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Trung tam phan tich KAFI

Luan diém dau tu: Chung toi duy tri trién vong tich cuc d6i ¢8 phiéu nganh ngan hang, nhd cac déng luc nhu:

1. BOGi canh vi mé hé trg tdng trudng, dong thai khung phdp Iy nganh ngan hang dugc nang cap tiém can cac chuan
muc qudc té;

2. Tang truang tin dung duy tri @ mic cao phu hgp vaéi dién bién kinh té vi mo.

3. NIM 6n dinh, nhg Chinh sach tién té dugc ky vong diéu hanh than trong hon, clng su gia tang |ai suat tai san va viéc
thao g& dan room tin dung.

4. Chat lugng tai san cai thién nhd vi mo thuan Igi, cac du an BDS dugc thdo g& phap ly, va thu nhap dan cu gia tang.

5. Tiém ndng dugc tai dinh gia cao hon clia cac cd phi€u ngan hang.

6. Cai cach phap ly hudng dén hé thng NH hoat déng hiéu qua, minh bach, bén viing hon, ting ho tang truang dai han.

RUi ro: 1. Kinh té& thé gidi tdng trudng cham lai; 2. Ng xau tang nhiéu hon ky vong; 3. Rui ro chu ky BDS; 4. NIM chua

phuc héi nhu ky vong; 5. Tang chi phi hoat déng, chi phi tin dung tai mot sé NH nhd dudi tac ddong clia chinh sach mai.

Tiéu chi lva chon doanh nghiép: Nhirng Ngan hang co tiém nang tang trudng tin dung cao, kha nang cai thién NIM t6t

trong nam 2026F, ndng luc quan tri rdi ro vuot troi, va dinh gia hap dan.

Khuyén %YoY LNST P/B
C8 phiéu ROE
nghi 2025F 2026F 2025 2026F
VCB Mua 5.4% 13.2% 2.1x 2.3% 16.7%
BID Theo déi 6.7% 13.6% 1.7x 1.6x 17.0%
CTG Theo ddi 22.0% 17.4% 1.6x 1.6X 18.8%
MBB Mua 14.1% 17.8% 1.6x 1.4x 19.8%
TCB Mua 13.9% 18.7% 1.5% 1.4x 15.5%
ACB Mua 13.3% 16.9% 1.4x 1.3x 20.5%



Nganh ngan hang

K Kafi

Trién vong nganh 2026F
Chung t6i nhan dinh trién vong lac

quan cua nganh ngan hang nam
2026F.

Trung tam phan tich KAFI

2025F 2026F Dién giai
. ; Tang trudng tin dung ha nhiét so véi nam 2025 do nam 2026, cac NH uu tién tang
Tang truong tin . . ) . .
’ 18-19% 17-18% trudng bén vitng hon sau mét nam 2025 tang trudng manh mé, nhung G muc cao,
un
Ao nho nhitng dong luc tédng trudng kinh té€ duy tri cung chinh sach tai khnéa mé réng.
Trong bdi canh nam 2026, FED dugc ky vong giam |ai suat, Chinh sach tién té duoc
ky vong diéu hanh than trong hon, két hgp hgp ly véi chinh sanh tai khoa, NIM sé
NIM 3.67% 3.76% tang nhe 5-50 bps, nho cho vay ban 1é tiép tuc da phuc hoi, hoat dong SME dan di
vao 6n dinh, cac NH ma rong cho vay dai han, va viéc dan thao g& room tin dung
giup l3i suat cho vay dugc tai dinh gia.
Tang trudng Thu . o Tang cham lai tr nén cao nam 2025, nhung mé rong tai cac NH ddy manh ban chéo
nhap ngoai lai o ’ thong qua hé sinh thai da dang va co s& khach hang 1én.
. : Chat lugng tai san tiép tuc cai thién nhd moi truong vi mo thuén lgi, phap ly cac du
Ty 1& No xau (%) 1.61% 1.57% o S o
an BPS dugc thao g& ho trg xu&r ly ng xau, va gia tang thu nhap déan cu.
Chi phi tin dung di ngang khi ty I& hinh thanh ng xau ctda nganh ngén hang giam va
Chi phi tin dung 1.4% 1.4% p’ ) g ) 9ang Y . ) . gA ) 9 99
ng xau dugc xur ly nhanh hon nhao Nghi quyét 42 da dugc luat hda nam 2025.
Chi phi hoat 31, 30.2% CIR giam nh& NH duy tri ki€ém soat chi phi hoat dong, ddy manh chuyén dadi s, gia
dong%Tol (CIR) ’ " tang hiéu suat hoat dong, va huang loi tir Igi thé quy mo.
. . Lgi nhuén cla cac NH tdng trudng kha quan hon nam 2026F nho tang trudng tin
%YoY Lgi nhuan o . A ke o .
15.5% 18.6% dung duy tri @ muc cao, NIM cai thién nhe, thu nhédp ngoai 18i md réng va chat lugng

trudc thué

tai san duogc kién toan.

| (*) Nguén: Sé& lieu dy phéng cua 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research




Nganh ngan hang K Kqﬁ

Loi nhuan trudc thué (LNTT) clia nganh NH nam 2026F sé tang trudng 18.6%, kha quan hon nam 2025 (15.5%), nho:

LNTT toan ngénh uadc tinh (1) Tang trudng tin dung duy tri & mic cao, NIM cai thién nhe, qua do thuc day thu nhap i thuan tang trudng
tang 18.6% nam 2026. 21.5%YoY.
Toc do tang trudng LNTT tang tur (2) Thu nhdp ngoai l4i tang trudng 9% nhd hoat déng xtr ly ng xau dugc day nhanh, hoat déng bancassurance dang

UEEE0 L AP O 2k 2 (i 25804 budc vao chu ky phuc héi, hoat déng kinh doanh ngoai hoi hudng loi tir sy bién dong cua ty gia, hoat dong thanh

toan khong dung tién mat tang trudng nhanh.

(3) Chi phi hoat déng udc tang 17%YoY khi cac NH kiém soat chi phi va thuc hién chuyén dai sé. Hiéu qua hoat dong
toan nganh cai thién khi nang suat lao déng gia tang.

(4) Chi phi du phong rti ro tin dung dugc dy phong tdng 20%YoY, nho chi phi tin dung dugce duy tri khi mat bang rdi ro

tin dung giam dan.

