TECHCOMSECURITIES " NGANH NGAN HANG - MUA PHDCPD

Bao cao chuyén dé - 19/06/2026

DPHDCD Nganh Ngan hang 2026: Nha dau tu hoi g,
ban lanh dao tra |0i ra sao?

Téng hop & phan tich phién thao luan tai dai hdi dong cd dong thudng nién 2026 cua 14 ngan hang
niém yét I6n nhat

14 NGAN HANG 8 NHOM CHU DE MUA PHCP NAM 2026

THONG PIEP XUYEN SUOT MUA DAI HOI 2026

| Cliing co von, tang trudng chon loc

PHAM VI "NONG" NHAT PHAN HOA
Bién l4i rong thu hep, thanh khoan cang, cd nganh déng loat tang vén 14 NH Tin dung Co’ tirc
hudng t6i Basel Il — song khéu vi téng trudng phan héa rd rét gitta ~75% vén héa nganh & ké hoach LN Tién vs cé phiéu

nhém but tée (HDB, VPB, MBB) va nhom chil dong di cham dé gitr
an toan (VCB, LPB, STB).

TOM TAT NOI DUNG — NAM THONG DIEP CHI PHOI TOAN NGANH

Lai suat la tam diém thao ludn. Hau nhu dai hoi nao ciing cé ¢d dong chat van vé thanh khoan céng thang
quy | va hudng di cla lai suat khi NHNN chi dao gidm. Ban lanh dao céc ngan hang clng phat di mot théng
diép nhat quan: mat bang da diu lai sau cudc hop ctia Théng déc va sé khong cé cube dua huy dong tir nay
dén cudi ndm — nhung ciing thang than thira nhan bién Ii rong (NIM) nam 2026 khé tranh khdi bi bao mon.

Tang von tré thanh cudc dua chién lugc. T nhém qudc doanh tdi khéi tu nhan, bai toan vén cho chuan
Basel lll dugc dat lén hang dau. Big 4 chiu stc ép IGn vi gan nhu chitréng vao Igi nhuén gitr lai, trong khi VPB,
TCB, MBB phét hanh manh tay dé dua vén diéu 1& vuot méc 100.000 ty dong.

Bat dong san: khong né tranh ma kiém soat. Trudc lo ngai clia c6 dong, lanh dao TCB, VCB va MB déu khang
dinh ng xau bat ddng san duy tri dudi 1% va gia tri tai sdn bao dam vuot xa du ng. Khau vi chung dich chuyén
vé cac du an phap ly day da, thanh khodn tét, ha tang va nha ¢ nhu cau thuc.

Khau vi tang trudng phan héa chua tirng thay. Ciing mdt béi cdnh vi md, HDB d&t muc tiéu Igi nhuan tang téi
41%, VPB tang 35%, VIB tang 27%; & chiéu ngugc lai VCB, LPB chitdng 5% va SSB tang 3%. Lan ranh nam &
han muec tin dung duoc phan bd va triét ly "bén viing" hay "but téc'”.

Lan song dung "tap doan tai chinh". Hang loat ngan hang trinh Iap ngan hang con tai Trung tdm Tai chinh
Quéc té (VIFC), cong ty bao hiém phinhan tho, céng ty quan ly quy va dac biét Ia san tai san sé — dinh hinh
mot bién giditang trudng mdi cho ca nganh.

BAN DO MOI QUAN TAM CUA NHA PAU TU

| Tan suét chi dé xuat hién trong phién thao luan udc tinh sé NH/14 ¢6 ndi dung lién quan
Téng trudng tin dung & ké hoach lgi nhuan (NN 13/14
cé wic & 4p luc tang von / Basel Il ([ NG 12/14
Ng xéu & cho vay bét dong san  ([EENNEGNRNEGEGEGNGNGNGEGG 11/14
Lai suét - thanh khoan - NIV ([NNIEGG 11/14
Hé sinh thai méi (CK - BH - tai san s6 - VIFC) (NG 11/14
M&A, cd ddng chién lugc, ban vén ngoai — 8/14
Nhén chuyén giao bat buéc & téi co cau ([ ENGTID 5/14
Binh gia c6 phiéu / vén héa (TGN 4/14

Phén loai do nhém phén tich thuc hién tir ban ghi thdo ludn; mdt céu hdi c6 thé thudc nhiéu nhém. SSB khdng céng bd béan ghi héi—dép nén
khong tinh vao tan suat
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TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 1- LAl SUAT, THANH KHOAN & BIEN LAl RONG
Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

1. Lai suat, thanh khoan & bién I3i rong

MO1 QUAN TAM — Thanh khoan quy | cang thang, lai sqét huy déng tdng G moi ky han: xu huéng sap tGi sé ra sao
khi NHNN yéu cau ha lai suat, va viéc nay tac déng thé nao tbi bién lai rong?

