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© ===V KINH TE TU'NHAN LA DONG LUC TANG TRUONG CUA VIET NAM

Nghi quyét 68 xac dinh dén nam 2030 kinh té tu nhan la mot dong luc quan trong nhat ctiia nén
kinh té quoc gia

Tang trudng GDP Q1/2025 dat 6.93%, do do Chi s6 DXY giam, nhung ty gia USD/VND Von FDI dang ky tiép tuc tang, tuy nhién ty
tang trudng GDP cac quy con lai can dat van duy tri da tang, cho thay ap luc Ién |é giai ngan (Von dang ky/Von thuc hién)
trung binh 8.4%/quy dé dat muc tiéu tdng chinh sach tién té cua Viét Nam. lai cho thay dau hiéu chiing lai.
truong GDP 8% ca nam.
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+ Dé dat dugc muc tiéu tang trudng GDP 8% cho nam 2025, Viét Nam xac dinh trong tam tang trudng la thic day tiéu dung noi dia trong bdi canh cac dong luc bén
ngoai nhu xuat khau va FDI c6 dau hiéu chiing lai. Trong quy 1/2025, tong murc ban lé hang héa va dich vu tdng 9.9% so véi cung ky nam trudc, phan anh nhu cau
tiéu dung manh mé, cho thay tiéu dung noi dia sé dong vai tro then chét trong viéc ho trg tang trudng GDP cac quy tiép theo.
« Ngoai ra, Nghi quyét 68 xac dinh dén nam 2030 kinh té tu nhan la mot dong luc quan trong nhat cua nén kinh té€ quoc gia. Diéu nay két hop véi da phuc héi tiéu
dung noi dia cho thay nhitng ngan hang manh thién vé khach hang doanh nghiép tu nhan va khach hang ca nhan sé cé dong luc tang trudng tét nhu: TCB, VPB,
ACB, MBB.



© ===v DINH GIA NGANH NGAN HANG

Dinh gia P/B cia mot s6 ngan hang van c6 thé & murc hap dan so vdi trién vong nam 2025.

Dinh gia hién tai cia nganh ngan hang (1.45) dang nam trong BID, VCB va LPB dang dugc giao dich véi mirc dinh gia cao hon
vung hiém gap néu so véi mat bang trung binh cua 10 nam qua, trung binh nganh. MBB va ACB dang bi dinh gia thap so véi trién
tuy nhién sé sém dat ving pho bién (1.48-1.59]. vong nam 2025.
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+ Dinh gia hién tai ciia nganh ngan hang van dang & murc thap so véi trung binh 10 ndm, cho thay nhiéu co héi dau tu tiém nang. Tuy nhién, nha dau tu can chon loc
co phiéu ky ludng, vi mirc dinh gia thap cta nhiéu ngan hang la cé co sé, phan anh nhitng kho khan thuc chat trong hoat dong kinh doanh.
+ Nha dau tu nén uu tién co phiéu cac ngan hang cé dinh gia thap hon murc trung binh nganh nhung cé tiém nang tang trudng cao va cho dgi gidi ngan c6 phiéu &

nhirng giai doan diéu chinh gia hgp ly.



@ resv G0 SANH CAC NGAN HANG DUA TREN CAC TIEU CHI CHINH

:égﬁ; Dtl:é‘:‘i:y.tléga;:‘u’eg%:ga Kha nang huy dong vén Kha nang cho vay Quan tri rdi ro (NPL, LLR) binh gia (P/B) Trung binh
BID 2 4 4 3 3 3.2
CTG 2 4 4 4 3 3.4
VCB 3 3 4 5 2 3.4
ACB 4 4 4 4 3 3.8
HDB 4 3 3 3 3 3.2
VPB 1 5 4 1 5 3.2
MBB 2 3 4 3 4 3.2
TCB 2 3 3 5 3 3.2
STB 2 3 3 3 3 2.8
TPB 3 1 2 3 5 2.8
VIB 3 2 4 2 4 3
LPB 3 1 2 3 2 2.2

Tom tat cac tiéu chi chinh giip NDT dé dang danh gia va so sanh cac ngan hang néi bat, tir d6 lua chon dugc nhirng ngan hang tiém nang nhat dé dau tu.