LNTT cuia nganh ngan hang LNTT du phong ctia cac NHTM
| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

+ V@i nhitng thay ddi chinh sdch mdi trong nganh ngan hang, dinh hudng tang trudng kinh té Viét Nam trong nam 2026
Tang tru&ng tin dung va nhitng yéu t6 vi mé trong va ngoai nudc, ching t6i ky vong co quan quan ly sé diéu hanh tin dung hiéu qua hon,
it 280 (T L e T ) e phan bé von vao nhiing Iinh vuc uu tién ca NHNN va gan véi nhu cau tin dung thuc, han ché nhirng linh vuc rui ro.
ndm 2026 dat 17-18%, uu tién tang + Theo Bd Xay dung, dén cudi 9M 2025, du ng tin dung BDS dat trén 4 triéu ty dong, ~24% tdng du ng toan nén kinh
trugng ben ving han. té. Trong do, tin dung kinh doanh BDS dat khoang 1.9 triéu ty déng, (+30% YTD), gap d6i téc d6 tadng trudng tin dung
chung. D& dadm bao an toan hé thdng trudc rdi ro hinh thanh bong bdéng gid, nhiéu NHTM da chd dong giam téc gidi
ngan cho vay BDS, dinh hudng dong vén vao nhirng linh vuc phuc vu cho su phat trién cda nén kinh té.
« Chung t6i udc tinh tang trudng tin dung nam 2026 dat 17-18%, giam nhe so véi mirc 18-19% ndm 2025 do ndm 2026

uu tién tang truang bén virng hon sau mot ndm 2025 tdng trudng tin dung manh mé.

Tang trudng tin dung giai doan 2021 - 2026F Téng trudng tin dung du phdéng ctia cac NHTM nam 2026
| Ngudn: NHNN, Kafi Research | Ngudn: S6 lieu du phéng ctia 10 NHTM trong danh muc ctia Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

« Tinh 22/12/2025, huy dong von tidng 13.68%YTD, thap hon tdng trudng tin dung (17.65%). Ty 1é LDR thuan (Cho
vay/Tién gui) cla nganh tang Ién mic cao nhat trong 5 nam (110%-9M25), phan anh su Iéch pha gilta tdng trudng tin
Téng trl.réng huy dﬁng va huy dong von. Bén canh tién gui, nhieu NHTM (CTG, MBB, VPB, SHB,v.v) d3 tranh thi moi truong |ai suat thap dé
Ching t6i udc tinh tadng trudng huy phat hanh gidy to cé gia. Dong thoi, nguon von hé trg cta NHNN tang manh tai cadc NH quéc doanh, dé hd trg 13 suat.
dong tién gdi dat 15%. + Chung t6i udc tinh tang trudng huy dong 2026F dat 15%, thap hon tang trudng tin dung, cao hon 2024-2025 nho:
(1) Méi truong 13i suat tidng nhe vira Ung hd tang trudng huy dong vira n dinh chi phi huy déng von cta cac NH;
(2) Cac NH ddy manh thu hat nguon von dé dép ing nhu ciu tang trudng tin dung cao;
(3) Thu nhap ngudi dan va lgi nhudn doanh nghiép cai thién lam tadng ngudn tién gui tai cac NH.
« Chung t6i cho rang nhitng ngén hang nhu VCB, MBB, TCB, VPB v.v. vlra cé nang luc canh tranh thu hat tién gui tir hé
sinh thadi da dang vira cé kha nang duy tri co cdu ngudn von linh hoat va phu hgp trong giai doan hién nay, sé cé lgi

thé trong viéc ki€ém soat chi phi huy déng von va cai thién NIM.

Tang truéng huy dong du phdng 2026F Téng trudng huy dong tién glri du phong ctia cac NHTM nam 2026
| Ngudn: NHNN, Kafi Research | Ngudn: S6 lieu du phéng ctia 10 NHTM trong danh muc clia Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

NIM nhich nhe

Chung t6i uwdc tinh NIM toan nganh sé
tang nhe tU 5-50 bps trong nam
2026F

Viéc gilt dugc mat bang 13i suat cho vay thap la mét trong nhitng déng luc quan trong thic day nhu cau va kha nang
hap thu voén clia nén kinh té€, tao nén tdng cho muc tang trudng tin dung manh mé trong nam 2025 va ndm 2026. Du ng
tin dung tang nhanh trong khi huy dong von cham lai da khién mat bang Idi suat huy déng nhich Ién vao cudi nam 2025.
Nhung ching t6i nhan thay 1 suat cho vay duy tri @ mirc thap va chua gay tac déng I6n doi vai doanh nghiép.

N&m 2026F, Ngan hang Nha nudc dinh hudng sé linh hoat diéu hanh chinh sach tién té ndi 1dng than trong. Mat bang 13i
suat cho vay sé budc phai duy tri & mirc hgp ly nham hd trg muc tiéu tang trudng GDP tlr 10% trd 1€n trong nam 2026.
Chung téi udc tinh NIM toan nganh sé tang nhe tlr 5-50 bps trong ndm 2026F nhd nhitng yéu t6 sau:

(1) Trong bGi canh Iai sudt cho vay tdng nhe, Igi suat tai san cai thién nhd cac NH tdng cho vay trung dai han

2) Hoat d6éng xtr ly ng xau dién nhanh chéng hon, gép phan dinh hudng dong vén vao nhirng tai san hiéu suat tot.

(
(3) Cho vay ban Ié kha quan hon khi nhu cau vay phuc hoi va chat lugng tin dung cai thién;
(4) Ty 1& CASA toan nganh 6n dinh khi thanh todn khéng dung tién mat ti€p tuc dugc ddy manh.

NIM ctia nganh ngan hang udc tinh tang nhe 5-50 bps trong nam 2026F NIM du phdng ctia cac NHTM nam 2026F
| Nguon: S6 liéu du phéng clia 10 NHTM trong danh muc ctia Kafi Research | Nguén: Kafi Research
4.2% 7%
m 2025F m2026F
3.99% 9
4.0% 6%

3.8% 3.74%
3.6%
3.4%
3.2%
3.0%
2023 2024

Trung tam phan tich KAFI

3.67%

2025F

5%

3.76%

4%

3%
2%
0%
BID CTG VCB MBB TCB VPB ACB STB HDB

2026F VIB



Nganh ngan hang

K Kafi

Thu ngoai lai

Chung t6i wéc tinh thu nhap ngoai lai
ctia nganh nam 2026F tang trudng
9%.

Thu nhap ngoai lai du phong ctiia nganh ngan hang nam 2026F

Chung t6i udc tinh thu nhdp ngoai 13i cla nganh nam 2026F tang trudng 9%, chi€ém khoang 21% Téng thu nhap hoat
ddéng nha:

(1) Thu tlr xtr ly tai san dam bao ti€p tuc déng gdp vao lgi nhudn clia nganh ngan hang;

(2) Hoat déng bancassurance kha quan hon nh& nganh bao hiém budc vao giai doan phat trién bén viing, niém tin
khach hang dugc nang cao;

(3) Phi dich vu ban I1é tadng trudng 6n dinh nho khéi lugng giao dich khdng dung tién mat gia tadng, cho vay ban 1& phuc
hoi, va hoat déng ban chéo trong hé sinh thai khach hang va cong ty con clia cac NH gilp gia tdng so lugng dich vu
cung cap.