Ngan hang

Cau tra 16i c6t 16i cua ban lanh dao

VvCB

CT Nguyén Thanh
Tung

VCB
TGP Lé Quang Vinh

VPB
TGP Nguyén blrc Vinh

MBB
TGP Pham Nhu Anh

VviB

GD Ngudn vén Lé
Quang Trung

MSB

TGP Nguyén Hoang
Linh

CTG

TV HPQT Lé Thanh
Tung

Vietcombank tién phong giam 0,5% l4i suat huy dong di vén da & mat bang thap nhat thi
trudng. Sau cudc hop cua Théng ddc, i suat da diu; cac ngan hang déng thuan khong dé xay
ra cudc dua huy déng dén cudi nam. Riéng bién dong Trung Pong 13 &n sb cé thé tac ddng téi
lam phat.

NIM thu hep trong 2024-2025 Ia do chi dong ddng hanh ciing doanh nghiép va ngudi dan; khi
kinh té khdi séc, NIM “chac chan sé phuc hdi, khéng cé gi phai qua quan ngai”.

Cht déng chap nhan vao nhom 14i suat huy dong cao dé bao dam dl vdn cho ting trudng manh.
NIM riéng ngan hang quy | dat 4,53-4,6 %, ca nam dukién khoang 4,4% nha ty trong cho vay tin
chép ca nhan, tiéu thuong va doanh nghiép nho va vira & muc cao.

Da ha 0,5%/nam. NIM 2026 hep lai vi dau vao cé Itc 1én 8-9% trong khi dau ra khdng thé tang
vot (sé phat sinh ng xau); khi chi phi huy dong giam, bién |1ai sé dugc cai thién.

Thi trudng nghiéng vé kich ban Fed khdng ha lai suat trong 2026; ty gia cé thé bién dong 3-
5%, ap luc don vao ba quy dau nam. VIB kién dinh khéng tham gia cudc dua, gitr 1ai suat huy
dong dudi 6 thang & mic dudi 4,75%.

LDR rét thap (42,9%) va khong dung von lién ngan hang dé tai trg cho vay, nén bién dong lai
suat lién ngan hang it cham t6i bién logi nhuan; CASA trén 26 % gitp ghim chi phi von.

Lai suat tdng nhanh va duy tri cao do ap luc thanh khoan. Kich ban co sa: chi phi vén con cao
trong ngan han, NIM tiép tuc chiu ap luc; NHNN da cho NHTM nha nudéc néi quy dinh LDR dé
giam bét cang thang ngudn von.

Diém dong thuan

o Khong dua lai suat huy dong dén cudi nam theo diéu phdi
clia NHNN — cam két chung cua VCB, VPB, VIB, MBB.

o NIM 2026 thu hep la nhan dinh nhat quan; ky vong phuc
hdi khi chi phi vén ha nhiét tir quy I1-1ll.

o Uutién nguén von ré va én dinh — CASA, vén ngoai dai
han, kiém soat chat LDR.

¢ NHAN PINH

Diém khéac biét

« Chién lugc chi phi von trai chidu: VPB chap nhan Iai suat
cao dé tang trudng, con VCB/VIB gitt 1ai suat thap nhat.

e DO nhay thanh khoan chénh Iéch: MSB, HDB it chiu anh
hudng nho LDR thap; BID, CTG (quéc doanh) dugc néi
LDR.

« Ansé ty gia: ACB, VIB canh bao ty gia cé thé bién dong
3-5% vi cang thadng Trung Doéng, tdc déng tGi lam phat.

