm 2026, v4i ky vong Chinh phu ddy manh giai ngén cac dy
an ha tang trong diém s& thic day nhu cau tin dung & céc linh vuc xay lap,
vat liéu xdy dung, va logistics.

(2) Thudng mai ky vong s& chuyén sang trang thai xuat siéu ké tir 2H2026 vdi
su khdi sdc clia hoat ddng xuat khau trong béi canh dong vén FDI dau tu
vao Viét Nam phuc héi, ddc biét la d nhom nganh cong nghé cao, qua dé
hé trd nhu cau vén luu ddng va tin dung thugng mai.

(3) Dinh hudng kiém soét tin dung bat dong san ciia NHNN mang tinh chon
loc d6i vdi cac phan khic bat dong san dau cg, trong khi dong von vao nha
& xa hoi, khu cong nghiép, khu ché xuat va cac du an ha tang trong diém
van dudc khgi théng. Cu thé, theo Cong vin s& 4551/NHNN-CSTT va
5386/NHNN-TD, tin dung giai ngdn vao nhom bat dong san néu trén dugc
loai khoi tinh toan han muc tin dung clia cac NHTM (xem thém tai Bdo cdo
NGi han mdc tin dung bdt déng sdn ¢é chon loc va Mién room tin dung cho 18

du dn trong diém).

Trong béi canh do, tang trudng tin dung toan nganh dugc ky vong sé tiép tuc
dan dat bdi nhém NHQD nhd Igi thé trong viéc tai trg cac linh vuc uu tién nhu
san xuat, xudt khau, FDI va cac du an ha tang trong diém. Bén canh d6, nhém
ngan hang nhan chuyén giao bat budc (CGBB) cling dugc du béo sé ting
trudng vuct troi nhd Igi thé vé han muc tin dung cung kha ndng md rong phan
khic khach hang.

Vé phan khic tin dung, ching téi cho rang déng luc tang trudng phan nhiéu sé
dén ti nhém KHDN, trong khi tang trudng tin dung nhém ban 1é du bao sé&
chdm lai do (1) tac dong tiéu cuc clia xung dot My - Iran [én tinh hinh san xuat
kinh doanh va nhu cau trong nudc va quéc té va (2) mat bang l3i suat téi dinh &
vling cao han nam 2025, qua dé lam giam nhu cdu vay cia nhém nay.

NIM ctia hé théng ngan hang du bao sé& suy giam nhe so v4i 2025, chl yéu la do

sy gia tang cda chi phi von (COF), trong do:

(1) DU ky vong mat bang |&i suat s& ha nhiét trong ntfa sau 2026, ching tdi cho
rang |&i suat s& duy tri & viing cao han 2025, qua dé khi€n COF nhich tang.

(2) Ching tdi danh gid ap luc thanh khodn d&i v8i hé théng ngan hang van la
hién hitu, qua d6 bubc cac ngan hang phai dich chuyén cc ciu huy dong
sang cac kénh GTCG va lién ngén hang c6 COF cao hdn. Mat khac, [&i suat
lién ngan hang va l&i sudt phat hanh trai phiéu ctia cdc NHTM ciing dang
neo & mdc cao, cang lam gia tang COF.

Trong khi d6, |gi suat sinh |Gi trung binh dudc ky vong chi cai thién & mdc han
ché& hon da tang cua chi phivén, do xu hudng dong tin dung dang dugc nén
vao cac nhdm nganh uu tién cung nhdém KHDN, dac biét la & cac linh vuc san
xuat, xuat khau, FDI va ha tang c6 muc lgi suat thap hon tin dung ban Lé.
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Chat lugng tai san gap ap lucdo
anh hudng ti mat bang l3i suat
tang dau ndm

Ky vong mat bang dinh gia clia
nganh ngan hang sé dudc cai thién
trong 2H2026

RESEARCH

3 chidu hudng ngudc lai, chiing tdi ky vong chinh sach ni tran ty lé vén ngin
han cho vay trung dai han (cé hiéu luc ti ngay 01/07/2026) sé& giam bt ganh
nang huy dong von ky han dai ciia cdc NHTM, qua dé phan nao han ché ap luc
suy giam NIM.

