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PANH GIA TAC DPONG CUA TT 25 DEN NGANH NGAN HANG K K Clﬁ

Thong tu 25/2026/TT-NHNN - NOI RANG BUQC KY HAN, TAC bONG
TiCH cuc cO CHON LOC DOI VOI NGANH NGAN HANG

Luan diém dau tw

Théng tu 25/2026/TT-NHNN tao tin hiéu hd trg tich cuc déi véi nganh ngan hang théng qua hai thay déi chinh: (1) nang ty 1€ t6i da ngudn
vGn ngan han cho vay trung dai han 1&n 40%, va (2) diéu chinh céch tinh ty 1& du ng cho vay trén tdng tién gl (LDR). Day khong phai la goi
ndi 16ng tin dung truc tiép, ma la sy diéu chinh rang budc k¥ thuat trén bang can doi. Tac dong dau tu sé phan hoa: tp trung vao cac ngan
hang c6 kha ndng chuyén hda du dia nay thanh tin dung trung dai han chat lugng, dong thoi duy tri t6t bd dém thanh khoan, von tu c6 va

chat lugng tai san.

Cap nhat chinh sach

Thong tu 25 stra d6i mot s6 ndi dung c6t 16i cla Thong tur 22/2019/TT-NHNN véi hai diém ndi bat:

e Nang tran ty & vén ngan han cho vay trung, dai han (SMLR) Ién 40%: So v&i mirc 30% trudc day, quy dinh mai gilp céc ngan hang co
thém du dia can d6i ky han gilra tai san va ngudn vén. Diéu nay dac biét y nghfa trong bdi cdnh nhu cau vén trung dai han van rat I6n
tai cac Iinh vyc ha tang, nang lugng, khu cong nghiép, logistics, san xuat quy mo 16n va céc du an gan véi chu ky dau tu coéng.

e Diéu chinh mau s6 LDR: Thdong tu quy dinh loai trlr hoan toan tién glri khdng ky han ctia Kho bac Nha nudc va 80% so du tién gli cd
ky han clia co quan nay. V& mat ky thuat, hé thdng ngan hang dugc phép dua 20% tién gui co ky han clia Kho bac vao nguon von huy
dong khi tinh mau s LDR, qua dé hd trg tryc tiép kha nang dép ung ty 1€ an toan.

Tac dong dén nganh ngan hang

Tac déng truc ti€p nhat nam & viéc thao gd rang budc ky han:

e Khitran ty 1& nay tang l1&én 40%, ngan hang cé thém khong gian dung ngudn vén huy ddng ngén han tai trg cho céc khoan vay ky han
dai. Nh& do, hé théng giam dugc ap luc phai huy ddng v6n trung dai han chi phi cao, hé trg gidm chi phi von va cai thién bién 13i thuan.

e Nhiing ngan hang cé ngudn vén ngan han chi phi thap va én dinh, thé hién qua CASA cao va nén tién guii ban 1& phan tan sé hudng lgi
nhiéu hon nh& chi phi huy déng thap va kha nang duy tri NIM t&t hon.

e Tin dung c6 thé sé& khong tang trudng ngay Iap tic, do tdc dd gidi ngan bj kiEm soat bdi room tin dung, ty 1€ LDR, ty 1é an toan von,
khau vi rdi ro va chat lugng tai san thuc t&. Do do, chinh sach nay déng vai trdo mad thém du dia k§ thuét.

Co phiéu hudng loi

Chung t6i uu tién lya chon cac ngén hang cé kha nang chuyén hdéa phan du dia SMLR tang thém thanh tang trudng tin dung trung - dai han
c6 chon loc, nhung van duy tri nén tang bang can déi an toan. (1) room ty Ié cho vay trung va dai han con lai 13%-17%, di du dia d€ md rong
cho vay trung - dai han khi tran dugc nang 1én 40%. (2) Ty 16 CASA & murc trén 20% tao lgi thé chi phi vén, ho trg duy tri NIM trong bdi canh
canh tranh huy déng van hién hiru. (3) Chat lugng tai san tot vai ty 18 ng x3u ndi bang dudi 1.4% va ty 1& bao phl ng xau trén 90%, cho thay
b6 dém tai san tuong d6i lanh manh. Do d6, VCB, ACB, MBB, TCB va CTG la céc lya chon uu tién cla chung toi.