Diém dang chu y nhat Ia sy hinh thanh mot “lién minh déng thudn l3i suat” dudi su diéu phdi cia NHNN: tir
Big 4 t4i khoi tu nhan déu cling cam két khong dua huy ddng. Day Ia tin hiéu vi mé tich cuc, cho thay rui ro
mdt vong xody lai suat da dugc chan tir phia chinh sach. Dau vay, bién lai rong toan nganh gan nhu chac
chén co lai trong 2026; Ioi thé thudc vé nhitng ngan hang cé CASA day va ngudn vén ngoai dai han nhu
TCB, MBB hay VPB qua dbi tac SMBC.
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TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 2 - NO XAU & CHO VAY BAT DONG SAN
Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

2. No xau & cho vay bat dong san

MO1 QUAN TAM — Khéi tai san bao dam 13 bat ddng san qua I6n lidu co rui ro? No xau ting vi déu va duoc kiém
soat ra sao? Vi sao nhiéu ngén hang chdp nhdn trich Idp manh, hy sinh loi nhudn ngan han?

Ngan hang

Quan diém vé chat luong tai san & bat dong san

TCB
CT H6 Hing Anh

VCB
TGP Lé Quang Vinh

MBB
TGP Pham Nhu Anh

ACB
CT Tran Hing Huy

VIB
CT Pang Khdac Vy

STB

TV HDQT Phan binh
Tué

Trung thanh triét ly "rui ro thép, lgi nhuan cao”. Ng xau bat dong san (ca ca nhan 1an doanh
nghiép) luén duéi1% va ty I& thu hdi dat 100% — bat ky tai san nao du roi vao ng xau, sau 2-3
nam ciing thu hdi tron ven, it nhat 1a phan gdc. Chi chon du an du phap 1y, thanh khoan tét.

Tai san bao dam bat dong san 1,89 triéu ty I6n hon nhiéu téng du no 1,67 triéu ty — minh
chiing cho dé an toan. Binh hudng vao bét dong san khu céng nghiép, du lich, nha & xa hoi;
kiém soat chat san pham dau co.

Cho vay bat dong san dudi 12% danh muc, ng xau mang nay thap hon nhiéu muc chung 1,2%.
Khang dinh “Novaland tir ngay quan hé véi MB dén gio khéng cé ng xau”; du an Aqua City
da dugc thdo g& phap ly.

Loi nhuan 2025 “I6i hen” 1a chu dich: kéo ng xau vé 0,97% — thap nhat ké tir 2023 va nang ty
I& bao pht 1&én 114 % (tlr khoang 78 %), tao bd dém linh hoat cho cac nam tdi.

Loi nhudn chi tang 1% la lya chon co tinh todn — tang manh trich 1ap, 1am sach bang can déi, “uu
tién sc manh dai han hon hinh anh ngén han”. No xau Iti vé 2,2%.

Ng x3au lén 5,01% do thué quan My tac dong nhdm doanh nghiép nho va vira va viéc cham dat
co ché gilr nguyén nhém ng. Toan bo ng xau déu cé tai san bao dam (phan I6n 1a bat déng
san), kha nang thu hdi cao.

Diém dong thuan

o Trich Iap chi déng duoc xem 1a chién lugc, khdng phai
diu hiéu suy yéu — ACB, VIB, STB, SHB nhudng loi nhuan
ngan han dé day bo dém.

Diém phan héa & riro

« Muc tiéu ng xau chénh I6n: quanh 1% véi ACB, VCB
nhung t&i dudi 3-5% véi VIB, STB — phan anh khau vi rat
khac biét.

« Taisan bao dam vuot xa du ng, chu yéu 1a bat ddng san,  « M5 hinh ban Ié va tai chinh tiéu diing pht réng (VPB/FE

la luan diém trdn an chung ctia VCB, STB, TCB.
« Khau vitin dung bat déng san dich vé khu céng nghiép,

Credit) chap nhan ng xau cao dbi lay bién Iai cao, dé ton
thuong khi vi mé xau di.

ha téng va nha é thuc. « STB con rdi ro phap ly dac thii (c6 phan Tram B&) chi phdi

¢ NHAN PINH

toan b cau chuyén.