Ching téi cho rang dién bién clia NIM s& cé su phan hoa gilta cdc ngan hang.
Cu thé, nhém NHQD vdi Igi thé mat bang |&i sudt huy déng thap han trung binh
nganh, két hgp véi ngudn tién giii KBNN, dugc du bao s& ghi nhan NIM cai
thién. Ngoai ra, nhém NHTM quy mé 18n, cé |gi thé vé CASA va dugc ho trg
thanh khoan nh& nhan CGBB (TCB, MBB, VPB, HDB) c6 thé quan tri COF ting
chdm han so vdi trung binh nganh, qua dé duy tri NIM di ngang hodc giam nhe
5o vGi 2025. Ngugc lai, nhém NHTN v&i quy md nho va trung binh sé phai d6i
mat véi ap lyc thu hep NIM l&n han do nang luc huy dong kém.

Ching t6i cho rang mat bang |3i suat tang cao trong giai doan dau ndm s& tac
déng bat Igi t6i nhom khach hang vay l&i suat tha ndi va c6 nang luc tai chinh
yéu, qua d6 [am gia tang rui ro hinh thanh ng xau mdi. Theo d6, ap luc lén
chat lugng tai san cia hé thdng ngan hang cé thé quay trd lai tlr 2Q2026,
trong khi nhiing bat 6n lién quan dén cang thang dia chinh tri toan cau van la
bi€n s6 can dugc theo ddi chat ché&. Tuy nhién, chldng t6i ky vong chat lugng
tai san van dugc kiém soat tét nhd tang trudng kinh t& &n dinh va tién trién
trong cong tac thao gd thu tuc phap ly cho cac dy an bat dong san.

Chuing téi ky vong chi phi trich lap du phong clia hé théng cé thé nhich nhe
trong nam 2026 khi ng xau hinh thanh mdi gia tang, song ap luc gia tang sé
khdng qua I8n nha nhiing thay déi tich cuc vé phap ly trong quy trinh xtf ly ng
theo Luat hoa Nghi quyét 42/2017. Tuy nhién, trong béi canh Chinh phu dang
day manh cdng tac giai phéng mat bang nham thic day ti€n dd trién khai céac
du an ha tang va bat dong san trong diém, chiing téi khdng loai tri kha nang
mét s6 ngan hang cd ty trong [8n céc khoan vay dudc bado dam bang bat déng
san c6 thé phat sinh ap luc trich 1ap du phong.

Chi sé P/B trung binh ctia 27 ngan hang niém yét dat 1.39x, thap hon trung
binh 5 ndm & mUc 1.46x, phan anh tdm ly than trong cta nha dau tu trudc
nhifng lo ngai vé tac ddng clia chién tranh d&i vGi nén kinh té Viét Nam, cung
vdi dién bién huy dong va 13i sudt c6 thé gay ap luc |én NIM. DU vay, ching téi
ky vong mat bang dinh gia clia nganh ngan hang s& dudc cai thién trong
2H2026 nhd bdi canh vi md khdi sdc, qua dd giam bdt tAm ly than trong cla
nha dau tu va hé trg qua trinh ti dinh gia ¢ phi€u ngan hang.

Lwa chon ¢& phi€u cho ndm 2026, ching t6i wa thich ACB véi khau vi rdiro an
toan, tiém nang cai thién NIM va tang trudng LNTT rd nét so véi ndm 2025 (do
chiu ap lyc tang trich 1ap dy phong tir Nghj dinh 86); MBB véi téc do tang
truwdng vuot trdi va chat lugng tai san duoc kiém soat tét; va TCB vdi tiém nang
trién khai tai san s6. Hién cac ¢ phi€u nay da diéu chinh vé vung dinh gia hop
ly, nha dau tu c6 thé can nhic gidi ngan tai cic nhip diéu chinh.
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Biéu d6 15. P/B nganh ngan hang
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Biéu db 16. Dinh gia P/B cla cdc NHTM
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Ké hoach tang trudng than trong
trong béi canh vi mo bién dong

Du phéng tang trudng tin dung cham
lai nhung van tich cuc

NIM ca nam ky vong cai thién so vdi
2025

M3 rong hé sinh thai ho trg thu nhap
ngoai lai
Chat lugng tai san suy giam nhe

nhung van trong tam kiém soat

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu
28,100 VNB/CP

M UA Duy tri

Ngan hang TMCP A Chau (ACB)

Lgi nhudn phuc hoi

Chuyén vién phan tich Vii Diéu Ha
(+84) 24-7303-5333 havd2@kbsec.com.vn

KHKD 2026 cua ngan hang da dudc thong qua: (1) tang trudng tai san dat 16% Yoy,
(2) tdng trudng tin dung va huy dong dat 16% YoY, (3) LNTT tang 14% YoY, (4) ty &
NPL thdp hon 1.2%, (5) chinh sach chi tra c6 tdc gom 7% tién mat va 13% co phiéu.