17/06/2025 SOURCE: PBSV RESEARCH




© ===V AP LUC THANH KHOAN GHI NHAN TRONG Q1/2025

Trong Q1/2025, cac ngan hang d6i mat véi ap luc thanh khoan gia téng, tuy nhién bo dém
von virng chac tiép tuc ho tro tiém nang tang trudng.

Ti Ié LDR cua ngan hang bi giéi han & mirc 85%; tuy nhién, néu mot Phan I6n cac ngan hang dap trng murc yéu cau t6i thiéu 8% ve ty lé
ngan hang duy tri ti I&é LDR qua thap, ngan hang dé c6 thé sir dung an toan von (CAR) cua NHNN; tuy nhién, CAR cao hon cho thay

von chua hiéu qua. tiém nang tang trudng I6n hon.
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« Thong tu 26/2022/NHNN quy dinh viéc khau trir 60% tién gtri tai Kho bac Nha nudc (KBNN) khi tinh toan ty Ié cho vay trén huy déng (LDR). Tuy nhién, tir ndm
2025-2026, ty |é khau trir nay sé tiép tuc tang, tao thém ap luc Ién ti Ié LDR cua cac ngan hang quéc doanh.

« Tlr quy IV/2024 dén quy 1/2025, ty & LDR c6 xu hudng tang nhe tai phan I6n cac ngan hang, phan anh tin dung dang tang nhanh hon so véi huy dong. Tinh dén quy
1/2025, da c6 3 ngan hang vuot tran LDR 85%, cho thay ap luc thanh khoan ngay cang gia tang.

+ Phan I6n cac ngan hang hién c6 ty |é an toan von (CAR) vugt mirc yéu cau t6i thiéu 8%. CAR cao khéng chi néi rong khong gian tang trudng tin dung ma con déng

vai tro nhu bo dém an toan cho hoat dong cho vay. D€ duy tri CAR cao, cac ngan hang can tang von thong qua phat hanh thém hoac chia co tirc bang co phiéu.



€ ===V KE HOACH TANG VON CUA CAC NGAN HANG

NO luc tang von cla cac ngan hang nham cai thién ty Ié an toan von (CAR) c6 thé la chat xuc
tac thuc day gia co phiéu tang trudng.

Nhiéu ngan hang dang chu dong trién khai cac ké hoach tang von nham cai thién ty Ié CAR, tao thém du dia cho tang trudng tin dung trong
tuong lai gan. Viéc tang von khong chi gitp nang cao mirc do an toan von ma con gép phan quan trong trong viéc ma rong kha nang cho vay.

Ngan hang
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Ké hoach tang von % c6 phan phat hanh Nha dau tu muc tiéu Phuong thirc giao dich Gia tri phat hanh udc tinh

Con ~6,2% tir k€ hoach NDT chuyén nghiép, t6 chirc

co 8% nam 2023 trong & ngoai nudéc

Phat hanh riéng lé hodc ra cong ching Khoang 20.000 ty déng

K& hoach chia c6 tirc bang cé phiéu
Co 6,5% Nha dau tu td chire Phat hanh riéng lé Khoang 30.000 ty d6ng
K& hoach chia ¢6 tirc bang cé phiéu

Co6, bao gom ké hoach tim kiém cod déng chién lugc véi ty 1é toi thi€u 10%. Co tire bang ¢ phiéu du kién tuong duwong nam trude (20%), va ty 1é cu thé sé dugc trinh tai Dai
hoi déng ¢6 dong nam 2025