Ca nganh dang budc vao mét chu ky “lam sach bang can ddi ¢6 chi dich”: chdp nhan Igi nhuan 2025 di
ngang dé nang ty 1é bao phl, mé du dia cho 2026-2027. Véi bat dong san, cau chuyén khdng con 1a “cé cho
vay hay khdng” ma 1a chat lugng du an va nang luc thu hoi — chinh khac biét nay sé phan hda dinh gia gilra

cac ngan hang.
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PHAN 3 - CO TUC & AP LUC TANG VON HUGNG BASEL III
TECHCOMSECURITIES " Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

3. Co turc & ap luc tang von hudng Basel llI

MOI QUAN TAM — Vi sao co' céu cé tirc ruo'm ra hodc gism so véi ndm tru6c? Vi sao chon cé phiéu thay vi tién
mat? Tién trinh tang von tr loi nhudn gir lai da t6i dau va cé du dé dat Basel 111?

B Co6 tic tién mat 2025
% ménh gia - ngdn hang co chia tién

LPB
MEBE IS 10%
vie I 9%

TCB IS 7%

ACE IS 7%

VPE I 57

TPE IS 5%

30%

Ngudn: Nghi quyétDHP CD 2026 cdc ngan hang

Nhom chi chia cd phiéu: BID, CTG, HDB (30%), SSB (20,5%), MSB (20%). STB chua duoc chia (dang tai co cdu). VCB chi 20.332 ty tra cé tirc,
hinh thirc chua céng bé.

Ngan hang Cach ly giai chinh sach cb tic

MBB Hon 200.000 ¢ ddng vdi nhu cau khac nhau; nhan cd phiéu 1a Iua chon IUi thoi diém ndp thué
5%.

HDB Dang tang trudng manh nén uu tién gilt ngudn luc, chia cb phiéu 30%; ndm gitt HDB hon 10 nam

da sinh 10i 16n.

MSB Gia quanh gia tri s6 sach, thanh khoan tét nén tra cb phiéu “tét hon tién mat”, dong thoi ciing
cb von.
ACB Co tlc 20% (giam tir 25%) dua trén tdm nhin 2026-27; cam két du phéng 25% cho 2027.
LPB Tién m&t 30% — muc cao nhat lich s, uu tién gia tri thuc cho cb dong.
Ngéan hang Thong diép vé tang von & Basel Il
CTG CAR cudi 2025 dat 10%. Chuan muc mdi doi hoi CAR cao hon nhiéu, trong khi ngan hang quéc
TVHDQT Lé Thanh doanh khé tang vdn vi chii yéu tréng vao Ioi nhuan dé lai — ap luc rat 16n.
Tung
VCB Gilt lai lgi nhuan dé tang vén 1a chia khoa dat Basel Ill; phan Igi nhuan gilt lai tir 2023 t6i nay
CT Nguyén Thanh khoang 44.500 ty dang trinh duyét, gilp gilt vitng vi thé vdn diéu 1& 16n nhat hé thong.
Tung
BID Tang von con cham do thi tuc va quy dinh phat hanh riéng 1€ phai cach nhau ti thiéu 6 thang;
TGD Lé Ngoc Lam sau khi nang vén I&n khoang 99.000 ty, CAR du kién dat it nhat 9,5% va hudng téi 10%.
VPB “Ké ca dung toan b Igi nhuan dé lai van khong d vén cho muc tiéu tang trudng” — do d6 budc
CT Ngo Chi Ding phai phat hanh riéng 1& cho ddi tac ngoai.
¢ NHAN PINH

CH tlc nam nay trd thanh phép thi gitra Igi ich cd ddng ngan han va nhu cau vén dai han. Nhom tra tién
mé&t cao (LPB 30%) cho thay giai doan ting trudng da chin; nhom chi chia ¢d phiéu (BID, CTG, HDB, MSB,
SSB) don luc tdng von dé chay dua Basel lll. Dang noi nhét, ap luc von ciia Big 4 1a diém nghén mang tinh
cau truc cla nganh, khi ngudn tang vén gan nhu chi tréng vao Igi nhuan giit lai va tién do phé duyét.
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PHAN 4 - TANG TRUGNG TiN DUNG & KE HOACH LOI NHUAN 2026
TECHCOMSECURITIES " Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

4. Tang trudng tin dung & ké hoach lgi nhuan 2026

MO1 QUAN TAM — Ta&ng trudng tin dung wot xa nganh co “nong” qua khong? Vi sao cung mot bbi canh vi mé
nhung cé ngadn hang dat muc tiéu loi nhuén rat tham vong, ngédn hang khac lai than trong? Kha nang sinh 10i co
theo kip toc do tang von diéu IE?