Chung t6i du phdng tang trudng tin dung 2026 dat 15%, thap hon muc tiéu tang
trudng ciia ngdn hang do dinh hudng than trong ciia NHNN d6i véi tang trudng tin
dung va tac déng ctia chién tranh M - Iran [én cac [inh vuc cho vay chi luc. M3t
khac, dong luc tang trudng ky vong s& dén tu cho vay FDI, cho vay mua nha, va
nang cao nang luc cho vay clia cong ty con.

Su sut giam ctia NIM trong quy 1 ky vong s& dao chiéu nha (1) ky vong l3i suat huy
dbng giam trong 2H2026, (2) ty |é CASA cai thién nhG dong tién tu cho vay nhém
KHDN [én, va (3) ddy manh cho vay trung dai han vdi IEA t6t han.

Doanh thu phi dy kién tang trudng tich cuc nhd hai dong luc: thanh [dp cong ty bao
hi€m phi nhan tho va ddy manh phat trién san pham dau tu tai cac céng ty con.

Chat lugng tai san trong 2026 du kién suy giam nhe, phan anh (1) méi trudng l3i
sudt cho vay tang trong quy 1 va (2) anh hudng tiéu cuc tUf cac bién s6 vimo lén cac
linh vuc cho vay chtl luc cGia ngén hang.

Dua trén trién vong kinh doanh clia ngdn hang cling nhu danh gia cac yéu té ruiro,
chlng téi dua ra khuy&n nghi MUA vdi ¢4 phiéu ACB vdi gia muc tiéu 28,100 VND/CP
- tiém nang tang gia 25.5% so vdi gia déng clta ngay 03/06/2026.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

Gia muc tiéu VND 28,100 Ty & CP ty do chuyén nhugng 85% (%) M 3M 6M 12M
Téng/giam (%) 35.5% GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 387.8/15  Tuyét déj' 135 1938 44 224
Gia hién tai (03/06/2026) VND 22,400 S& hitu nudc ngoai (%) 2499%  Tudngdoi 18.3 9.8 -0.3 -12.7
Gia muc tiéu dong thuan VND 27,573 C8 dongldn Sather Gate In-

Vén héa thi trudng vestments Limited

(nghin tJ VND/tj USD) 127.9/48 (4.99%)

Y/phong KQKD & dinh gi2 (Tazféc(nﬁ?uan UN-Index

FY-end 2024 2025 2026F 2027F (VND) %)
Thu nhdp & thudn (ty VND) 27,795 26,906 32,000 37,029 000 20
LN trudc CF DPRRTD (ty VND) 22,612 22,874 25,984 30331 25,000 10
LNST ngan hang me (ty VND) 16,790 15,625 18,625 21474 2000 0
EPS (d6ng/c6 phiéu) 3,759 3,042 3,209 3,609 15,000 10
Téng trudng EPS (%YoY) 9 19 5 15 10,000 20
PER (x) 6.6 8.2 7.0 6.1 5,000 o 30
Gia tl’l s6 SéCh/CP (BVPS) 18,685 18,401 18,319 20,378 0 LY Ry YR YL ey “0
PBR (x) 13 1.4 12 11 § § § § § § § § § § § §

ROE (%) 217 176 185 19.1 RS = e = IR

Ty sudt cé tic (%) 4.0 4.0 2.8 45

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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Ngan hang TMCP Quan do6i (MBB)

Vudng mac tif bai toan huy dong

Chuyén vién phan tich Vii Diéu Ha
(+84) 24-7303-5333 havd2@kbsec.com.vn

KB Securities

VIETNAM

15/06/2026

KHKD 2026 d& dugc thong qua, trong dé: (1) tang trudng tai san dat 28% YoV, (2)
tang trudng tin dung dat 30% YoY, (3) LNTT 2026 tang 15% YoV, (4) ty & NPL thap
hon 1.5%, va (5) phudng an phan phai lgi nhuan 2025 bao gdbm 10% tién mat va
15% c6 phiéu. Ngan hang da dua ra ké hoach tang thém téi da 22,137 ty dong vén
diéu l&.

