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S NGANH NGAN HANG VIET NAM - QUY 1.2026

NGANH NGAN HANG VIET NAM 2026

TANG TRUONG CHAM LAI - DINH GIA VE VUNG HAP DAN
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7 01. TONG QUAN NGANH N

TANG TRUONG p
A~ TiN DUNG % LJI NHUAN
0 o
15-16% +16%
{ thdp hon 2025 dén +18%

Du bao tang trudng
LNTT nam 2026

+ Chinh sach tién t& than trong
+ Ting trudng BDS bj kiém soat

| NG XAU
2,03%

Tang so véi cudi 2025

m NIM
2,95%

Gan ving day 10 nam

Q2/2026 con ap uc Uu tién cac ngan hang:

e et b Bong lyc chinh: => On dinh dén v/ Bo dém dy phong cao
» LRt Eho ey e Thu nhap l&i thuan (NII) trong H2/2026 +/ Chét lugng tai san tét
% A
02. nHONG xuHUGNG AN cHG v TR 03 pnncih I
DONG TiN DUNG i DINH GIA NGANH
DANG DICH Cl-iUYEN HPLYE PA VE VUNG AN TOAN
; THANH KHOAN
M. BDS
o v it wr o p/B = 1,5x
| g Xyamg A ""112% = ]
i Mille 630 lfch st Frung binh 10 nam: 1, 7x [ . .ﬁ"L r]ﬁjg |
m Khilcleg “ghiépjl\ Ha qué: Chi 3 lan trong 10 ndm
Canthitfanh dinh gia thap hon hién nay
nﬂ Nha & x& héi /I\ huy déng A
Chi phi vén m @
tang
M Rt 1\ @ NIM chiju Covid-19 VanThinhPhat  Thué quan My
ap luc 03/2020 10/2022 04/2025

\ J
- 04. THONG PIEP DAU TU “
CO HOI _ RUI RO
@ Pinh gia hap dan \ @ NIM thu hep
o @ Loi nhuan téng truéng 02 m - @ Ng xau gia ting
chir s6 Y @ Ap luc thanh khoan
& Tin dung tiép tyc mé réng = O Lai suit cao kéo dai
A t

KET LUAN

2026 la ndm nganh ngan hang budc vao giai doan téng trudng cham hon
nhung van duy tri lgi nhuan tich cuc. Trong khi NIM va chat lugng tai san
chiu ap luc, dinh gid P/B 1,5x dang dua nganh trd vé ving hap din nhat
trong nhiéu ndm gan day.

o Mguén: SHS Research tdng hgp + DT lidu cip nhat dén Q1/2026




S NHNN DIEU HANH TANG TRUONG TiN DUNG THAN TRONG

Han murc ting trudng tin dung cham lai trong ndm 2026 Han mirc tang truéng tin dung nam 2026 mét s6 Ngan hang
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Nam 2026, NHNN diéu hanh chinh sach tin dung than trong sau nam 2025 tin dung md& rong trén
toan hé thong. Tang trudng tin dung muc tiéu nam 2026 giam xuéng 15%, gidi han téng trudng
tin dung Q1.2026 t6i da 25% t6ng han mic cd nam, tadng trudng tin dung BDS khéng vuot qua
tdc do tang trudng tin dung chung trong nam cuda tung Ngan hang. Gidi han tang trudng tin dung
BDS duogc loai trir phan du ng tdng thém doi véi nha ¢ xa hdi va khu cong nghiép, khu ché xuat.

Thang 1/2026, NHNN da cong bé cong thirc giao room tin dung 2026, cac ngan hang da so gidi
han khodng 11-13%, 4 ngan hang nhan chuyén giao bat budc dugc giao murc tdng trudng cao
hon véi MBB, VPB, HDB Ién t&i 35%. VCB vdi vai tro Ngan hang Quéc doanh dugc giao room tin
dung thap hon, ban dau dang khoang 13%.

Tinh dén cudi Quy 1/2026, tang trudng tin dung toan hé théng dat 3,18%, tuong duong 21% tong
tang trudng tin dung dinh hudng cho ca nam 2026, thap hon gidi han 25% NHNN dua ra. Tru
nhom Ngan hang nhan chuyén giao bat budc, tdng trudng tin dung trong Q1.2026 cla hau hét
cac ngan hang déu giam so vdi cung ky ndm 2025.