B Muc tiéu tdng trudng Igi nhuan trudc thué 2026
% so voi 2025

+41%
+35%

VPB

+27%

+18%

+15% +15% +14% +13% +12%
. . . - - = -
Bl =
SHB

STB vCB LPB SSB

HDB viB

Nguén: Tai liéuDHDCD 2026

D6 = tham vong (= +12%) - cam = than trong (< +6 %). SHB & TCB trinh hai kich ban — biéu dé 14y kich ban thuén loi (SHB +18%, TCB +15%).
BID, CTG dé&t theo phé duyét ctia NHNN nén khéng thé hién. VPB 1a ngdn hang tu nhan dau tién dat ké hoach 1ai hop nhat vuot 40.000 ty
(41.323 ty).

Ngan hang Ly giai cta ban lanh dao

MBB Tin dung tang gan 40% ro6i ban b6t cho MBV. “Bén ndm duogc tang truéng trén 35% sau khi
TGD Pham Nhu Anh nh&n chuyén giao OceanBank |4 co hdi rat Ién™ LDR 79% (tran 85%) van an toan.

VCB DU da nhan chuyén giao bat bubc van dang ky tin dung thép: “tang truéng bén vitng, cé chat
TGD Lé Quang Vinh lugng — khdng tang néng hém nay dé mai phai di xtr Iy”.

LPB Loi nhuan chi tdng 5% vi bdn Iy do: han muc tin dung thap (11,7%), ap luc huy déng bao mon
TGP Vi Quéc Khanh NIM, tang trich 1&p va tiép tuc dau tu nén tang sé.

VPB Muc tiéu top 3 xét trén nhiéu chi sé: von chi sé hitu da vuot 180.000 ty (tdp 2), doanh thu top 3;
CT Ngé Chi Diing riéng tong tai san cé thé chua kip vi nhom qudc doanh tang rat nhanh.

HDB Pugc cap han muec tin dung 35% (ndm th(t ndm sau khi nhan chuyén giao Dong A); CAR 16,7%
PCT Nguyén Thj cao nhat nganh, LDR dudi 80% cho thdy du dia con rong.

Phuong Thao

¢ NHAN PINH

Blrc tranh Igi nhu&n 2026 phan hda hiém thdy — trai dai tr +41% (HDB) dén +3% (SSB). Yéu té quyét dinh
khong phai nang luc ma 1a han muc tin dung dugc NHNN phan b6: nhom nhan chuyén giao bét budc (HDB,
MBB) hudng “d&c quyén” tang trudng 35%/nam. Mot nghich Iy thd vi: chinh nhitng ngan hang dan dau loi
nhuén tuyét ddi (VCB, CTG) lai dat muc tiéu tdng truéng thap nhat. Nha dau tu can phan biét rach roi
“tang truéng nho han muic dac biét” véi “tang truéng hitu co”.
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PHAN 5 - NHAN CHUYEN GIAO BAT BUOC & TAI CO CAU
TECHCOMSECURITIES " Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

5. Nhan chuyén giao bat budc & tai co cau

Ngan hang Cap nhat & thong diép
MBB - MBV Ban b6t du ng cho MBV dé tao tai san sinh 10i; ddi lai dugc tang truéng 35%/nam trong 4
(OceanBank ci) nam. Ng xau hop nhét trinh dai hoi 1,5%, riéng ngan hang me phan dau duéi 1%.

HDB - Vikki Bank Vikki Bank ¢é lai chi sau 7 thang, thu hut hon 2,5 triéu khach hang, can bang thu-chi ngay trong

(DongA Bank c) 2025; dugc cap han muc tin dung 35%.
VPB - GPBank GPBank Iai hon 400 ty ngay quy 1/2026, tiém can két qua ca nam 2025 — cai thién ro rét sau tai
co cAu toan dién.
STB ba trich du du phong 100%; nut that con lai 1a xir ly 32,5% co phan Tram B& — trinh NHNN tir
(tu téi co cau) nam ngoai va co thé con kéo dai. Bat ngo rut td trinh gia han dé an; dé xuat doi tén thanh “Sai
Gon Tai Loc".
¢ NHAN PINH

Cau chuyén chuyén giao bat budc da chuyén minh tir “ganh nang” thanh “dén bay tang truéng”: han muc
tin dung dac biét 35%/n&m chinh 1a phan thudng chinh sach giip HDB, MBB bt téc quy mo. O thai cuc
nguac lai, STB 1a 16 nhac vé rui ro tai co cau kéo dai — khi toan bd cau chuyén cb tic va dinh gia bi khoa lai
chi bdi mét vudng mac phap ly chua dugce khoi thong.