Ké& hoach chia c6 tirc bang cd phiéu

Tap doan Viettel & NDT chuyén

(o) 1,01% S
nghiép

Phat hanh riéng 1é Chua c6é md hinh cu thé

Ban 15% cho NPT chién luoc

Khong c6 ké hoach, nhung viéc thu héi von sau thuong vu ban 32,5% ¢ phan cua 6ng Tram Bé cé thé gop phan cai thién ty I& an toan vén (CAR). Giao dich nay dong vai
tro la nguén b sung von quan trong

K& hoach chia c@ tirc bang c6 phiéu

K€ hoach chia ¢6 tirc bang 14% cho ¢6 dong, 0,26%

¢8 phiéu cho nhan vién C6 déng & nhan vién Co tuc Toi da 4.249 ty dong

K& hoach chia c6 tirc bang cd phiéu



©) === Sy PHAN HOA TRONG KHA NANG HUY PONG VON CUA CAC NGAN HANG

Cac ngan hang quy mo nhé dang chiu ap luc huy dong va co thé phai tang lai suat de
duy tri strc canh tranh.

Q1/2025, huy dong von tang 1.36%, trong khi cung ky nam truéc Cac ngan hang nho ghi nhan huy dong giam sé c6 dong luc tang
huy dong voén giam 0.76%. lai suat huy dong trong quy téi.
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« Cac ngan hang I6n vdi lgi thé vé uy tin va thuong hiéu (nhu nhém ngan hang thuong mai ¢6 phan nha nudéc) van duy tri toc d6 tang trudng huy dong an tugng du duy
tri mat bang lai suat & muc thap.

« DU Ngan hang Nha nudc dang yéu cau cac Ngan hang duy tri mire ldi suat thap, ap luc thanh khoan riéng 1é cé thé khién mét s6 ngan hang thuong mai, dac biét la
nhom ngan hang vira va nho, phai diéu chinh lai suat cuc bg, tao ra sy phan hoéa trong hé thong lai suat huy dong.

« Nhitng ngan hang cé chi phi vén thap va tang trudng tin dung 6n dinh sé dugc hudng lgi vi khong phai chiu ap luc tang lai suat huy dong. VCB, CTG, MBB va TCB la

nhirng cai tén néi bat trong nhém nay.

17/06/2025 SOURCE: PBSV RESEARCH 7




© ===V KHA NANG TANG TRUONG TiN DUNG CUA CAC NGAN HANG

Tin dung phuc h6i nho mat bang lai suat thap, nhung phan héa giira cac Ngan hang

Trong QI/2025, tang trudng tin dung toan Trong nam 2025, cac ngan hang c6 thé TCB, VPB va cac ngan hang quéc doanh
nganh dat 3.93%, cao gap 2.5 lan so véi manh vé khach hang cd nhan nhu ACB, sd hitu tép khach hang manh nhé mang
murc 1.42% cla cung ky nam 2024. VIB sé c6 lgi thé trong hoat dong cho vay. lugi chi nhanh va nhan sy quy mo Ién.
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 Cac ngan hang thuong mai cé phan nha nudéc nhu BID, CTG va VCB ghi nhan tang trudng tin dung cao hon so véi cung ky, trong khi phan 16n ngan hang thuong mai
co phan (ngoai trir TPB va VPB) chirng kién murc tang trudng tin dung sut giam manh. DU van duy tri mirc tang trudng duong, sy sut giam dang ké nay phan anh nhu
cau vay von yéu trong boi canh kinh t& vi mo chua ¢ nhiéu cai thién ro nét.

« Viéc tin dung toan hé thong cai thién trong khi mat bang lai suat cho vay giam 0.4% so véi cudi nam 2024 cho thay né luc ctiia toan hé théng ngan hang trong viéc

ho trg nén kinh té&. Trong cac quy t6i, tang trudng tin dung dugc ky vong sé khéi sac hon khi nén kinh té hap thu von tét hon va niém tin kinh doanh dan phuc héi.



€ ===v QUAN LY RUI RO VA CHAT LUQNG TAI SAN

Quy 1/2025 ghi nhan ng xau tang manh, cho thay nhu cau cap thiét phai tang cuong
quan tri rui ro va trich l1ap du phong.