Hé théng Ngan hang cé thé chi dong hon trong viéc cap tin dung trong Q2.2026 tuy thudc nhu
cau khach hang va nang luc cap tin dung clia trng Ngan hang, khi NHNN khéng ban hanh van
ban gidi han tdc d6 tang trudng tin dung trong Q2.2026. Diém can luu y la tang trudng tin dung
hién bi gidi han & kha nang huy déng von khi ty 1& LDR tién VND toan hé thong da tang 1én 112%
tai thai diém cudi Q1.2026.

Vé van dé tong cung tién M2 bat ngd giam 1,25 triéu ty dong trong thang 10/2025, chuing t6i cho
rang co thé do tac dong clia mot sé yéu td: doanh nghiép ndp thué vao NSNN, NHNN thuc hién
ban USD nham &n dinh ty gid, tién chay vao kénh trai phi€u hodc gidy td cé gid cia NHNN, khién
tién bi loai trlr khdi M2. Nhin chung M2 khong phai la cung tién tong thé, co thé phan anh chua
sat can doéi toan hé théng. Nguon tién gui doanh nghiép ciling bat ngd giam manh trong khi tién
gui ca nhan tang Ién tuong Ung, chénh Iéch chi con hon 200 nghin ty dong so véi murc tdng/giam
trén 2 triéu ty déng vdi ting chd thé cho thay khong loai trlr khd nang co6 su dich chuyén chu thé
gui tién tlr t6 chirc kinh t€ sang ca nhan.
=25  Quy md tién guri khach hang va M2 toan hé théng giai doan 2025-2026

100 196 195 194 196

] o o

20,0
18.2 18,5 18,7 ; o 18,7 18,9
' . r ) - = e o]

o o © - o -
i I 10,2 10,3 10,4

7.7 7.8 7.8
2 7,4 75 75 7.6 ! 10,2
o 7 2 7 77 81 8,2 8,4
7,4 7.4 7.5 7.6 7.7 8, 8, | - 6.2 61
0

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26

19,7
18,2 .
o

Triéu ty don
N
=)

w

Tl

7

mTign gt TCKT Tienguidancur oM2 3



S AP LUC THANH KHOAN VA cUOC DUA LAI SUAT HUY DONG

Chénh léch tin dung - huy dong cao gay ap luc Ién lai suat huy dong Tang trudng TGKH Q1.2026 YTD phan hda giira cac Ngan hang
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e Thanh khoan toan hé théng Ngan hang cang thang vao nira cudi thang 3 do chénh Iéch giira
tin dung va huy ddéng ngay cang md rong, 1én t&i am hon 1,9 triéu ty déng tai thoi diém cudi
Q1.2026. Ty & LDR déng VND hé théng Ngan hang da Ién t&i 110% vao cudi ndm 2025 va tiép
tuc tang l1én 111,9% vao cudi Q1.2026. Cung vadi dién bién mat can déi ky han gilra dong von
huy dong va cho vay da dan dén dgt tang Iai suat huy dong trén toan hé théng.

e L3i suat huy dong toan hé théng cong thém cac khoan khuyén mai bi day 1én khoang 8-9%
ddi véi ky han 6-12 thang, tdng khoang 1-2% so vdi thoi diém cudi ndm 2025, xuat hién ca &
nhom Ngan hang qudc doanh khi dong tién gli cé xu hudng dich chuyén sang nhém
NHTMCP c6 i suat huy déng cao hon.

e Ngay 9/4, NHNN cé cudc hop véi cac NHTM dinh hudng ho trg thanh khodn va 6n dinh tinh
hinh. Cac NHTM d& déng thuan gidm mat bang 1ai suat khoang 0,1-0,5%/nam, chu yéu vdi
cac ky han tlir 6 thang trd 1én, hién trong khoang 8% doi véi ky han 12 thang, tang 1% so vdi
cudi nam 2025. Tang trudng huy déng toan hé théng cé cai thién trong thang 4 khi 13i suat
huy déng dugc diéu chinh tang. Tuy nhién Iai suat huy dong van & muc cao do ap luc thanh
khoan con hién hiu.

e Ngay 15/5/2026, NHNN d3 ban hanh Thong tu 08 stra déi Théng tu 22/2019/NHNN, cho
phép tinh 20% tién gui kho bac cé ky han vao phan huy dong khi tinh toan ty 1& LDR, giup ho
trg thanh khoan déi véi nhém NHTMCP Nha nudc. Tac dong dén ty 1é LDR khéng 16n va ty 1é
LDR clia nhédm ngén hang quéc doanh van thuéc nhém cao nhat toan hé théng.