Thu nhap ngoai lai du phong ctia cac NHTM nam 2026F

| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng ctia 10 NHTM trong danh muc cua Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

Tong thu nhap hoat dong

Chuing toi udc tinh Téng thu nhap hoat
dong 2026F tang truéng 19%YoY.

Thu nhap lai thuan du phong ctia cac NHTM nam 2026F

Chung toi udc tinh Téng thu nhap hoat dong 2026F tang trudng 19%YoY nho thu nhép Idi thuan va thu ngoai l13i tang
trudng lan luot la 21% va 9%.
Nhitng ngan hang nhu CTG, MBB, TCB, VPB, HDB sé& duy tri tang trudng thu nhdp hoat déng cao so vdi toan nganh nho

tédng trudng tin dung t6t, kha nang cai thién NIM, ndng luc tang thu nhap ngoai 1di va chat lugng tai san cai thién.

Thu nhap hoat dong du phéng ctia cac NHTM

| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng ctia 10 NHTM trong danh muc cua Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

Chung t6i ky vong hiéu qua hoat dong clia nganh ngan hang cai thién va udc tinh ty 1& CIR (Chi phi hoat déng/Téng thu
Chi phi hoat dong nhap hoat déng) gidm nhe con 30%, qua dé chi phi hoat déng ctia nganh ngan hang dugc du phdng chi ting 16%YoY,
Chung t6i ky vong hiéu qua hoat dong 08 mALL0E] S 68) St
clia nganh ngan hang cai thién. (1) Kiém soat chi phi hoat dong la mot trong nhirng uu tién clia hé théng ngan hang dé cai thién ROE toan nganh, dac
biét la trong béi cdnh NIM dang & muc thap trong nhiéu nam.
(2) T6i uu héa van hanh: M6t s6 NH thu hep hoat déng clia cac phong giao dich, tinh gian nhan su;

(3) D&y manh chuyén dsi sd, ing dung Al x&r ly quy trinh, va hudng lgi tir lgi thé quy md lam tang ndng suat lao dong.

Ty Ié CIR du phdng clia nganh ngan hang Ty Ié CIR dy phdong ctia cac NHTM nam 2026F
| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng ctia 10 NHTM trong danh muc cua Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

Chung téi ky vong chat lugng tai san nganh ngan hang nam 2026 sé dugc cung cd, vdi ty 1é€ ng xau giam con 1.57%,

Chat luong tai san cai thién trong khi ty 1é bao pht no xau tang 1én 102%, nho cac yéu t6 hd trg sau:
Chuing t6i ky vong chat lugng tai san (1) B&i canh kinh té€ kha quan, thu nhap ngudi cai thién, qua dé gia tang kha nang tra ng cua nén kinh té.
zgzgiggan T DD 2R 52 IS (2) Nghi quyét 42 vé xtr ly ng xau dugc ludt hda nam 2025, sé dugc van dung rong rai va triét dé hon trong nam 2026,
khi cdc hudng dan thuc hién ré rang hon. Qua dd, qua trinh thu gilr ng xau dién ra nhanh hon, vira gilp lam sach
bang can déi vira tang hiéu qua st dung von.
(3) Cac Ngan hang hudng dén hoan thién chinh sach quan tri rdi ro theo chudn Basel lll, dap ing cac quy dinh thong tu
14, gilp nang cao chat lugng bang can déi, dam bao an toan hé thdng.
(4) Thitruong bat dong san 6n dinh, hd trg qua trinh x&r ly ng xau, bao toan chat lugng bang can dai.
Chat lurgng tai san ctia nganh ngan hang Chi phi tin dung (*) cia nganh ngan hang
| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

Chung t6i ky vong ty 1& chi phi du phong rui ro tin dung%Du ng cda nganh ngan hang sé di ngang trong nam 2026F &
Chi phi dy phong rti ro tin dung muc 1.4%, qua d6 chi phi du phong rii ro tin dung s& tang 22.1%YoY. Ty 1& bao phti ng xu ctia nganh ngan hang nam

Chiing t5i ky vong ty I& chi phi dy 2026F cai thién tir muc 94% (2025F) 1én 102% (2026) nha:

phong rii ro tin dung%Du ng cua (1) Tai cudi 972025, ty 1& bao phl ng x&u ctia nhiéu NH dang & murc thap trong nhidu ndm. Cac NH sé& gia tang trich 1ap
nganh ngan hang sé di ngang trong R , , o . . . o R .
niam 2026F & murc 1.4%. lam tdng suirc manh bang can doi, déng thai dap ung nhirng quy dinh mai vé trich 1ap du phong.

(2) Nhitng ngéan hang co6 bang can déi virng nhu VCB, BID, CTG, TCB, MBB, v.v sé chua can tdng manh trich 1ap du
phong. Chuyén ddi sang bao cdo tai chinh theo chuan IFRS khién chi phi du phong rui ro tin dung tang tai cdc NH nhd,
do céach tinh du phong ton that tin dung du kién thay vi chi dua trén tén that da phat sinh.

(3) Tang trudng tin dung manh ndm 2025 cé thé di kém vdi gia tadng rdi ro bang can déi, nhung chung toi lac quan vé

moi trudng vi mo, qua dé du phong chi phi tin dung di ngang.

Chi phi tin dung du phéng ctia cac NHTM nam 2026F Ty Ié bao phu ng xau du phong ctia cac NHTM nam 2026F
| Nguén: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research | Ngudn: S6 liéu du phdng clia 10 NHTM trong danh muc cla Kafi Research
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Nganh ngan hang K Kqﬁ

S6 du No xau du phoéng ctia cac NHTM nam 2026F Ty Ié Ng xau du phéng ctia cac NHTM nam 2026F
| Ngudn: Kafi Research | Nguén: Kafi Research
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K Kafi

Doi maoi phap luat

Chudi nhirng cai cach phap ly trong nganh ngan hang danh dau budc chuyén minh quan trong tlr co ché diéu hanh tang

trudng dya trén han mdc sang mé hinh mang tinh thi truong, minh bach hon, chd trong quan tri rdi ro, dap Ung cac

chudn muc qudc t€, va ho trg kip thoi va hiéu qua céc t6 chire tin dung yéu kém, qua dé nang cao chat lugng hoat déng

clla cac NHTM.

Du tang chi phi tuan thd clia cdc NH trong ngan han, cac chinh sach nay sé nang cao chat lugng bang can déi, cai thién

an toan hé thoéng, gilp thu hut nguén vén ngoai va tao da tang trudng trong trung dai han cho nganh ngan hang.