Thong tu 02 hét hiéu lyc vao cudi nam Trong quy 1/2025, ng xau toan nganh
2024, budc cac ngan hang phai ghi nhan ngan hang tang 17% so vGi cubi nam
day du cac khoan ng tai co cau trén bang 2024, dat murc cao ky luc.

can doi ké toan.
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Cac ngan hang quoc doanh va TCB duy tri
ty 1é NPL thap cung muc trich lap du
phong cao, phan anh chat luong tai san
tot va kha nang quan ly rdi ro hiéu qua.
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 24/27 ngan hang niém yét ghi nhan ng xau gia tang trong quy 1/2025, trong d6 cé 16 ngan hang bao cdo ng xau tang & murc hai chit s6. Nguyén nhan cha yéu dén tur

viéc Thong tu 02 hét hiéu luc vao cudi nam 2024; bén canh do, béi canh kinh té kho khan cling gép phan lam tang ty Ié no xau.

 Tuy nhién, nhiéu ngan hang chua tang trich lap du phong tuong trng véi mirc tang ciia ng xau, khién ty Ié bao phu no xau toan nganh giam tlir 91.4% xudng con 80%.

Diéu nay cho thay bd dém rdi ro ctia nhiéu ngan hang dang suy yéu, cé thé tao ap luc trong cac quy tiép theo.

« Du vay, mgt s6 ngan hang nhu ACB van kiém soat t6t ty & ng xau, duy tri & mirc 1,5% va dong thoi tang cudng trich 1ap du phong, cho thay chién luge quan tri rdi ro

than trong va hiéu qua.



©) === KET QUA KINH DOANH Q1/2025 CUA CAC NGAN HANG

Loi nhyan trl.r(xc,thué' Muc’tiéu tang Toéng Tai sép 2025 Ké hoach  Muc tiéu tang trudng Tang trudng tin dung Loi nAI"nuan truéc % Hoan thanh
2025 Ké hoach (ty VND) truong YoY (ty VND) YoY Q1/2025 thué Q1/2025

BID 33,266 - 34,521 6-10% 3.4% 7,413.1 21.74-22%
CTG 2,516,218.8 - 2,623,926 8-10% 3.8% 6,823.2

VCB 44,347.8 5% 2,294,460.9 10% 11% 10,860 24.5%
ACB 23,000 9.5% 984,967 14% 3.4% 4,596.6 20%
HDB 21,179 27% 890,442 28% 1.5% 5,355.2 25.29%
VPB 25,270 26% 1,130,000 23% 8.5% 5014.9 19.84%
MBB 32,000 10% 1,300,000 22% 2.3% 8,386.3 26.21%
TCB 31,500 14.4% 11% 7,236.2 23%
STB 14,650 15% 819,800 10% 0.9% 3,674 25%
TPB 9000 18.4% 450,000 7.6% -8.3% 2,108.9 23.42%
VIB 11,020 22% 600,350 22% 0.1% 2,420.8 21.97%
LPB 14,868 22.2% 525,890 3.5% 2.3% 3,175.4 21.36%

« Trong quy 1/2025, birc tranh lgi nhuan cua nganh ngan hang cho thay sy phan héa r6 nét. Phan I6n cac ngan hang ghi nhan tién dé hoan thanh ké hoach nam dao
dong quanh mirc 20-26%, phan anh da tang trudng on dinh.

« Dang chu y, nhiéu ngan hang duy tri dugc lgi nhuan khéng nho tang trudng tin dung manh, ma nho chién lugce cat giam chi phi dy phong mét cach hop ly, trong do
VCB la vi du dién hinh.

« Cac ngan hang c6 chat lugng tin dung tét, tang trudng tin dung song hanh véi tang trudng loi nhuan — nhu ACB va CTG sé c6 lgi thé bén viing trong dai han.