 La&i suat cho vay binh quan tang nhe. Tai thoi diém cudi thang 4/2026, 13i suat cho vay binh
quan clia nhom NHTM nha nudc va nhdm NHTM cd phan déi véi cac khoan cho vay méi va
cli con du ng & muc 7,8%-10,0%/nam, tang 1% so vdéi cudi ndm 2025. Lai suat cho vay mua
nha lén trung binh khoang 14-15%/nam.



£ DONG TiN DUNG CO XU HUONG DICH CHUYEN TU KD BDS SANG XAY DUNG

Tin dung kinh doanh BDS tdng manh tir nam 2022

Ty trong tin dung linh vuc BDS va xay dung mot s6 Ngan hang
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Dua trén bdo cdo tai chinh hgp nhat quy 1/2026 cua 12 ngan hang cé thuyé&t minh chi tiét vé du
ng tin dung theo nganh nghg, téng du ng lién quan dén bat déng san dat 1 triéu ty dong, tang
6,1% so vdi cubi nam 2025. Trong dé TOP 5 ngadn hang cdé du ng cho vay kinh doanh BDS I6n
nhat (VPB, SHB, TCB, MBB, HDB) chiém 86% téng du no.

Dong tin dung cé xu hudng dich chuyén sang cac hoat dong lién quan dén xay dung k& tlr nam
2025 vdéi téc do tang trudng tin dung nganh xdy dung tang kha manh tai nhdm 5 Ngan hang cé
du ng kinh doanh BDS I6n nhat. Xu hudng nay tiép dién trong Q1/2026, vdi tin dung xay dung
tang 9% k& tlr dau nam, cao hon tang trudng tin dung kinh doanh bat déng san dang bi han ché.

Xét vé ky han, tai thoi diém cudi Q1.2026, cho vay trung dai han tdng 5,95% ké tir dau nam, cao
hon dang ké murc tang 1,61% cla cho vay ngan han. Ty trong du ng cho vay trung dai han tai thoi
diém cubi Q1.2026 tiép tuc tang 1én 47,4%, t& mluc 46,4% cubi nam 2025. Dién bién nay tao
thém 4ap luc 1én can d6i ky han ngudn vén, dac biét khi tang trudng tién gui thap hon tang trudng
tin dung.

Ty trong du no theo ky han giai doan 2024-2026 Du ng theo ky han mét s6 Ngan hang Q1.2026
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€ LOI NHUAN TRUGC THUE TANG TRUGNG CHAM LAI TRONG Q1.2026

Tang trudng Igi nhuan giam toc Toéng thu nhap hoat déng toan nganh theo tirng quy
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e LNTT tinh todn trén 27 Ngan hang niém yét/dang ky giao dich dat 94.260 ty ddéng trong
Q1.2026, tang 14% so vdi cung ky nam 2025, tuong duong toc dd tang trong Q1.2025. Nhin
chung lgi nhuan Nganh Ngan hang thudng thap trong Q1 va cai thién hon trong 3 quy con lai cua
nam nho tinh |Gy k& cda dong tin dung, trong diéu kién khong cé bién déng Ién vé NIM va chat
lugng tin dung.

e K&t qua loi nhuadn Q1.2026 dugc hé trg nhd téng thu nhdp hoat déng tang trudng 15% so Vvoi
cung ky, trong dé thu nhap i thuan tadng trudng 16% nhdo tin dung ti€p tuc maé rong, bu trir cho
toc dé tang cham lai cua thu nhap ngoai lai. Thu nhap ngoai lai toan nganh Q1.2026 tang 10,6%
so véi cung ky, trong doé thu nhap kinh doanh ngoai héi gidam 13% va thu nhép tlr dau tu kinh
doanh chiing khoan gidam manh trén 90% trong bdi canh lgi suat trai phiéu chinh phu tadng lam
gidm gia trai phi€u. Diém tich cuc la thu nhdp phi ti€p tuc cai thién, tang 43% so vdéi cung Ky,
dugc ho trg bdi thu nhap tir bancassurance phuc hoi.

e So vdi quy trudc, nganh Ngén hang cho thay tinh hinh khé khan hon trong Q1.2026 khi thu nhap
Idi thuan khong tang trudng do NIM thu hep, du tin dung van trong da mé rong. Thu nhap ngoai
1di giam manh 32% so véi quy trudc, do thu nhép tir dau tu ching khodn va thu nhap khac tur xt
ly ng xau giam manh.

e K&t qua LNTT toan nganh dugc hd trg nho chi phi hoat déng tang thap hon téng thu nhap hoat
dong va chi phi tin dung duy tri tuong duong quy trudc du ty 1€ ng xau téng. Ty 1é bao phu ng
Xau toan nganh ti€p tuc xu hudng giam, xuéng 79,6% thoi diém cudi Q1.2026. Ty 1& bao phl ng
xau thap han ché kha nang ti€p tuc giam chi phi tin dung trong nhiing quy con lai cua nam 2026.