Basel Il - TT 14/2025

GG bo han muec tin dung

Théng tu s6 21/2025/TT-
NHNN

Nghi dinh 245/2025

Noi dung

Nang quy dinh vé ty & an toan von tiém
can Basel lll:

Min CAR = 8%,

Min Tier 1 ratio < 6%,

B6 sung bd dém bdo toan von (CCB),
BO dém chu ky (CCyB) ~ 2.5%;

CAR ~ 10-13%.

Dan thay thé viéc NHNN phan bs “room”
tin dung cho cdc NHTM bang téng trudng

tin dung dua trén quan tri rui ro.

Chuan hda khung xép hang CAMELS
(Vén, Chat lugng tai san, quan tri, KQKD,
thanh khoan, d6 nhay thi truong

Xda quyén cbng ty dai ching dugc dat

room ngoai dudi tran phap ly

Tac dong chinh sach

Yéu cau vé chat lugng vén gia tdng sé ddy nhanh nhu cdu tdng vén cla cac NH, dam bao an toan cho hé
thong tai chinh. Phan I6n cac NH da dap ing cac yéu cau tdi thiéu cua Basel llI, trong khi cac NH quéc
doanh nhiéu kha nang sé tang von tu co, tang cho vay cac nganh co6 hé sé rdi ro thap.

Théng tu mdi sé dinh hudng dong tin dung vao nhitng nganh lanh manh, bén viing, theo dinh hudng
phat trién kinh té€ cla dat nudc. Dong thai hé trg cho qua trinh chuyén dadi tlr co ché quan ly téng trudng

tin dung dua trén han muirc sang giam sat dua trén rdi ro.

Thé hién budc ngoat chinh sach diéu hanh tin dung ciia NHNN, gitp thi truong tin dung phan anh didng
rdi ro hé théng. Do dd, chi nhitng té chirc tin dung dd nang luc vé von va quan tri rdi ro mai co thé tang

trudng tin dung manh, tang tinh n dinh hé théng va hiéu qua phan bd von.

La co sd d&é NHNN ap dung cac bién phap quan ly va xt ly dua trén xép hang, budc chuén bi cho budc
ngoat quan tri tdng trudng tin dung bang rui ro, giup phat hién sém NH y&u kém, han ché rui ro hé
théng. Cac NH sé gia tang tuan thu kiém toan ndi bd, quan tri rdi ro, dir liéu bao cédo, qua doé tang chi phi
hoat d6ng nhung dong thoi cac NH co di liéu sach va quan tri tot sé hudng loi.

Do NH 1a nhom c6 phi€u duge cac NDT NN wa chudng, ND 245 tao diéu kién thuan Igi cho dong von
ngoai tir cac quy, ETF, quy chién lugc v.v. chdy vao cd phiéu ngan hang, qua do tang tinh hap dan cua

thi truong von Viét Nam, ma rong thanh khoan, hé tro gia tang dinh gid nganh ngan hang.

Trung tam phan tich KAFI



K Kafi

Doi maoi phap luat (tt)

Chudi nhirng cai cach phap ly trong nganh ngan hang danh dau budc chuyén minh quan trong tlr co ché diéu hanh tang

trudng dya trén han mdc sang mé hinh mang tinh thi truong, minh bach hon, chd trong quan tri rdi ro, dap Ung cac

chudn muc qudc t€, va ho trg kip thoi va hiéu qua céc t6 chire tin dung yéu kém, qua dé nang cao chat lugng hoat déng

clla cac NHTM.

Du tang chi phi tuan thd clia cdc NH trong ngan han, cac chinh sach nay sé nang cao chat lugng bang can déi, cai thién

an toan hé thoéng, gilp thu hut nguén vén ngoai va tao da tang trudng trong trung dai han cho nganh ngan hang.

Tac dong chinh sach

Nghi dinh 232/2025/ND-CP

Théng tu 31/2025/TT-
NHNN

Nghi dinh 69/2025

Thay déi trong IFRS

Noi dung

Béi bd co ché doc quyén trong san xuat vang
miéng, xuat nhap khau nguyén liéu vang miéng,
chuyén sang co ché& cap phép cho doanh

nghiép va cac NHTM du diéu kién

Siét hoat ddng mua ng va nam gitr tai san cua

cbng ty quan ly ng

NH nhan chuyén giao bat buéc NH yéu kém
dugc nang tran s hitu toi da 1én 49%, siét chat

hon cach tinh room ngoai

Nhing thay dgi trong k& toan, ghi nhan rdi ro,

chat lugng Igi nhuén, va dé minh bach s6 liéu

(1) Viéc minh bach dir liéu giao dich vang hé trg cong tac giam sat rui ro thanh khoan.

(2) Thanh todn vang qua tai khoan ngan hang mang lai nguén thu phi dich vy va tang CASA,

(3) NH du diéu kién tham gia chudi gia tri san xuat vang miéng, gilup da dang hda nguon thu;

(4) Dong tién minh bach hon trong thj trudng vang, viéc giam lugng tién mat khdng chinh thirc sé

tédc dong tich cyc dén huy dong tién guri.

Viéc gidi han thai gian nam gitr bat dong san la 5 nam budc céng ty quan ly ng ddy nhanh x& ly tai
san dam bao, qua dé thuc day qua trinh x&r ly ng xau trong hé théng ngan hang.

Quy dinh vé tran téng gia tri mua ng khéng vuot qua vén diéu 1é cong ty quan ly ng tranh viéc mua
no vuot qua nang luc von, qua dé giam rdi ro déi véi NH me.

Viéc cam kinh doanh BDS, va chi mua tai san dam bao phuc vu thu hdi ng gitip céng ty quan ly ng

tap trung thu hoi ng, tranh dau co bat dong san.

Thu hut dong v6én ngoai ho tro tai co cdu ngdn hang yéu kém, tang tinh minh bach trong cach tinh
s hiru nudc ngoai gitp 6n dinh hé thdng. Nhirng NH nhu VCB, MBB, VPB, HDB nhiéu kha ndng sé

hudng loi tlr dong von ngoai trong tuang lai.

Tang tinh minh bach va so sanh quédc té trong bdo céo tai chinh, hé trg tuan thd Basel 3 va cac
quy dinh trong Thong tu 14/2025. Mét s& NH nhd sé phai déi mat véi cac thach thirc nhu danh gia
lai mé hinh kinh doanh, céch tinh du phong tn that tin dung du ki€n thay vi chi dua trén tén that

da phat sinh lam tang chi phi du phong.