Bang 1: Tong hop cac tiéu chilua chon

Ngan hang SMLR (*) Room SMLR con lai Ty I1é CASA Ty 1é No xau ndi bang Ty Ié bao phti ng xau

25.7% 14.3% 24.4% 1.02% 167.2%
BID 27.08% 12.9% 19.7% 1.76% 86.9%
VCB 23.4% 16.6% 32.6% 0.99% 178%
MBB 25.7% 14.3% 33.0% 1.42% 92.2%
TCB 26.9% 131% 37.9% 1.16% 129.3%
ACB 24.9% 15.1% 21.8% 0.97% 114%
VPB 28.3% 1.7% 13.9% 3.58% 52.8%
HDB 22.9% 17.1% 10.3% 2.60% 49.9%
VIB 26.5% 13.5% 141% 2.94% 431%
(*) SMLR: Ty 1é Vén ngan han cho vay trung dai han Ngudn:Tai liéu céng bé cla cdc NH, Kafi Research
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TUYEN BO MIEN TRU

Khuyén nghi

Khuyén nghi dau tu cda Trung tadm
Phéan tich - Cong ty C8 phan Ching
khoan KAFI (“KAFI”) dugc xay dung
trén kha nang sinh 16i dy kién cla cé
phiéu, dugc tinh bang téng cla (1)
chénh Iéch phan tram gilra gia muc
tiéu va gia thi truong tai thoi diém
cong bd, (2) ty suat cd tirc du kién

Trir khi dugc néu ré trong bdo cdo, cac
khuy&n nghi dau tu cé thoi han dau tu

la 12 thang.

Tuyén bd mién trir

KHA QUAN: Kha nang sinh 16i clia c8
phiéu tlr 15% trd I1én

TRUNG LAP: Kha nang sinh 1&i ctia c6
phiéu nam trong khoang tlr -15% dén
15%.

KEM KHA QUAN: Kha nang sinh i
clia c8 phi€u thap han -15%.

Trong mét s6 truong hop, khuyén nghi
dya trén tiém nang tang gia 1 ndm cé
thé& dugc diéu chinh lai theo y kién cua
chuyén vién phan tich sau khi can
nhic mot s6 yéu té thj trudng cé thé
lam &nh hudng dén gia c6 phiéu trong
ngan han va trung han.

Béo cdo nay dugc viét va phat hanh
bé&i Trung tdm Phan tich - Céng ty C8
phan Chirng khoan KAFI (“KAFI”).
Thoéng tin trinh bay trong bao cao dua
trén cac nguodn dugc cho la dang tin
cay vao thoi diém coéng bd theo nhan
thirc t6t nhat clia KAFI. KAFI khong
chju trach nhiém vé tinh chinh xac, day
du hay tinh cap nhat cua nhirng théng
tin nay. Mot s6 duong dan bdo cédo nay
c6 thé lién k&t vdi nhitng trang web
khac do cac bén thir ba quan ly, khéng
thudc quyén kiém soat ciia KAFI. KAFI
khoéng dua ra phat bi€u nao vé tinh
chinh xac hodc vé bat ky khia canh
nao khac cla nhiing thong tin déng tai
trén cac trang web dé.

Cac quan diém, khuyén nghi trong bao
cao nay dugc KAFI dua ra sau khi xem
xét k§ cang, can than va dua trén nhan
thirc t6t nhat cling nhu trén co sé nd
luyc dem lai mot quan diém mang tinh
chat tham khao cho nha dau tu.
Nhirng quan diém, khuyé&n nghi nay cé
thé thay d8i ma KAFI khéng can théng
bao trudc hay cé trach nhiém cép nhat
lién tuc cac thay déi nay.

Khoéng mot théng tin cling nhu khuyén
nghi nao trong bao cdo nay dugc trinh
bay nham muc dich mgi chao mua hay
ban bat ky chirng khoan nao. Viéc st
dung bat ky ndi dung, théng tin nao
trong bédo cdo nay sé do cac nha dau
tu toan quyén quyét dinh va ty chju
hoan toan trach nhiém va rui ro. Cac
nha dau tu can hiéu ré k&t qua dau tu
c6 thé phu thudc vao rat nhiéu yéu to
khach quan va hoan toan nam ngoai
kha nang nhan biét, dy doan hodc
ki€ém 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 tir
cac chuyén gia vé van dé tai chinh,
thué, phap ly va cac khia canh khac
trudce khi thyc hién giao dich doi véi
bat ky chirng khoan nao cua (cac)
cong ty dugc dé cép trong bdo céo
nay.

KAFI khong chiu trach nhiém dadi voi
bat ky thiét hai nao phat sinh tir hoac
lién quan dén cac sai sét, bd sot hodc
hé qua nao tlr viéc str dung cac théng
tin, ap dung cac khuyén nghj trong
bdo cdo nay. Trong moi trudng hop,
KAFI cung céc don vi hgp danh hoac
phdp nhan hodc thanh vién, daily
hodc nhan vién clia KAFI sé khong
chiu trach nhiém dai véi cac nha dau
tu hodc bat ky t8 chirc, ca nhan nao tlr
bat ky quyét dinh hodc hanh dong nao
dugc thuc hién dya vao nhitng thong
tin, khuy&n nghi trong bao cdo nay
hodc bat ky thiét hai mang tinh hé qu3,
cu thé& hoac thiét hai tuong tu thdm chi
trong truong hop KAFI da dugc théng
bao vé kha nang xay ra thiét hai do.

B&o cdo nay la san phdm thubc quyén
s hitu clia KAFI, khéng bén nao dugc
phép sao chép, chuyén giao, stra dai,
déng tai 1én cac phuong tién truyén
théng (toan bd hodc mot phan) noi
dung bao cdo ma khong cé su dong y
trudc bang van ban cla KAFI.
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