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khoan that chat
1. Tang trudng tin dung: dat 16,56 % tinh dén ngay 27/11 (mUc cao trong nhiéu nam), nhiéu ngan
hang da gan cham han muc tang trudng tin dung va chi con sé it ngan hang con du dia. Chung toi
Huynh Thi Hong Ngoc khong ky vong NHNN sé& cap thém han muc tin dung & giai doan nay.
Trudng phong ) ,
2. Thanh khoan ngan han:
g:éT_pri;:apr:]bng TU déu thang 10/2025, ching téi ghi nhan ap luc thanh khoan gia tang, thé hién qua viéc |ai suat
lién ngan hang qua dém tang tu muc binh quan knoang 4% |én 6-7%. Chung téi cho rang diéu nay
HG6 Thu Nga xudt phat tu ba yéu t6 chinh: (1) yéu t6 mua vy khi nhu cau tin dung thusng tang manh vé cudi
Chuyénvién nam, (2) khoang cach Ién gilia tang trudng tin dung va tang trudng huy dong, va (3) ap Iuc ty gia
. van con hién hiiu.
Hoang Nam
Giam doc NHNN d4 st dung linh hoat kénh OMO dé hé trg thanh khoan hé théng va gan day trién khai thém

nghiép vu hoan dai ngoai té (FX swap) ky han 14 ngay nhu moét cong cu bd sung dé giam ap luc
ngén han. Bau thang 12, NHNN d& nang 1&i suat cho vay OMO tu 4,0% 1én 4,5%, ma chung téi danh
giala mat dong thai phu hop va kip thai dé diéu tiét thanh khoan. Nam 2024, ching ta tung ching
ki€n dién bién tuong tu khi NHNN nang I3i sudt OMO tU 4,0% dau nam 1&n 4,5% vao thang 5 trong
bdi canh ap luc thanh khoan/ty gia gia tang, roi giam trd lai 4,0% vé cudi nam khi ap luc ha nhiét.
Piéu nay cho thdy NHNN s8n sang linh hoat ho trg thanh khoan ngén han thay vi siét chat méat
bang |3i suat. Theo quan diém cla chung t6i, viéc NHNN tang 14i suat OMO gan day da phat di tin
hiéu réng cac ngan hang thuong mai co thé diéu chinh tang I1&i suat huy déng.

3. L3i suat huy déng:

Dot tang lai suat gan day chl yéu dugc dan dat bdi cac ngan hang tu nhan, dic biét la cac
ngan hang nhé, tap trung vao khach hang ban 1&. Tinh binh quan gia quyén theo quy mo tién
gui, cac ngan hang tu nhan da tang & suat huy déng khoang 50-64 diém ca ban tuy ky han trong
ba thang vira qua. V& bién do 1&i suét chao, cac ngan hang tu nhan da nang Iai sudt niém yét
khoang 20-140 diém ca ban trén cac ky han khac nhau k& tudau nam (luuy réng 1ai suat huy déng
da giam nhe trong giai doan thang 3-5 theo chi dao cta Chinh phu). Cac ngan hang tu nhan quy
mo nhd (nhu KLB, GPBank, PVComBank, BVB, SGB...) gan day chao I5i sudt huy déng (bao gom ca
cac chuong trinh knuy€n mai) cho mét s6 nhom khach hang chon loc & muc khoang 7,5%-8,1%
cho ky han 6-12 thang.

Kh8i NHTM nha nudc (SOCBs) hém nay dé diéu chinh tang Ién téi khoang 50 di€ém co ban 13i
sudt huy ddng niém yét trén hau hét cac ky han, sau khi gilr &n dinh tir gitta ndm 2023 dén
nay. TU goc nhin clia chung t6i, dong thai nay kndng bat ngd xét téi viec cac ngéan hang tu nhan
da tang 1&i sut trudc do va NHNN dé nang 15i sudt OMO thém 50 diém co ban. Quan trong han, Vi
l&n diéu chinh nay, I&i suat tién gui 12 thang niém yét clia VCB, BID va CTG tang tU 4,6-4,7% 1én
5,2%, van thap hon 30-40 diém co ban so véi day thai COVID 2020-2021 va thdp hon khoang 160
diém co ban so véi muc trusc COVID. Diéu nay cho thdy méat bang Iai suat tuyét déi nhu vay van
mang tinh hé tro cho nén kinh té.

4.Padang hda ngudn vén cua cac ngén hang: Bén canh kénh tién gui va hd trg thanh khoan tu
NHNN, cac ngan hang cling dang da dang hda co c&u nguén vén bang cach: (1) phat hanh gidy to
cd gia (trai phiéu ngan hang, chuing chitién gui), (2) huy déng vén nudc ngoai (vi du MBB gan day
da huy déng dugc khoan vay hgp vén xanh 500 triéu USD, dugc cac ngan hang quéc té dang ky
vugt muc), va (3) phat hanh riéng & c6 phiéu (cac k& hoach tang von dang dugc khai dong lai).