K Kafi

Nhirng diém can luu y NGi dung

Nhirng diém can theo doi
T6c db tang trudng kinh té€ thé gidi dugc du bao cham lai khi xu hudng
Kinh t& thé gidi tang trudng cham lai bdo hd thuong mai gia tang kim ham thuong mai toan cau, cang thang

dia chinh tri, va ng céng nhiéu qudc gia tang cao.

Giai doan téng trudng nhanh chéng trong nam 2025 cé kha néng gia
Ng x3u gia tang nhiéu hon ky vong tang rui ro tin dung, néu ngan hang chua dd nang luc quan tri rii ro va

kha nang xur ly tai sdn dam bao chua cao.

Gia bat dong san dang & muc cao so véi thu nhap cla ngudi dan, trong
RUi ro chu ky bat déng san khi ngudn cung nha & tam trung han ché& lam giam thanh khoan thi

trudng, anh hudng dén dong tién cla chd dau tu va nha dau tu.

Nhu cau tién gt ddp (rng muc tiéu tang trudng tin dung trong ndm
NIM chua phuc hoi nhu ky vong 2026 sé tang chi phi huy déng von cua cadc ngan hang, gay ap luc lén
NIM.

Khung phap ly clia hé théng ngan hang ngay cang dugc kién toan nham
Tang chi phi hoat dong tur viéc dap ung on dinh kinh t€ vi mo, dam bao an toan hé thong. Viéc tuan thd cac quy
cac quy dinh phap ly mai dinh md&i yéu cau ngan hang gia tdng dau tu vé nhan sy, ha tang, v.v,

qua dé gia tang chi phi hoat dong.

Nghi dinh 86/2024 quy dinh than trong hon khi xac dinh gia tri khau trir
Tang chi phi tin dung khi tuan thu Nghi L se o on . - N . .
dinh 86/2024 cua tai san dam bao khi tinh du phong. Do d6, nhirng NH co6 du ng

nhom 5 t6n dong l1du ndm dé dai dién vdi su gia tadng chi phi tin dung.

Trung tam phan tich KAFI



K Kafi

Dinh gia P/B cla nganh ngan hang da tang 49% tl&r thang 4/2025 cho dén thang 8/2025, sau dé diéu chinh vé murc trung

Pinh g|é binh 5 ndm (2020-2025) l1a 1.6x vao cudi ndm 2025.
Sang nam 2026F, chung t6i ky vong nganh ngan hang sé dugc tai dinh gia cao hon nho tang trudng Igi nhuan manh mé
dua trén boi canh vi mé cla Viét Nam. Thém vao dé, khung phap ly mai vé quan trj rdi ro, quan tri doanh nghiép va bdo
cdo tai chinh dugc hoan thién theo chuan qudc té sé gia tang sirc hit clia cd phiéu nganh ngan hang ddi véi nha dau tu
nudc ngoai, khi thi truong dugce nang hang, cac doanh nghiép vén hda Idn sé la su lua chon tiém ndng cho dong von
ngoai.
Chung toi cling ky vong hoat dong tang von clia nganh NH sé dién ra séi dong trong nam 2026F, qua dd, nho nén tang
von vitng vang va kha nang chéng chiu rdi ro gia tdng, nganh ngan hang sé dugc dinh gid cao hon.
Dinh gia P/B ciia nganh ngan hang Dinh gia P/B ngay 09/01/2025 ctia cac NHTM so véi trung binh 5 nam
| Nguén: Finpro, Kafi Research | Nguén: Finpro, Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

Phan tich SWOT

Chung t6i nhan thay diém manh va co
hdi ciia nganh ngan hang vuot I1én trén
nhirng thach thirc va diém yéu.

Trung tam phan tich KAFI

/ Diém manh (S) \
- Nhitng NH 16n sa hitu hé sinh thai cong ty con va co
s& khach hang 16n, gitp duy tri tang trudng va én

dinh chi phi huy déng von.

- Chuyén d6i s6 manh mé tang hiéu qua hoat déng,

trai nghiém KH va thu hut CASA.

- Hoat déng nang cap hé thdng quan tri rdi ro lén

chuan Basel lll dugc day manh.

- Cong tac tang von dugc day manh, gia tang surc

@g chiu cla cac NH. /

- Blrc tranh vi mo thuan Igi ing hé tang trudng tin

Co héi (0)

dung cao nhung bén virng hon.

- Chinh sach tién té than trong cling su gia tang lgi
suat tai san giup 6n dinh NIM.

- Chudi cac chinh sach mdéi nang cao kha nang chéng
chiu rui ro va 6én dinh hé théng.

- Tiém nang dugc dinh gid cao hon, cau chuyén chao

ban riéng |é va ban von cho NDTNN.

o %

4 A

- Tin dung chady vao BDS Ién, trong khi dong vén can

Diém yéu (W)

tap trung nhiéu hon vao san xuat - kinh doanh, va

doanh nghiép déi méi sang tao.

- Ty Ié bao phu ng xau dang & murc thap trong nhiéu
nam, dac biét nhdm NH nhd chiu ap luc tang von va

ap dung Basel lIl.

- NIM cé kha nang chua phuc héi nhu ky vong khi

/

nhu cau huy déng lam tang chi phi huy déng von.

/ Thach thure (T)
- Toc do tang trudng kinh té thé gidi dugc du bao
cham lai, kha ndng anh hudng dén hoat dong san

xuat kinh doanh trong nudc.

- Chinh séach tién té khéng con nhiéu du dia budc
NHNN can bang gilta huy ddng nguén luc cho nén
kinh t&€ va muc tiéu an toan vi mé.

- Viéc tuan thu cac quy dinh médi yéu cau ngan hang

gia tang chi phi hoat dong va tang vén.

o %




Nganh ngan hang

K Kafi

Chon lua c6 phiéu

Tang trudng
tin dung kha
quan

Kha nang kiém
soat COF, ting Nang luc quan
NIM trirdiro, tang
von

binn gia
hap dan

Cau chuyén
chao banriéng
e

VCB, TCB, MBB, ACB

Trung tam phan tich KAFI

Vietcombank

(1) VCB la su lua chon an toan cho chién lugc dau tu it rii ro, nhd chéat lugng tai
san dan dau va mo hinh kinh doanh bén ving. Chat lugng tai san tiép tuc dugc
cung ¢6 trong ndm 2026F. Chung t6i udc tinh ty 1€ ng x&u va ty 1& bao phd ng x&u
2026 lan lugt [a 0.75% (-8 bps) va 201%.

(2) Dinh gia hién tai @ mic hap dan (LTM P/B< trung binh 5 nam).

(3) Tiém nang tai dinh gia véi ké hoach phat hanh 6.5%VDL cho NDTNN gitra
2026.