« Két qua kinh doanh nganh Ngan hang du kién van tang trudng trong nam 2026 khi tin dung tiép
tuc mé rong, NIM ky vong dimg da giam trong nlra cudi ndm. Tang trudng lgi nhuan nhom Ngéan
hang chung t6i nghién clru tang khodng 16-18% trong nam 2026.



MNghin ty déng

S KET QUA LOI NHUAN PHAN HOA RO RET THEO TUNG NGAN HANG

Bang - Két qua Igi nhuan va hiéu qua hoat dong ctia mét s6 Ngan hang

Cé phiéu

LNTT

Q1.26

Q1.26 YTD

YoY QoQ CVKH TGKH

Q1.2026

NPL Ngnhém 2

NPL

QoQ
No nhém 2 NIM

Q1.26 QoQ
COF YOEA

NIM

CIR

LLCR

NH QD 31.514 26% -19% 2,9% -0,7% 1,2% 0,9% 0,09% 0,10% 2,47% -0,12% 0,20% 0,07% 25,9% 18,7% 29,5% 133,61%
BID 8.572 16% -39% 2% -4% 1,76% 1,34% 0,29% 0,01% 1,91% -0,53% 0,19% -0,35% 20,2% 18,1% 32,0% 86,89%
CTG 11139 63% -20% 2% 2% 1,02% 1,07% -0,08% 0,20% 2,78% 0,14% 0,16% 0,30% 24,9% 22,4% 24,9% 167,19%
VCB 11.803 9% 8% 5% 1% 0,62% 0,23% 0,04% 0,07% 2,86% 013% 0,27% 0,38% 34,2% 16,4% 32,5% 253,36%
NHTMCP 58.875 7% 7% 41% 15% 2,5% 1,5% 0,15% 0,06% 3,34% -0,09% 0,38% 0,28% 18,2% 16,6% 29,2% 63,34%
MBB 9.628 15% -13% 3%  -2% 1,42% 1,06% 0,13% 0,11% 3,81% -0,26% 0,37% 0,10% 33,1% 20,8% 24,9% 92,24%
VPB 7.921 58% -23% 10% 9% 3,58% 3,11% 0,25% -017% 5,30% -0,34% 0,33% -0,06% 13,9% 158% 21,7% 52,80%
TCB 8.870 23% -3% 4% -3% 1,09% 0,68% 0,02% 0,18% 3,41% -0,52% 0,65% 0,07% 32,6% 158% 28,3% 129,39%
ACB 5.368 17% 55% 3% -3% 0,97% 0,71% 0,00% 0,34% 2,79% -0,16% 0,38% 0,18% 21,8% 17,5% 32,0% 113,97%
SHB 4.656 7% 67% 2% 5% 2,60% 0,56% 0,23% -0M1% 2,65% 2,55% 0,40% 2,99% 7,0% 18,3% 17,2% 71,20%
STB 2.106 -43% 163% 0% -3% 6,62% 0,95% 0,21% 0,20% 2,73% 0,28% 0,18% 0,44% 162% 7,8% 452%  53,21%
HDB 6.107  14% -7% 10% 1% 2,60% 2,58% 0,16% -0,86% 3,79% -1,09% 0,56% -0,55% 10,4% 24,4% 26,0% 50,00%
LPB 2.826 -11% -39% 3% 2% 1,84% 1,07% 0,16% 0,09% 2,67% -0,71% 0,19% -0,50% 6,6% 23,4% 30,1% 69,65%
ViB 2803 16% 36% 1% 7% 2,94% 2,55% -0,03% 0,15% 2,94% -017% 0,40% 0,22% 14,2% 16,4% 31,6% 43,10%
TPB 2.106 0% -34% 3% -4% 217% 2,46% 0,88% 0,81% 2,83% -0,29% 0,19% -0,05% 20,0% 16,9% 459% 58,39%
SSB 1.388 -68% 976% 1% -3% 2,24% 0,79% 0,18% 011% 2,47% -0,10% 0,15% 0,06% 11,0% 7,8% 32,0% 68,00%
MSB 1.890 16% -18% 5% -1% 2,66% 1,27% -0,03% 0,13% 3,31% -0,04% 0,28% 0,28% 26,5% 14,3% 34,5% 51,61%
OCB 1.224  37% -23% 3% 6% 3,52% 1,93% 0,33% 0,18% 2,96% -0,27% 0,49% 0,17% N1% 12,7% 371% 55,56%
NAB 1.643 34% 14% 2% -1% 1,82% 0,53% -0,34% -0,78% 2,08% -0,33% 0,51% 0,22% 6,9% 20,1% 389% 56,45%
EIB 338 -59% 163% 3% 3% 3,07% 1,54% 0,21% 0,35% 2,28% -0,56% 0,44% -0,07% 14,6% 2,9% 57,0% 37,80%
Tong 90.389 12% -4% 3,6% 0,5% 1,9% 1,2% 0,13% 0,08% 2,95% -0,10% 0,31% 0,20% 21,8% 17,3% 29,3% 82,65%
LNTT Q1.2026 mot s6 Ngan hang i Dién bién LNTT hang quy giai doan 2025-2026
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£ NIM TIEP TUC GIAM KHI LG1 SUAT CHO VAY CHU'A THEO KIP CHI PHi VON