6. M&A, co dong chién lugc & ban von hgoai

Ngan hang Cap nhat M&A - cd déng chién lugc - vén ngoai

VCB Mizuho it nhat gitr nguyén 15% va cé thé nhan thém; dang dam phan nhiéu cb ddng tiém

Mizuho nang, tién doé cham do thi trudng, muc tiéu hoan tit trong 2024-2026.

VPB Dang dam phan ban vén cho mot nha dau tu nude ngoai (co thé 1a SMBC hoac td chitc khac),

doi tac ngoai chua thé céng bd gia.

MBB Tam khéa ty Ié sé hitu nuéc ngoai dé chd cb dong chién luge, ky vong phat hanh & muc gia
cao hon.

VviB CBA thoai von do thay ddi chién lugc dau tu toan cau (da rut khoi nhiéu thi trudng), khdng riéng

CBA Viét Nam; VIB khong voi tim déi tac mai.

SHB Nhiéu nha dau tu quan tam (don cau chuyén nang hang FTSE thang 9): chon “nha dau tu chung

thay", ky vong chét trong nam.

SSB NGi ty 1& s& hitu nudc ngoai tir 5% 1én 30% (su kién dau thang 6/2026) — don dudng don cb
doéng chién lugc.

¢ NHAN PINH

Dong von ngoai dang & thé “ched thoi”: nhu ciu phat hanh cho dbi tac chién luge rat 16n nhung tién do bi
nghén béi bai toan dinh gia. Viéc CBA rat khoi VIB cling lan séng néi ty 1& sé hitu nudc ngoai (SSB) cho thay
co cau s6 hitu nudc ngoai ctia nganh dang tai dinh hinh — va sé mé ra co hdi cho dong von méi mot khi dinh
gid du hap dan va cau chuyén nang hang FTSE thanh hién thyc.
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PHAN 7 - MO RONG HE SINH THAI
TECHCOMSECURITIES " Nganh Ngan hang - PHDCD 2026 - 19/06/2026

7. M@ rong hé sinh thai

Ngan hang & ndi dung trao déi tai dai hoi

Tai san s6 / tién VPB lap san CAEX cung OKX, la mét trong nam don vi dugc cap phép so bo, chd duyét trong

ma hoa thang 6. MBB hagp tac déi tac quoc té thay vi tu lap san do rao can phap ly. TCB tlep can than
trong, dé cao bao mat va quan tri rdi ro. LPB dua mang quan ly tai san s6 vao ngan hang con tai
VIFC.

Ngan hangcontai  VCB, SHB, LPB, HDB, TPB dong loat trinh I&p ngan hang con 100% von tai Trung tam Tai chinh
VIFC Quoc té (von toi thiéu khoang 3.000 ty), nham hudng uu dai thué — phap ly va mé rong dich vu
tai chinh quéc té.

Bao hiém phinhan  ACB Iap cong ty bao hiém phi nhan tho (vén 500 ty). TPB gop vén 1ap cong ty bao hiém (~400
tho ty). VCB can nhac l1ap hodc sé hiru mot cong ty bao hiém phi nhan tho, bén canh mang nhan tho
dang hogp tac véi FWD.