(1) MBB phat huy lgi thé tap khach hang I&n va hé sinh thai MB, gilp tang trudng
tin dung cao 24% (2026F); nang luc kiém soat COF t6t gilup NIM dat 4.3%
(+10bps).

(2) Chung toi ky vong ty I& ng xau giam con 1.6%, ty Ié bao pht ng xau dat 108%
nho nang luc quan tri rdi ro manh, tadp KH chat lugng, va thi truong BDS 8n dinh.

(3) Tiém nang tai dinh gia khi thj trudng dugc nang hang.

TECHCOMBANK

(1) Tang truang tin dung kha quan udc tinh 21% (2026F), thuéc nhém dan dat.
(2) NIM cai thién nho thi truang BDS 6n dinh, ty 1& CASA vuot troi, chinh sach I3i
vay linh hoat két thic. Da dang hda thu ngoai 13i gitp LNTT (2026F) tang 18.7%.
(3) Bang can déi vitng chac, nho chinh sach quan ly rdi ro nghiém ngat, cai cach
phap ly trén thi truong BDS va NH nang chudn quan ly rdi ro va xtr ly ng xau.

(B) (k) (3) (1)

(1) ACB ti€p tuc duy tri vi thé ROE (~20%), nhom cao nhat khdi NH ban 1é. Thém
vao do, dinh gia hap dan (LTM P/B thap hon trung binh 5 nam).

(2) BDS phia Nam phuc héi lam tang cho vay mua nha; NQ68 nang kha nang tiép
can von clia SME/h6 kinh doanh, ho trg da tadng trudng tin dung 18.4% nam
2026F.

(3) Nho chinh sach tin dung than trong cung diéu kién vi mo va phap ly cai thién,
chat lugng tai san ky vong tang vai ty 1&é No xau dat 1.08%, ty 1& LLR dat 97%.




Nganh ngan hang K KQﬁ

Chung t6i duy tri trién vong tich cuc déi ¢ phi€u nganh ngan hang, nho cac dong luc nhu:
T6ng hdp dinh glé 1. BGi canh vi md hé trg tang trudng, déng thoi khung phap ly nganh ngan hang dugc nang cap tiém can cac chuén
Chuing t6i duy tri trién vong tich cuc muc quéc té;
SR T e R ) 2. Tang truong tin dung duy tri @ mic cao;
3. NIM én dinh;
4. Chat lugng tai san cai thién;
5. Tiém ndng dinh gid lai, nhu d& dé cap & trén.

. Tang truéng LNTT

Giahop ly

46,600 -10% Theo ddi 15.9% 6.7% 13.6% 11.1x 10.2x 10.6x 19.1% 17.0% 16.4%

CTG 41,600 4% Theo déi 27% 22% 17.4% 1.5x 1.6x 1.6x 9.4x 8.2x 8.9x 18.6% 18.8% 18.4%
VCB 74,100 3% Theo déi 2% 5% 13.2% 2.7x 2.1x 2.3x 14.8x 13.6x 8.5x 18.7% 16.7% 16.0%
MBB 32,100 18% MUA 10% 14% 17.8% 1.3x 1.6x 1.4x 6.2x 8.4x 8.5x 21.5% 19.8% 19.9%
TCB 43,000 21% MUA 20% 14% 18.7% 1.2x 1.5x 1.4x 7.7x 11.2x 10.2x 15.6% 15.5% 15.8%
VPB 37,000 27% MUA 85% 42% 32.0% 1.1x 1.5x 1.4x 11.5x 11.3x 9.8x 11.1% 14.2% 16.2%
ACB 33,000 33% MUA 5% 13% 16.9% 1.5x 1.4x 1.3x 7.x 7.2% 7.6x 21.7% 20.5% 20%
STB (*) 68,240 10% MUA 33% 27% 26.3% 1.4x 1.8x 1.7x 8.0x 9.0x 8.9x 20.0% 19.3% 20.2%
HDB 37,500 29% MUA 29% 20% 20.7% 1.7x 2.1x 1.6x 6.8x 9.1x 7.5% 25.7% 24.2% 23.2%
VIB 20,200 14% Theo déi -16% 4% 16.6% 1.5x 1.4x 1.2x 8.1x 8.1x 7.3% 18.1% 16.8% 17.3%

Trung tam phén tich KAFI | (*) Gia hop Iy ctia STB d3 tinh cdc khodn thu tir ban ddu gid 32.5% vén c6 phan.



Nganh ngan hang

K Kafi

VCB

Gia muc tiéu: 74,100 VND
Loi nhudn ky vong: 3%

Dir liéu giao dich

Nganh
Vén héa (ty déng)
SLCP luu hanh

Ngéan hang
477,109
8,355,675,132

Bién d6 52W 52,122 - 68,602
KLGD TB 3T 4,326,914
Beta 0.72
P/B hién tai 2.15
P/B TB 5 nam 3.08
P/B nganh 1.6

Trung tam phan tich KAFI

SAN SANG CHO GIAIDOAN TANG TRUONG MO
Luan diém dau tu:

Lgi thé canh tranh tdi wu tir chi phi huy dong vén thap nhat nganh. VCB duy tri chi phi huy déng von thap nhat nganh trong
dai han nho kha nang thu hut nguén CASA 16n (34%) qua hoat déng thanh toan s6i dong, nang luc thu hut tién gui cé chi phi
rat canh tranh nho chat lugng tai san viing chac, uy tin manh, va ngudn von uu dai khi thuc hién vai tro dan truyén chinh
sach cta NHNN. Chung t6i du phdng NIM (2026) tang 1én 2.67% nho LS 6n dinh va Igi thé huy dong von bén viing.
VCB sé hitu bang can doéi virng chac nhat hé thong. Chat luong tai san clia VCB tiép tuc dan dau hé thdng nho cac dong luc
bén vitng, do dé NH sé khéng tdng manh trich Iap dy phong, én dinh tédng trudng LN trong nhitng ndm téi. VCB thu huat tap
khach hang chéat lugng, dong tién 8n dinh, kha nang trd ng tot, nhu tdp doan nha nudc, DN dau nganh, khéi FDI, v.v., giip NH
s& hitu danh muc tin dung an toan. Ty Ié ng xau <1.2%; ty Ié bao phu ng xau >200% nhd thi hanh chinh sach quan ly rui ro
than trong. Chung toi udc tinh ty 1& ng xau, ty 1& bao pht ng xau 2026F dat 0.75% (-8 bps) va 201%, qua dé LNTT tang 13%.
Huyét mach tai chinh cho cac ddng luc ting trudng cét 16i ciia Viét Nam. VCB khang dinh vai trd huy&t mach cda nén kinh
té khi dan dat LS cho vay vé muic canh tranh nhat hé thong (2.69%-9M/2025), dan dau thi truong tai trg thuong mai (19.2%
thi phan). VCB thuc ddy tang trudng nho uu tién phan bé tin dung cho DN trung binh & I6n va FDI, trong cdc nganh thuong
mai (15% du ng) va san xuat (30% du ng). VCB cling la nha cung cdp v6n chu luc cho cac dy an ha tang trong yéu: Chudi khi
- dién L6 B - O Mén, San bay Long Thanh, nhd lgi thé vén manh, uy tin cao, kha n&ng quan tri rui ro t6t.
Dong luc tir tai dinh gia: tang von, ban cho NDTNN. VCB du kién phat hanh 6.5%VDL cho NDTNN gilta 2026, gitup NH tang
nang luc tai chinh, CAR, tdng du dia tang trudng tin dung.
LNTT du phong ctia VCB