K& hoach kinh doanh than trong
trong bdi canh vi mé bién dong

Du bao tang trudng tin dung kha
quan

Ching t6i du phdng tang trudng tin dung 2026 dat 27%, thap hdn han mdc 35%
dudc cap cho ngan hang nhan CGBB do (1) p luc cin d6i von huy dong dé dap (ng
muc tiéu tin dung, (2) NHNN kiém soat cho vay BBS, va (3) xung dét My - Iran lam
giam nhu cau vay thudng mai va kinh doanh ho gia dinh.

Ching t6i du phong NIM giam 13bps so vGi ndm 2025 do ap luc huy dong khién chi
phivén duy tri 8 mat bang cao, trong khi ldi suat cho vay du kién khdng tang thém

NIM chiu ap luc trudc muc tiéu ting
trudng
theo chl truong clia ngan hang.

Chat lugng tai san trong 2026 dy kién suy giam nhe, phan anh anh hudng tiéu cuc
cta chién tranh va xu hudng tang cta 3i suat trong 1Q2026 |én kha ndng tra ng cua

Chat lugng tai san suy gidm nhe
nhung van dudc kiém soat tét
khach hang.

Dua trén trién vong kinh doanh clia ngdn hang cling nhu danh gia cac yéu té ruiro,
ching téi dua ra khuy&n nghi MUA vdi ¢4 phiéu MBB vdi gia muc tiéu 31,400
VND/CP - tiém nang tang gia 26.2% so vdi gid dong clia ngay 12/06/2026.

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu
31,400 VND/CP

M UA Duy tri

Dif liéu giao dich Bién dong gia c6 phiéu

. cn 3 ~ -
Gis muc tiéu VND 31,400 Ty & CP ty dolchuy?n nhUdTlAg 50% (%) M 3M 6M 12M
GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 442.8/16.8  Tuyét déi -3.5 -6.1 3.1 34.7
Tang/giam (%) 26.2% S hiftu nudc ngoai (%) 22.5%  Tudng dsi 29 -112 6.1 2.0
Gid hién tai (12/06/2026) VND 24,850 C8 dongén Viettel (14.7%)
Gia muc tiéu dong thuan VND 33,230
V6n héa thi trudng
N 5 199.4/7.6
(nghin ty VND/ ty USD)
Du phéng KQKD & dinh gia Gid (LHS)
(VND) Tudng quan VN-Index %)
FY-end 2024 2025 2026F 2027F 0
Thu nhép 13 thuan (ty VND) 41,152 51,610 65,363 82,815 zgggg 30
LN trudc CF DPRRTD (ty VND) 38,406 48,012 59,301 75,228 55000 20
LNST ngan hang me (ty VND) 22,634 26,779 33,123 42,977 20,000 10
EPS (ddng/c6 phiéu) 4,265 3,325 4,112 5,335 15,000 0
Tang trudng EPS (%YoY) 8 22 24 30 10,000 10
PER (x) 5.8 74 6.0 46 5’008 R S
Gi4 tri s6 sdch/CP (BVPS) 22,060 17,632 21,705 28,287 NN NN Y Y Y Y8 8Y 9y
PBR (x) 11 14 11 0.9 f§ssdsgdsgsgsgssssd
S93g8ggg933599¢9
ROE (%) 21.5 21.1 21.4 219 C N ¥ S AdAITSF B
Ty suét cé tiic (%) 2.0 0.8 4.0 0.0

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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K& hoach kinh doanh 2026: Hai kich
ban dua trén chién tranh My - Iran

Tang trudng tin dung 2026 c6 xu
hudng chdm lai nhung van & muc
kha quan

Ap luc 1&n NIM quay tré lai trong
2026

Tang trudng lgi nhuan dugc hé trg
bd&i nguén thu ngoai l3i

Chat lugng tai san van dudc ki€ém

soat tot

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu
39,700 VND/CP

M UA Duy tri

Techcombank (TCB)

Ap luc quay tré lai trong ngan han

Chuyén vién phan tich Vii Diéu Ha
(+84) 24-7303-5333 havd2@kbsec.com.vn

KHKD 2026 xay dung dua trén hai kich ban, gom: (1) tang trudng LNTT 15% Yoy, ty
|& NPL<1.5% khi chién tranh s6m ha nhiét; va (2) tang trudng LNTT 7.5% YoY, ty |&
NPL<2% néu chién tranh dai d3ng. DHCD d3 théng qua phudng an chi tra 7% cé tiic
tién mat, chia c6 tlc bang cd phiéu ty |& 60% va phat hanh 36 triéu cé phiéu ESOP.