Chiing khoan & HDB nang s hitu HDS I&n téi thiéu 51% dé thanh cong ty con (HDS I4i ky luc trén 1.400 ty). MSB
quan ly quy mua mot cong ty quan ly quy dé hoan thién moé hinh téap doan. ACB dua ACBS tang von lén
3.000 ty, chua IPO.
Tai chinh tiéu MBB gitr MCredit, huéng t6i IPO. MSB dao chiéu — giit lai TNEX sau tu van ctia McKinsey, tdng
dung von thém 1.000 ty va ky vong dinh gia 1-2 ty USD; chuyén TNEX sang cdng ty tai chinh tdng hgp.
8. Dinh gia co phieu & muc tieu von hoa
Ngan hang Tra 10i vé dinh gia / thi gia c6 phiéu
VPB “Gia do thj truong quyét dinh, khong thé tra 16i" song khang dinh thi gia hién chua phan anh
CT Ngé Chi Ding dung gia tri va tin thj truong sé sé6m nhan ra.
HDB P/B da cai thién nhung van chua phan anh day du gia tri thuc; sé dan dugc nhin nhan khi ngan
CT Kim Byoungho hang tiép tuc chiing minh tang truéng vuot troi.
MSB Thanh khoan cb phiéu cai thién bén viing, mot s quy trong va ngoai nudc da bat dau tham gia;
TGD Nguyén Hoang kéu goi ¢b déng nhin MSB nhu mot khoan dau tu dai han.
Linh
TCB Muc tiéu vén hoa 20 ty USD 1a phii hgp tiém nang; “khdng cé ly do gi TCB khéng dat dinh gia
CT H6 Hing Anh muc tiéu néu thuc thi dung chién lugc — van dé chi la thoi gian”.
¢ NHAN PINH

Hai mach insight song hanh. Th& nhat, nganh dang dinh hinh lai thanh tap doan tai chinh da tru c6t — VIFC,
bao hiém, quan Iy quy va dac biét 13 tai san sb trd thanh bién gidi tdng trudng méi, noi VPB, MBB va TCB dan
dat. Th( hai, 1anh dao déng loat cho rang cé phiéu dang bi dinh gia thap hon gia tri thuc — mdt ky vong dinh
gia lai theo hudéng tich cuc khi NIM phuc hdi va nhitng cau chuyén méi dan dugc thi trudng ghi nhan.
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9. Buc tranh nganh 2026

Piém ddong thuan toan nganh

« On dinh lai suét theo diéu phdi cia NHNN — khéng dua
huy déng dén cudi nam.

o Bién lai rong thu hep |a kich ban chung cua 2026, ky vong
phuc hoi khi kinh té khdi sac.

o Trich Iap chi dong, day bé dém dugc uu tién hon lgi
nhuan ngan han.

« Tang vén & Basel lll trd thanh cudc dua chién lugc ciia ca
nganh.

o M®& réng hé sinh thai (VIFC, bao hiém, tai san sé) thanh xu
hudng pho bién.

Diém phan héa

o Khau vi tang trudng: tir +41% (HDB) dén +3% (SSB),
quyét dinh béi han muec tin dung.

« Chinh sach cé tic: tién miat 30% (LPB) so véi chi cd phiéu
(Big 4, HDB, MSB).

o Khau vi rairo: ng x4u muc tiéu quanh 1% (ACB, VCB) so
véi dudi 3-5% (VIB, STB).

o Vi thé vén: Big 4 nghén vén trong khi tu nhan chi dong
phat hanh vuot 100.000 ty.

« Cauchuyén riéng: STB véi cd phan Tram B&, nhdm nhan
chuyén giao véi han mic tin dung 35%.

B Bang tong hop ngan hang — chi tiéu & diém nhan 2026

LNTT ké hoach Cb tic 2025
2026
BID Theo NHNN C6 phiéu <16%
CTG  Theo NHNN C6 phiéu <18%
VCB  +5% Chi 20.332 ty <15%
MBB  +15% (phan dau TM10% + CP15%  <15%
+20%)
VPB  +35% (41.323 ty) TM 5% + thuéng Chéap nhan
CP 26% cao
TCB  +7,6% / +15% TM 7%+ CP 60%  <152%
ACB  +14% (22.274 ty) T™M 7% + CP 13% <2%
(0,97%)
SHB  +18%/+28% TM 6% + CP10% <2%
STB  +6,2% (8100 ty) Chua chia <5%
(5,01%)
HDB  +41% (30.100 ty) C6 phiéu 30% <2%
(1,66 %)
LPB  +5% (14.982 ty) Tién m&t 30% 1,68%
VIB  +27% (11.550 ty) TM 9% + CP 9,5% <3%(2,2%)
TPB  +12% (10.300 ty) T™M 5% + CP 15% <2,5%
SSB  +3% (7.068 ty) Co phiéu 20,5% <3%
(2,06%)
MSB  +13% (8.000 ty) Co phiéu 20% <3%
(1,82%)

www.tcbs.com.vn

DPiém nhan phién thao luan

Tang vén ~99.000 ty; tdc dong gia dau “chua nghiém trong”
Ap Iyc tdng vén I6n; muc tiéu thu hdi ~10.000 ty ng
Mizuho = 15%; NIM sé& phuc hdi; can nhic thoai vén EIB