Chat lugng tai san ctia VCB
| Ngudn: VCB, Kafi Research

| Ngudn: Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

MBB

Gia muc tiéu: 32,100 VND
Loi nhuan ky vong: 18%

Dir liéu giao dich

Nganh
Vén héa (ty déng)
SLCP luu hanh

Ngéan hang
201,375
8,054,999,957

Bién d6 52W 15,500 - 28,450
KLGD TB 3T 27,823,941
Beta 1.62
P/B hién tai 1.58
P/B TB 5 nam 1.34
P/B nganh 1.6

Trung tam phan tich KAFI

DONG LUC TANG TRUONG DUY TRI

Luan diém dau tu:

+ Chat lugng tai san dy kién ti€p tuc cai thién trong nam 2026, nhd thj trudng BDS 6n dinh va qua trinh x&r ly tai sdn dam
bao dién ra nhanh hon, khung quan tri rui ro dugc kién toan. Chung toi ky vong ty 1& ng xau giam 16bps con 1.6%, trong khi
ty 1& bao phu ng xau udc dat 117%. Ngan hang ddy manh xtr ly ng xau, gidm nam gilr tréi phiéu doanh nghiép, véi céc
khoan ng NVL va Trung Nam cé tai san dam bao gap 2.5-3 lan du ng.

+ Ty suat lgi nhuan trén von chu sé hiru (ROE) vuot tréi nho tang trudng tin dung bén virng qua thai gian va chién lugc
da dang héa doanh thu. Giai doan 2020-2024, ROE cuia MBB duy tri trén 20%, gilr viing hang 4 toan nganh tir 2021. Ngoai
tin dung, MBB khai thac ban chéo trong hé sinh thai dé da dang nguon thu. Chdng téi ky vong MBB tiép tuc duy tri déng
lyc tang trudng tin dung va thu nhap ngoai ldi, LNTT udc tinh tdng 17.8%YoY vao nam 2026 1&én 38,770 nghin ty dong.

+ Hé sinh thai doi tac va cong ty con sau, rong va I6n nhat nganh tao nén lgi thé chi phi huy dong vén thap, ho trg NIM.
Chung t6i udc tinh chi phi huy déng von clia MBB dat 3.73% trong nam 2026F, NIM udc tang 1én 4.3%. MBB dugc ho trg
bdi c6 dong lon trong hé sinh thai, gitp huy déng tién gui vai chi phi t6t, ddp ing cho nhu cau tang trudng tin dung. Hé

sinh thai toan dién gém ching khoan, quan ly quy, ngan hang, bao hiém, tai chinh tiéu dung gitp duy tri ty 1&6 CASA cao.

LNTT du phéng ctia MBB Chat lugng tai san ctia MBB
| Ngudn: Kafi Research | Ngudn: Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

TCB

Gia muc tiéu: 43,000 VND
Loi nhudn ky vong: 21%

Dir liéu giao dich

Nganh
Vén héa (ty déng)
SLCP luu hanh

Ngéan hang
240,932
7,066,631,495

Bién do 52W 22,796 - 41,300
KLGD TB 3T 16,562,910
Beta 1.36
P/B hién tai 1.48
P/B TB 5 nam 1.27
P/B nganh 1.6

Trung tam phan tich KAFI

NGAN HANG DU LIEU DAN DAT TANG TRUONG BEN VI'NG GIAI DOAN TRUNG & DAI HAN
Ludn diém dau tu:

AL

Nang luc van hanh va quan tri rui ro: TCB dinh vi la “ngan hang di liéu”, tién phong dp dung Al dé t6i uu van hanh va thau
hi€u khach hang. Chung t6i udc tinh CIR giam nhe con 31% (2026F). Chat luong tai san ti€p tuc thudéc nhém t6t nhat nam
2026, nho chinh sach quan tri rdi ro dua trén ba tru cot: dir liéu, s6 hoa, nhan tai. Ty 1& ng xau (2026) gidam 4bps con 1.05%
Chuoi gia tri tai chinh: Su thanh Iap clia 2 céng ty bao hiém trong nam 2024 hoan chinh chudi gia tri tai chinh: huy déng,
cho vay, dau tu, quan ly gia san, bdo hiém. Thu nhdp ngoai |di déng vai tro quan trong (25-30%TOl), ty trong cao so Vdi
toan nganh, dat CAGR 7.4% tlr 2021 - 2024. Do do, chudi gia tri tai chinh gia tang gia tri bén virng ctia TCB trong dai han.
Chung t6i udc tinh thu nhap ngoai l1ai ciia TCB tang 8% trong nam 2026F nhd mé réng cac hoat dong ngoai lai.

S6 hoa toan dién va hiéu qua hé sinh thai bat déng san. Trong trung va dai han, bat déng san la mang kinh doanh chién
luge cla TCB. Tin dung va trai phiéu doanh nghiép BDS chi€ém ty trong Ién trong co cau tin dung (36%), cho vay mua nha
chiém 30% du ng. S6 hda toan dién va hiéu qué hé sinh thai Vingroup va Masterise tao nén Igi thé I6n trong mang BDS.
Chung téi ky vong thj truong bat déng san 6n dinh, clng vdi viéc chinh sach 13i vay linh hoat dan di dén hoi két, sé gép
phan giup NIM clia TCB tang 8bps Ién 3.77% vao nam 2026F, qua dé thu nhap 1ai thuan tang 22.5%YoY va LNTT tédng 19%.
Chién luvgc CASA: Tinh nang Sinh IGi ty ddng 2.0 vuot trdi so véi tinh ndng tuong tu clia cac NH khac. Ty 1& CASA duy tri
vi thé dan dau trong nam 2025F. Chung t6i udc tinh ty 16 CASA cta TCB duy tri @ mic 40-41% nam 2026F, gilp ngan hang
ki€m soat chi phi huy déng von.