17/06/2025

SOURCE: PBSV RESEARCH 10




@ resv G0 SANH CAC NGAN HANG DUA TREN CAC TIEU CHI CHINH

:égﬁ; Dtl:é‘:‘i:y.tléga;:‘u’eg%:ga Kha nang huy dong vén Kha nang cho vay Quan tri rdi ro (NPL, LLR) binh gia (P/B) Trung binh
BID 2 4 4 3 3 3.2
CTG 2 4 4 4 3 3.4
VCB 3 3 4 5 2 3.4
ACB 4 4 4 4 3 3.8
HDB 4 3 3 3 3 3.2
VPB 1 5 4 1 5 3.2
MBB 2 3 4 3 4 3.2
TCB 2 3 3 5 3 3.2
STB 2 3 3 3 3 2.8
TPB 3 1 2 3 5 2.8
VIB 3 2 4 2 4 3
LPB 3 1 2 3 2 2.2

Tom tat cac tiéu chi chinh giip NDT dé dang danh gia va so sanh cac ngan hang néi bat, tir d6 lua chon dugc nhirng ngan hang tiém nang nhat dé dau tu.

17/06/2025 SOURCE: PBSV RESEARCH 11




€ ===V c6 PHIEU TIEM NANG - ACB

THONG TIN CO PHIEU
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Trading Volume (Mil. Share)  e=mmmmmClose Price ROAE truéc du phong rui ro 33.26% 33.81% 29.29%

LUAN PIEM PAU TU

Véi ky vong tang trudng tin dung tich cuc trong ndm 2025, cung bdi canh nén kinh té€ Viét Nam chuyén truc hudng dén thic day tiéu dung noi dia dé dat muc tiéu tang trudng, ACB duoc danh gia la

ngan hang sé hudng lgi nho céac yéu t6 sau:

(1) Tang trudng tin dung vitng chac, dan dau phan khic ban 1é: Tang trudng tin dung ctia ACB nam 2024 dat +19.1%, vuot muc trung binh nganh 1a 15.1%, trong dé tin dung ban |Ié chiém 63% danh
muc. Bén canh cho vay ban &, giai ngan cac khoan vay doanh nghiép I6n ctia ACB ciing tdng manh +25% trong nam 2024, h6 trg da dang hda danh muc cho vay ctia ngan hang.

(2) Chat lugng tai san thudéc nhém tét nhat nganh: Ty 1é ng xau (NPL) duoc kiém soat & murc thap, dat 1.49% vao cudi nam 2024 va tiép tuc giam manh dat 1.35% vao quy 1/2025 trong béi canh
toan nganh ngéan hang ghi nhan ng xau tang, cho thay kha nang kiém soat rdi ro tot. Ty lé LLR ciing & mirc cao so vdi trung binh nganh (~77.9%). ACB ciing la ngan hang hiém hoi khéng ndm gitr
trai phiéu doanh nghiép, gitip giam thiéu rdi ro hé théng so véi cac ngan hang khéc.

(3) Pong lyc tang trudng mai tir ACBS: Cong ty Chirng khoan ACBS (c6ng ty con cia ACB) ghi nhan lgi nhuan trudce thué 847 ty dong nam 2024, tang 72% so véi cung ky. Nam 2025, ACBS dugc ky
vong sé déng gop tich cuc vao lgi nhuan hgp nhat ciia ACB khi cong ty chirng khodn nay dat muc tiéu loi nhuan tang 60%. Ngoai ra, viéc ACB tdng von diéu |é cia ACBS tir 7,000 ty dong lén
10,000 ty d6ng va sap tdi la 11,000 ty déng dé€ mé rong mang dich vu tai chinh cling cho thay tiém nang ctia ACBS.

(4) Hiéu qua hoat dong cao va dinh gia hap dan: CIR cta ACB dat 32.5%, thap hon trung binh nganh, nho vao qua trinh s6 héa manh mé. Ty |é ROE ctia Ngan hang ludén duy tri trong top 3 ngéan hang
c6 ROE hap dan. Mirc P/B hién tai cia ACB la 1.23, thap hon mirc trung binh 5 ndm (~1.6x), & murc dinh gia hap dan.
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