MBYV; khéng ban MCredit; tam khoa ty 1€ s& hitu nuéc ngoai

Ban vdn ngoai; san tai san ma héa CAEX; tham vong tép 3

No xau BDS < 1%, thu hdi 100%; mé rong ha tang

Cam két cd tlrc 25% cho 2027; 1&p cong ty bao hiém

Thodi vén NH con Lao/Campuchia; tim c6 déng chién lugc

XU ly ¢d phan Tram Bé; dé xuat ddi tén “Sai Gon Tai Loc”

Vikki 1ai sau 7 thang; nang sé htru HDS; han muc tin dung 35%

CA tirc tién mat cao nhat lich str: 1ap NH con VIFC
CBA thodi vén; huy dong 1ty USD; khong dua lai suat
“La ban" quan tri; 1ap NH con VIFC; tham gia bao hiém

Khong cong bé hoi-dap; ndi ty 1& sé hitu nudc ngoai 1én 30%

Gilr lai TNEX; mua cong ty quan ly quy
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Mién trir trach nhiém:

Toan b théng tin st dung trong bdo cdo duoc 3y tir nhitng ngudn ma TCBS danh gid 14 c6 co sJ tin cay tai thdi diém phat hanh. Tuy
Vvdy, TCBS khéng dua ra bat ky cam két hay bao dam nao, du ré rang hay ngdm hiéu, vé tinh chinh xdc, tinh trung thuc, tinh day du
hay tinh cdp nhat cla céc théng tin néu trén. Ngudi doc duoc khuyén nghi tu thuc hién kiém chirng va dénh gid déc Iap trudc khi tin
cay hodc sur dung cac théng tin nay.

Céc théng tin, nhdn dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo phan dnh danh gid cta TCBS tai thdi diém phat hanh va cd thé thay
déi ma khéng can théng bédo trude. TCBS khéng cé nghia vu cap nhét, stta dbi, b sung bdo cdo hodc théng bdo cho ngudi doc khi
c6 bét ky théng tin hay nhan dinh néo thay déi sau thoi diém phat hanh. Néi dung bdo cdo nhdam muc dich cung cép théng tin tham
khdo khéng cau thanh tu van déu tu, khdng phai 1a dé nghj ban clng khéng phai I6i mdi chdo mua déi véi bat ky chirng khodn néo.
Ngudi doc cén can nhdc mirc dé phi hop cua cdc nhdn dinh trong bdo cdo véi nhu cdu va muc tiéu dau tu cd nhan cua minh, déng
thdi nén tham vén y kién cta céc chuyén gia tu van chuyén nghiép (bao gdm tu vén thué khi can thiét) va chi déng thu thap ddy du
théng tin lién quan truéc khi dua ra quyét dinh déu tu. Gia va gid tri ctua céc chirng khodn hay doanh nghiép duoc dé cap, ciing nhu
thu nhp phat sinh tir d6, cé thé bién déng do diéu kién thi trudng, quy dinh vé thué va nhiéu yéu té khdc. Hiéu qua dau tu trong
qué khir khéng phai 14 chi bdo cho két qua trong tuong lai va rii ro mat vén van luén hién hitu.

Trong pham Vi phdp ludt cho phép, TCBS cting cdc bén cé lién quan sé khéng chiu trdch nhiém phap ly dudi bat cir hinh thirc nao
déi v&i nhirng tén that hay thiét hai phat sinh tir hodc lién quan dén viéc st dung hay dua véo céc théng tin va quan diém trinh bay
trong bao cao.

Béo cdo nay thubc quyén sd hitu ctia TCBS va chi duoc phat hanh riéng cho ngudi doc cu thé dugc TCBS xéc dinh trong théng béo,
thu dién t hodc thu gui kém. Moi hinh thirc tiét 16, sao chép, trich dan, chuyén nhuong hay phan phéi lai toan bé hodc mét phan
néi dung bdo cdo déu phai cé chap thudn truéc bang vdn ban cta TCBS.
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