Chung tdi tiép tuc gill quan diém rang ap luc tang li suat huy dong hién tai van trong tam
ki€m soat va mat bang I3i suat tuyét déi nhin chung van mang tinh h trg. Chung téi ky vong
NHNN sé& duy tri 1ap trudng chinh sach tién té nai long nham hé trg muc tiéu tang trudng GDP 10%
nam 2026 ctia Chinh phu. Thanh khodn ngén han dang dugc NHNN hé trg tich cuc va theo xu
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hudng lich su;, tinh trang c&ng théng thanh khoan thusng bat dau ha nhiét tu thang 3 sau ky nghi
Tét. Trong trung han, chiing téi cho rang thanh khoan va ngudn von hé théng sé tiép tuc duge hd
trgbdi (1) cac dot cat giam 1&i suét clia Fed, (2) viéc ddy manh gidi ngan dau tu céng, (3) cacngan
hang da dang hoa hon nita kénh huy déng von, va (4) khu vuc ho kinh doanh/budn ban quay lai
gui tién vao hé théng ngan hang khi thich nghi dan véi cac quy dinh thué va hoa don dién ti mai.

Chung toi ky vong ap luc 1én NIM sé con tiép dién trong ngan han (quy 4/2025 va quy 1/2026)
khi chi phi vén tang do I&i suat lién ngan hang/13i suat huy déng cao hon tié€p tuc gay suc ép
I&n NIM. Tuy nhién, chung téi van cho réng NIM sé tao day trong nam 2025 va cé thé 6n dinh hoac
nhich tang nhe trong n&m 2026. Su cai thién nay dugc hé trg bdi: (i) nhu céu tin dung duy tri ving
trong b&i canh ngudn cung bi rang budc hon, giup méi truang I&i sudt cho vay bét canh tranh hon
(vi du, chuing téi ghi nh&n nhiéu ngan hang da dung cac chuong trinh cho vay 1ai sudt uu dai trong
vai tuan gan day), (i) tang trudng cho vay ban I& manh hon, (ii) giai ngan cac khoan vay trung-
dai han (nhu cho vay mua nha, du an ha tang...) tang Ién, va (iv) chat lugng tai san cai thién. Du
vay, chuing t6i thiia nhan rang NIM van 1 bién s6 khé ludng 16n nhat clia nganh trong nam 2026
va rli ro gidm van hién hitu néu tinh trang c&ng thang thanh khoan kéo dai hon ky vong.

Hinh 1: Li suat tién gui binh quan gia quyén cla cac ngan hang tu nhan (%)
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Nguén: ACB, HDB, VPB, MBB, TCB, STB, TPB, VIB, LPB, Vietcap. D{ liéu tinh dén ngay 16/12/2025

Hinh 2: L3i suat tién gui binh quan gia quyén clia cac ngan hang quéc doanh (%)
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Nguon: BID, CTG, VCB, Agribank, Vietcap. DU liéu tinh dén ngay 16/12/2025
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Hinh 3: L3i su3t tién gui niém yét

T12/2025 1thang 12 thang 18 thang 24thang 36 thang
Agribank 2,40 2,70 3,80 3,80 5,20 5,20 5,30 N/A
BID 2,10 2,40 3,50 3,50 5,20 5,20 5,30 5,30
VCB 2,10 2,40 3,50 3,50 5,20 N/A 5,30 5,30
CTG 2,10 2,40 3,50 3,50 5,20 5,20 5,30 5,30
ACB 2,80 3,20 4,00 4,20 4,90 5,00 5,00 5,00
HDB 3,50 3,60 5,40 5,20 5,70 6,00 5,40 5,40
MBB 3,50 3,90 4,50 4,50 5,20 5,20 6,00 6,00
LPB 4,00 4,20 5,20 5,20 5,50 5,80 5,80 5,80
VIB 4,00 4,75 5,30 5,30 6,50 5,50 5,60 5,60
TCB 4,50 4,75 6,00 6,00 6,10 6,10 6,10 6,10
STB 4,60 4,75 5,30 5,50 5,80 6,00 6,00 6,00
VPB 4,75 4,75 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20
TPB 4,75 4,75 5,10 5,30 5,50 5,70 5,90 5,90

Nguon: DT liéu cac ngan hang, Vietcap. DT liéu tinh dén ngay 16/12/2025
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t8i, Huynh Thi Hong Ngoc, Va Thé Quan, H6 Thu Nga va Hoang Nam, xac nhan réng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung toi
cing xac nhan réng khdng co phan thu lao nao cla ching téi dé, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép cé lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu
phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh
xac clianghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Méi gisi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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