LNTT du phong ciia TCB Chat lugng tai san ctia TCB
| Ngudn: TCB, Kafi Research | Ngudn: TCB, Kafi Research
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Nganh ngan hang

K Kafi

ACB

Gia muc tiéu: 33,000 VND
Loi nhuan ky vong: 33%

Dir liéu giao dich

Nganh
Vén héa (ty déng)
SLCP luu hanh

Ngéan hang
123,279
5,136,656,599

Bién d6 52W 18,214 - 29,450
KLGD TB 3T 12,285,336
Beta 0.98
P/B hién tai 1.35
P/B TB 5 nam 1.5
P/B nganh 1.6

Trung tam phan tich KAFI

NGAN HANG BAN LE TREN DA PHUC HOI

Luan diém dau tu:

+ ROE dan dau, dong luc tir ban 1é. ACB tiép tuc duy tri vi thé ROE (~20%) top nhdm ngan hang ban 1&é nho tédng trudng tin
dung 8n dinh, thu ngoai |3i tich cuc va chéat lugng tai san vuot troi. Co cau tin dung thién vé ban 1& 60% (~401 nghin ty),
gom ho gia dinh 28%, vay mua nha 19%, ca nhan 7%; mang doanh nghiép nghiéng vé SME ~25%, khoi doanh nghiép 16n
tang t6c. BDS phia Nam phuc h6i ma ra co hoi tdng cho vay mua nha; NQ68 dugc ky vong nang kha nang ti€p can von cla
SME/hé kinh doanh, hé trg da tédng trudng tin dung cac nam tdi, udc tinh tin dung SME tang trudng trung binh 12-15% ndm
2025-2026, ~3% tang trudng tin dung. Chién lugec dén 2030, muc tiéu ROE >20% va da dang hda thu ngoai li.

+ Chat lugng tai san va quan tri rdi ro than trong. ACB thuéc nhom c6 ty 1&é ng xau thap nhat khdi tu nhéan, ty 1é bao phu
guanh muc binh quan nganh, ham y rudi ro gidam gia tai san thap trudc bién dong vi mo. ACB dang thi diém Basel Ill, da
hoan tat nén tang IRB (d{r liéu-md hinh—quy trinh). Chinh sach tin dung than trong thé hién & viéc khéng ddy manh tin chap
dai tra/tai chinh tiéu dung; LTV binh quan 54-60%, tran 80% (nha &) va ~90% (06 t0); tin dung kinh doanh BDS duy tri ty
trong khiém t6n va khéng nam gilr TPDN. 94% du ng cd ky tai dinh gia 0-3 thang (~618.6 nghin ty) gilp giam rdi ro ai
suat. Phap ly BDS cai thién tang tinh minh bach va thanh khoan cula tai san bdo dam, thic ddy xtr ly ng & tin dung.

+ Du dia cai thién NIM nam 2026. Chung t6i ky vong NIM clia ACB nhich 1én 3.4% nh& ba yéu t6: (1) kiEm soat COF qua toi
uu co cau huy doéng; (2) SME va hd kinh doanh khdi sac (hudng lgi NQ68) va thi truong BDS phia Nam phuc hoi; (3) du dia
tang ty 1é von ngan han cho vay trung-dai han, mé réng bién 13i thuan. Chung t6i udc tinh LNTT tang 17% (2026F).

LNTT du phong ciia ACB Chat lugng tai san ctia ACB
| Ngudn: ACB, Kafi Research | Ngudn: ACB, Kafi Research
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Bao cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Trung tam
Phéan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan KAFI
(“KAFI1”). Théng tin trinh bay trong bao cao dya trén
cac ngudn dugc cho la dang tin cdy vao thoi diém
cbng bo theo nhan thirc t6t nhat cta KAFI. KAFI
khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du
hay tinh cap nhat cla nhiing théng tin nay. M6t so
dudng dan bdo cao nay co thé lién két véi nhirng
trang web khac do cac bén thir ba quan ly, khong
thudc quyén kiém soat clia KAFI. KAFI khong dua ra
phat bi€u nao vé tinh chinh xac hoac vé bat ky khia
canh nao khac cua nhitng théng tin dang tai trén
cac trang web do.

Céac quan diém, khuyén nghi trong bdo cdo nay
dugc KAFI dua ra sau khi xem xét k§ cang, can than
va dua trén nhan thirc tét nhat cling nhu trén co sd
nd lyc dem lai m6t quan diém mang tinh chat tham
khao cho nha dau tu. Nhitng quan diém, khuyén
nghi nay co thé thay déi ma KAFI khong can théng
bao trudc hay cé trach nhiém cap nhat lién tuc cac
thay daoi nay.

Théng tin lién hé: research@kafi.vn

Khéng mot thong tin cling nhu khuyén nghi nao
trong bao cdo nay dugc trinh bay nham muc dich
mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao.
Viéc str dung bat ky ndi dung, thdng tin nao trong
bdo cdo nay sé do cac nha dau tu toan quyén quyét
dinh va tu chju hoan toan trach nhiém va rui ro. Cac
nha dau tu can hiéu ré két qua dau tu co thé phu
thudc vao rat nhiéu yéu t6 khach quan va hoan toan
nam ngoai kha ndng nhan biét, du doan hoac kiém
soat cta KAFI. Do vay, cac nha dau tu nén xem xét
muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau
tu ctia minh, tham khao y kién tu van tlir cac chuyén
gia vé van dé tai chinh, thug, phap ly va cac khia
canh khac trudc khi thuc hién giao dich doi véi bat
ky chirng khodn nao cua (cac) cong ty duoc dé cap
trong bao cao nay.

K Kafi

KAFI khong chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai
nao phat sinh tlr hodc lién quan dén cac sai sot, bo
sot hodc hé qua nao tur viéc sir dung cac thong tin,
ap dung cac khuyén nghi trong bao céo nay. Trong
moi truong hgp, KAFI cung cac don vi hgp danh
hodc phap nhan hodc thanh vién, dai ly hodc nhan
vién cla KAFI sé khong chiu trach nhiém d6i vdi cac
nha dau tu hodc bat ky t6 chlc, ca nhan nao tir bat
ky quyét dinh hodc hanh dong nao duogc thuc hién
dua vao nhiing thong tin, khuy&n nghi trong bao
cdo nay hodac bat ky thiét hai mang tinh hé qua, cu
thé hodc thiét hai tuong tu tham chi trong truong
hop KAFI d3 dugc thdong bao vé kha nang xay ra
thiét hai do.

Bado cdo nay la san pham thudc quyén sd hitu cla
KAFI, khdng bén nao dugc phép sao chép, chuyén
giao, slra ddi, dang tai lén cac phuong tién truyén
thong (toan b6 hodc mot phan) ndi dung bdo céo
ma khong co su dong y trudc bang van ban cla
KAFI.
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