a1 NIM theo xu hudng giam trudc ap luc chi phi vén NIM phan hoéa giira cac Ngan hang dua trén co cau nguén von
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Q1.2026, bién 1ai thuan (NIM) toan hé théng Ngan hang giam 10 diém co ban so vdi quy trudc,
xudng 2,95%. Mac du loi suat tai san tdng nhe (20 diém co ban so vdi quy trude), mic tdng nay
khong du bu dap dién bién tang cla chi phi vén (31 diém co ban so vdi quy trudce) do canh tranh
|&i sudt huy dong gia tang trén toan hé théng.

Dién bién NIM phéan hoa gilta cdc Ngan hang do khac biét vé co cdu ngudn vén. VCB va CTG ghi
nhan NIM tang 14 diém co ban so vdéi quy trude, nhd co cdu ngudn von virng manh han. Ngugc
lai, BID ghi nhan NIM giam 53 diém co ban, HDB ghi nhan NIM giam manh 109 diém co ban do Igi
suat tai san sut giam manh. STB ghi nhan NIM phuc hoéi 28 diém co ban so véi quy trudce, chu
yéu nhd murc nén thap trong Q4/2025 do cac yéu t6 lién quan dén chat lugng tai san.

Chung tbi cho rang dién bién 1ai suat huy dong tang chua phan anh nhiéu vao chi phi von trong
Quy 1 do thoi gian tang 1ai suat vao ntra cudi thang 3. Trong bdi canh LDR va 1ai suat huy dong
van & muic cao, NIM du kién sé tiép tuc chiu ap luc trong Q2.2026.

Dua trén s6 liéu chung toi tdng hgp tr ndm 2008-2026, NIM Q1.2026 da giam xudng gan muc
thap nhat da ghi nhan tai ndm 2014 (2,85%). Dién bién Igi suat tai san co sinh 16i theo xu hudng
tang cho thdy Ngan hang dang dich chuyén chi phi dau vao sang lai suat cho vay. Théng ké tai
thoi diém cudi Q1.2026, da sbé cac khoan cho vay khach hang sé dugc diéu chinh 13i suat trong
thoi gian tlr 1-6 thang, hd tro xu hudng cai thién cua lgi suat tai san cé sinh 16i. Han muc tang
trudng tin dung thap hon cling gép phan dinh hudng hé thdng ngan hang tai co cau danh muc
tin dung theo hudng wu tién cac san pham cdé bién sinh 16i cao. Cudi thang 5/2026, NHNN tiép
tuc hop vdi hé théng NHTM vé dién bién 13i suat huy déng, vdi yéu cau cao hon trong viéc kiém
sodt 13i suat huy dong tuong Ung véi han murc tang trudng tin dung cé thé dugc cap phép. Do
vay chung toéi ky vong NIM toan hé théng Ngén hang tiép tuc gidm nhe trong Q2.2026 va 6n
dinh trong ntra cudi nam 2026.

Thoi gian diéu chinh I3i suat déi véi du ng cho vay khach hang thai diém cudi Q1.2026
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S AP LUC CHAT LUONG TAI SAN TRUOC DIEN BIEN TANG LAI SUAT

Ty Ié ng xau tang
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Ty 1é ng xau toan nganh thoi diém Q1.2026 1a 2,03%, tang so véi muirc 1,89% thoi diém cudi ndm
2025. Dién bién ng xau thudng tdng trong Q1 theo yéu t6é chu ky, sau dién bién giam trong Quy 4
khi cac Ngan hang thuong cé xu hudng sir dung trich 1ap du phong xdéa ng xau vao cudi nam.
Tuy nhién, chat lugng tai san la van dé can quan tdm trong cac quy tdi khi béi canh mat bang 13i
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suat cé xu hudng tang tat yéu sé gay ap luc l1én kha nang trd ng cta khach hang.