Ching t6i duy tri du bao tang trudng tin dung 2026 dat 14.5% dua trén: (1) quyét
tdm ha ty trong linh vuc bat déng san va ddy manh cho vay dau tu ha tang clia ngan
hang, (2) cho vay ky quy dugc md rong du dia, va (3) cho vay tin chap dugc cai thién
nhd cac chinh séch hé trg thu nhap ngudi dan.

Ching t6i diéu chinh du phong NIM sé& di ngang so v&i ndm 2025 do ap luc chi phi
vén van hién hifu trong b&i canh huy déng khé khan, trong khi l3i sut cho vay khé
tang vi tinh hinh san xuat kinh doanh chua khdi sac, cling véi dinh hudng ha ty
trong cho vay [inh vuc bat dong san.

DPong luc cho tang trudng thu nhap ngoai ldi chd yéu dén tu mang ngan hang dau
tu, banca, kinh doanh tai san s6, va dich vu danh cho nhém khach hang kha gia.

Chat lugng tai san ky vong dugc duy tri 6n dinh trong ndm nhg chién lugc da dang
héa danh muc, xu hudng ha nhiét ciia mat bang |i suat va ty trong khach hang
chiu anh hudng tryc ti€p tif chién tranh My - Iran rat thap.

Ching t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi ¢ phi€u TCB vdi gid muc tiéu 39,700
VND/CP - tiém nang tang gia 23% so vdi gia déng clia ngay 21/05/2026.

Dii liéu giao dich Bi€n déng gid c6 phiéu

. en v |é & 0 0

Glé muc tidu VND 39’700 Ty lé CP tu dolchuyien nhuqig 55% (%) M 3M 6M 12M

GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 530.2/20.1  Tuyétdéi 14 9.9 5.8 4.4
Téng/giam (%) 23% S8 hitu nudc ngoai (%) 224%  Tudng ddi 48  -115 205  -39.0
Gi4 hién tai (21/05/2026) VND 32,250 8 déng 16n MSN (14.8%)
Gid muc tiéu dong thudn VND 42,400
Vén héa thi trudng

R 229.9/8.7
(nghin ty VND/ ty USD)
Dy phéng KQKD & dinh gia Gid (LHS)
Tual VN-Ind
Fy-end 2024 2025 2026F 2027F (VND) ne quaniindex %)
Thu nhap (& thuan (ty VND) 35,508 38,155 43,875 s2366 00 .
LN trudc CF DPRRTD (ty VND) 31,621 36,959 42,547 49,912 40,000 0
LNST ngédn hang me (ty VND) 21,523 25,290 29,275 34,788 30,000 10
EPS (ddng/cd phiéu) 3,046 3,569 4,110 4,885 20,000 20
Tang trudng EPS (%YoY) -40 17 15 19 10.000 -30
/ -40
PER (x) 9.5 9.1 7.8 6.6 . ‘ ‘ ‘ L 5
Gi4 tri s8 sdch/CP (BVPS) 20,940 25,331 28,351 32,164 wn Y Y Y Y Yy Y g Y Y
PBR (x) 1.4 1.3 1.1 1.0 sSsdsss8s888888
’ ) 383383838

ROE (%) 15.6 15.9 15.8 167 S Er eSS Sy a® T
Ty sudt cé tic (%) 4.6 15 1.1

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguon: Bloomberg, KBSV
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s8 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Tr(, 180-192 Nguyén Trdi, Q1, TP H Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng Bén Nghé, Q1, H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khéch hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét d&i trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dif liéu 1a
chinh xéc hodc day du va cdc quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dugc thay d6i ma khéng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu ctia minh. Ching ti sé khong cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay la ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong y trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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