Ty Ié chi phi tin dung va ty I& bao pht no xau giai doan 2022-2026
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Chi phi tin dung thoi diém cudi Q1.2026 1a 1,10% tir mic 1,11% thoi diém cudi ndm 2025, du ty 1é
ng xau c6 xu hudng tang. Dién bién nay khién ty I& bao phu ng xau giam xuéng 79,6% so véi muc
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82,9% thoi diém cubi nam 2025. V4i dién bién tang 13i suat cho vay, ching t6i danh gia than
trong Ve rui ro suy giam chat lugng tai san va nghia vu trich 1ap du phong cao hon trong nhitng

quy tai.

Chi tiét theo Ngan hang, VCB tiép tuc duy tri chat lugng tai san tot nhat hé thong, vdi ty 1€ no

xau chi 0,62% va ty & bao phu ng xau LCLR & mirc 253%, dU ngan hang da cha dong tang trich

l&p dé cung c6 bd dém du phong trong Q1.2026. CTG cling ghi nhan dién bién tich cuc vdi ty 1&

ng xau giam nhe, trich 1ap du phong tang d6t bién nham tdng bé dém du phong sau ty Ié trich
l&p thap trong Q4.2025. STB la ngan hang cé ap luc chat lugng tai san I16n nhat, véi ty 1€ ng xau
tadng 1én 6,6%, phan anh tac déng kéo dai tlr ci s6¢c ng xau trong Q4/25. ACB sau dién bién tang

manh trich 1ap du phong trong Q4.2025, chi phi tin dung da 6n dinh trd lai trong Q1.2026 vdi ty

1& ng xau 0,97%, khéng ddi so véi ndm 2025.
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S DIEN BIEN GIA O PHIEU NGAN HANG

Dién bién giao dich chi sé6 VN-Index va Nganh Ngan hang Dién bién giao dich mét s6 co phiéu Ngan hang
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Mrc do tang giam gia c6 phiéu Ngan hang trong nam 2025 va 6T2026
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Tinh dén ngay 02/06/2026, chi sé chung nganh ngéan hang tadng 3% so véi cudi nam 2025, murc
dd téng tich cuc hon chi s6 chung VN-Index. Dién bién tang chi sé nganh Ngan hang dugc ho trg
tir nhdm Ngan hang Quéc doanh khi nha dau tu phan (ng tich cuc vdi Thong tu 79 vé phat trién
kinh t& nha nudc, sau ndm 2025 dién bién kém tich cuc so vdi nganh. Da sé cd phiéu ghi nhan
dién bién gidm hodc tang khéng dang k& so véi cudi nam 2025, trir mot sd cd phi€u nhu STB,
LPB, MSB c6 thong tin ho trg riéng.

Dién bién c6 phiéu Ngan hang thé hién quan diém than trong cta nha dau tu trong bdi canh
dong tién yéu, bi canh tranh bdi tién gui tiét kiém. Trién vong tang trudng Igi nhuan gidm téc khi
NIM thu hep, t6c d6 tang trudng tin dung cham lai va rui ro ng xau gia tang khi 13i suat thiét 1ap
mat bang cao mai cling 1a yéu td khi€n nha dau tu than trong véi ¢6 phi€u Ngan hang, du hé sd
dinh gid nhom c6 phiéu Ngan hang da vé murc thap hon so véi trung binh 10 ndm trd lai day.
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S HE SO DINH GIA THAP HON MU'C TRUNG BiNH 10 NAM TRO LAI DAY

3.0 P/B nganh Ngan hang giai doan 2015-2026 P/B va ROE mét so co phiéu Ngan hang Q1.2026
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P/B nganh Ngan hang hién & muc 1,5x, ti€p tuc giam xuéng dudi mic trung binh giai doan 2015-
2026 (1,7x), hién da tién dén gia tri trung binh trir 1 d6 1éch chuan (1,4x), thé hién gia & vung
thap tuong doi. Trong 10 nam trd lai day, chi cé 3 khoang thdi gian ngan dinh gid nganh xuéng
thap hon vung nay vao giai doan Covid (thang 3/2020), su kién Van Thinh Phat (thang 10/2022)
va su kién thué quan cta chinh phtd My (thang 4/2025).

Xét chi tiét theo ma c6 phiéu, da s6 c6 phi€u ngadn hang dang dugc giao dich & mirc P/B tuong
duong hodc thdp hon murc trung binh. Nhom cé phi€u Big4 cling c6 hé sé dinh gid sat vaéi trung
binh thj truong, so vdi murc premium thudong dugc ghi nhan trong qua khu.
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S TRIEN VONG NGANH

- TRUNG LAP

@ TANG TRUGNG TiN DUNG
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,f—' \] Tang trudng tin dung giam téc so véi nam 2025 do nhu cau tin dung bi anh hudng
* ./ bdi mat bang lai suat cho vay tang cao va dong luc tang trudng truyén thng la BDS bi gidi han.

© v

NIM toan hé thdng ky vong 6n dinh
trong nira cudi nam khi Iai suat
khoan cho vay dugc digu chinh
theo ky tinh I4i va tang trudng

tin dung cham lai thic déy hé théng
Ngén hang uu tién dong tin dung
vao céac linh vyc cé NIM cao hon.

© 1vLeNo xAU

Chung t6i danh giad than trong vé

chat lugng tai san toan hé théng
@ TANG TRUGNG LOINHUAN

trudce ap lyc tang Iai suat cho vay. Ty

I& bao phi ng xau giam thap trong

b&i canh rui ro ng xau tang khién chi
phi tin dung cé thé tdng nhe nham
cai thién bd dém du phong.

T8¢ d6 tang trudng LNTT
cutia danh muc ngén hang
theo doi dugc du béo dat
16-18%

V6i thu nhap 1&i thuan

1a dong luc chinh.

Mot s6 Ngén hang

c6 |gi thé vé ngudn van
ky vong cé NIM

mé rong nhe.

Ngan hang

c6 chat lugng

tai san tét sé dugc
danh gia cao hon
trong giai doan nay.

DONG LUC CHINH
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Tang trudng tin dung. NHNN du kién diéu hanh chi
tiéu tang trudng tin dung moét cach than trong dé
dam bdo kiém soat 6n dinh vi mé vdéi téc do tang
trudng tin dung chung toan nganh du bao khoang
15-16%. Tang trudng tin dung gidam téc so vdi nam
2025 do nhu cau tin dung bi anh hudng bdi mat
bang 1ai sudt cho vay tang cao va déng luc tang
trudng truyén thong la BDS bi gidi han.

NIM. NIM toan hé théng ky vong tiép tuc chiu ap luc
trong Q2.2026 va on dinh trong ntra cudi nam khi ai
suat khoan cho vay dugc diéu chinh theo ky tinh Iai
va tang trudng tin dung cham lai thic day hé théng
Ngan hang uu tién dong tin dung vao cac linh vuc
cé NIM cao hon. Mét sé Ngan hang co lgi thé vé
nguon von ky vong c6 NIM md rong nhe.

Ty Ié no xau. Chung tbéi danh gia than trong vé chat
lugng tai san toan hé thong trudc ap lyc tang 13i
suat cho vay. Ty 1é bao phu ng xau giam thap trong
béi canh rui ro ng xau tang khién chi phi tin dung cé
thé tdng nhe nham cai thién bé dém du phong.
Ngan hang cé chat lugng tai san t6t sé dugc danh
gia cao hon trong giai doan nay.

Toc do tang truvdng LNTT clia danh muc ngan hang
theo déi dugc du bao dat 16-18%, vdéi thu nhap lai
thuan la dong luc chinh.

« Dinh gia xuéng vung an toan cua nganh trong

khoang 10 nam tré lai day. Ap luc tir chinh sach
tién té than trong, 1ai suat gia tdng va xung dot dia
chinh tri da khién dinh gid nganh Ngan hang lién tuc
diéu chinh giam tu trong giai doan Q4.2025 va dau
nam 2026. Hién tai, dinh gia P/B toan nganh da
gidm vé muc 1,5x, tiém can muc 1 do léch chuan
dudi muc trung binh 10 nam. Day dugc coi la vung
dinh gid an toan clia nganh trong 10 nam trd lai day,
khi chi c6 3 khoang thoi gian ngan dinh gid nganh
xudng thap hon vung nay vao giai doan Covid
(thang 3/2020), su kién Van Thinh Phat (thang
10/2022) va su kién thué quan cua chinh phu My
(thang 4/2025).

Ky vong xu hudng dinh gid nganh trong nam 2026 ti€p tuc dao dong trong bién
dd hep quanh murc +/-1 dd Iéch chuan so vai trung binh 10 ndm (t&r 1,4-2,0 1an)
khi trién vong tang trudng loi nhudn gidm téc khi NIM thu hep, téc dé tang
trudng tin dung cham lai va rdi ro ng xau gia tang khi |ai suat thiét Iap mat bang
cao mdi 13 yéu td khién nha dau tu than trong. Du dia tang sé phu thudc vao
kha nang cai thién ROE va kiém soat ng xau hiéu qua trong nam 2026.

14



S ¢O6 PHIEU THEO DOI

Gia dong ctra . LNTT P/B

Ludn diém dau tu Gia muc tiéu Upside

02/06/2026 2025 2026F 2025 2026F

e Tiém nang tang trudng cao nhd han muc ting
trudng tin dung thudéc nhdém cao nhat hé théng.

e LNTT ndm 2026 dy bdo dat 39.988 ty déng, tang
trudng 17% so v&i nam 2025, dugc hd trg tir tdng
trudng tin dung manh mé, thu nhap phi cai thién va
nguon thu tir xtr ly rdi ro. ROE du phdng dat 20%
vao nam 2026, thudc nhdom cao nhat nganh.

¢ Dinh gia c6 phi€u hap dan so vdi vi thé va hiéu qua
hoat dong véi P/B 1,46x, thdp hon muc 1,5x cua
trung binh nganh, PB forward 2026 1,38x, muc hap
dan so vai vi thé va hiéu qua hoat déng dau nganh
cuia MBB.

MBB 31.000 24.650 26% 34.268 39.988 1,46 1,38

e Van trong giai doan cao diém ghi nhan lgi nhuan
nho chat lugng tai san dugc kiém soat gilp chi phi
tin dung thap va NIM du kién cai thién so véi nam
2025. LNTT nam 2026 du bao tang 15% YoY, chua
tinh khodn thu nhép tlr chuyén nhugng Vietinbank
Tower.

e Viéc chuyén nhugng Vietinbank Tower cé thé hoan
tat trong Q2.2026, dem lai Igi nhuan khac cho CTG.

e CTG dang giao dich 6 mirc P/B 1,47x, thap hon
trung binh nganh va vi thé cua Vietinbank.

CTG 41.000 33.850 21% 43.446 49.959 1,47 1,21

e Budc vao giai doan ting truéng cao hon vdéi nhu
cau vén dau tu 1én cho cac du an ha tang trong
diém va uu thé room tin dung do nhan chuyén giao
Ngéan hang yéu kém. Tang trudng tin dung Q1.2026
dat 4,9%, cao hon trung binh nganh va dan dau
nhém Ngén hang quéc doanh.

e Tang trudng lgi nhuan giai doan 2026-2027 du

VCB bao dat 10-12%, sau muc tdng 2-4% giai doan  75.000 61.600 22% 44.020 48.360 2,26 1,93
2024-2025.

e K& hoach phat hanh riéng 1& 6,5% vén; 1a c6 phiéu
dugc hudng lgi khi thi trudng nang hang; ty 1é free-
float thap.

« VCB dang giao dich & mdc P/B 2,26x, P/B fw 2026
1,93x, & mic hap dan so vdi vi thé va hiéu qua hoat
aong.

e Chat lugng tai san thudc nhom tét nhat nganh. Ty
I& ng xau 6n dinh quanh 1% va ty I& bao phd ng xau
trén 100%, phan anh chinh sach tin dung than trong
cla ACB, tao bo dém duy phong trudc nhiing bat
dinh kinh t& vi mé dang hién htu.

¢ Ky vong ting truéng Igi nhudn 15% trong nam
2026, sau dién bién giam nam 2025. Sau hai nam
tang trudng Igi nhuédn thap hon xu hudng chung, loi
nhuén trudc thué cda ACB dy béo tang trudng 15%

ACB trong nam 2026. 28.000 25.100 12% 15.539 22.395 1,36 1,15
¢ Dinh gia & mirc hap dan so véi nén tang co ban.
ACB hién dang dugc giao dich & murc P/B du phéng
2026 la 1,07x, thap dang k& so v&i mic trung binh
lich sir khoang 1,5x.

¢ Ky vong tai dinh gia khi Igi nhuan tang trudng tré
lai. M(rc dinh gia hién tai da phan anh phan Ién tang
trudng loi nhuan yéu trong giai doan 2024-2025. C8
phi€u ACB c6 thé dugc tai dinh gia khi Igi nhuan tré
lai xu hudng tang trudng.
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