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Bao cao nhanh vé nganh Ngay 19/8/2026

Q2/2026: Loi nhuan phuc héi nhwng ap Iwc huy déng
van & mirc cao

Pham Lién Ha, CFA = Chinh sach dwoc néi 16ng sé giup mé rong dw dia vé mat quy dinh va tam thoi giam
Giam Béc Cap Cao, Nganh DV Tai Chinh bét ap lwe thanh khoan, nhwng chénh léch mang tinh cAu trac gitra tin dung va nguon
ha.plien@hsc.com.vn vdn huy déng van tdn tai. Cling véi viéc nhu cau tin dung & murc cao, diéu nay sé tiép
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 tuc duy tri stec ép canh tranh huy dong va git mét béng I4i suét thj trwdng & murc cao.
Nguyén Thanh Ting, CFA = T?)ng L‘NTT cla cac NHTM tfong pharn \{i phén,tl'ch gﬂa chung.tc‘)i_}éng 26,7%’so vc'z!
Trwéng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh cung ky trong Q2/2026 nho ty 1€ NIM va tang tredng tin dung cai thién. Trong nta cuoi
tung.nguyenthanh@hsc.com.vn nam 2026, chung t6i ky vong nhu cau tin dung duy tri tich cwc va NIM twong doi on
+84 24 3933 4693 Ext. 4869 dinh nhwng viéc thye thi han mrc tin dung chat ché hon, ap Iwc huy dong kéo dai va

ri ro chat lwong tai sdn méi xuat hién khién trién vong tré nén kém ré rang hon.

Véi dw bao lgi nhuan thun tang trwéng 1an luot 14,6%, 19,1% va 20,5% trong giai
doan 2026-2028 va P/B trugt dw phong 1 nam cla nganh la 1,2 1&n — sat binh quan

Lé Khanh Tung
Trwdng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh
tung.lkhanh@hsc.com.vn

+84 24 3933 4693 Ext. 4844 qua khtr — dinh gia van hap dan & mot sé cd phiéu chon loc. Chung t6i wa thich co
phiéu ACB va VCB & kha nang chéng chiu tét, MBB, TCB va VPB & tri&n vong ting

Nguyén Bao Ngoc trwdng va CTG & xu hwéng binh thwwong hoéa chi phi tin dung.

Chuyén Vién , Nganh Dich Vu Tai Chinh ~ -

ngoc.nguyenbao@hsc.com.vn Chinh sach ho tl'(_)’ nhwng huy d6ng van céng

+84 34605 3471 Ext. 4883 Céc bién phap néi 16ng gan day da gidm bdt nhirng rang buéc vé quy dinh va mé rong dw dia

cho cac NHTM tai trg' cho cac dw an ch|en lwgre. Tuy nhién, nhitng bién phap nay khong giai
quyét tinh trang chénh léch mang tinh cu truc gitra tin dung va huy dong so cap. Trong bbi
canh nhu cau tin dung van cao — dac biét tir linh vwe BDS va cac dw an ha tang quy md lon —
canh tranh huy déng nhiéu kha nang tiép tuc gay gat va gitr mat bang lai suét thi trudng & mirc
cao.

Loii nhuan phuc héi trong khi rai ro bat dau xuat hién

Téng LNTT clia cac NHTM trong pham vi phan tich ting 26,7% so vé&i cling ky trong Q2/2026,
vwot ky vong clia chung téi, nho ty 1& NIM phuc hdi manh hon dy bao va tang trwdng tin dung
téng t6c. Cac ngan hang co ty trong cho vay khach hang doanh nghiép va BDS Ién hon nhin
chung ghi nhén da tang trwdng loi nhuan manh hon, nhung dbng th&i cling nhay cdm hon trwéc
rdi ro chu ky BBS suy yeu. Trong khi do, ng nhom 2 va ng’ xau mai hinh thanh gia tang cho thay
15} suat tang 1&n da bat dau phan anh vao chét lwong tai san.

Trién vong tich cwc nhwng cé chon loc

Chuing t8i dw bao nhu cau tin dung tiép tuc tich cuc va ty 1& NIM sé twong dbi dn dinh trong nira
cudi nam 2026 do didu kién huy ddng that chat gilp nang naéng lwc dam phan cia ngan hang
trong viéc nang lai suét cho vay. Tuy nhién, viéc siét chat thwe thi han mrc ting trwéng tin dung,
cuing véi rdi ro ap lwe tlr phia nha diéu hanh 1én I4i suét cho vay va rdi ro chat lwgng tai san méi
xuét hién co thé han ché dw dia ting trwdng lam gia tang sw phan héa lgi nhuan.

HSC vén duy tri quan diém tich cwc vé nganh Ngan hang va duy tri du bao lgi nhuan thuén
tang trwéng 1an lwot 14,6%, 19,1% va 20,5% trong giai doan 2026-2028. Mac du nganh dang
giao dich sat dinh gia binh quéan qua khtr, ching t6i cho rang co hoi dau tw tap trung & mét s6
co phleu thay vi trai rong toan nganh. Nhirng Iwa chon c6 phiéu hang du clia chung t6i khéng
thay dbi, bao gdm: ACB va VCB mang tinh phong thd; MBB, TCB va VPB véi tiém nang tang
trwdng manh hon; trong khi lgi nhuan ctia CTG dwoc hd tr nhd chi phi tin dung gidm xudng.

Ban géc bang tiéng Anh clia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 13/8.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2026F  2027F 2026F  2027F 2026F

ACB 22,750 Mua vao - 28,850 - 26.8 7.36 6.19 1.21 1.06 2.72 4.40
BID 39,250 Tang ty trong - 46,500 - 18.5 9.09 8.33 1.40 1.22 0 1.02
CTG 32,200 Mua vao - 48,300 - 50.0 6.11 5.38 1.18 1.01 1.55 1.55
HDB 27,200 Mua vao - 33,000 - 21.3 6.55 5.23 1.48 1.20 1.84 1.84
LPB 53,800 Banra - 24,900 - (53.7) 14.1 14.0 3.24 2.80 5.58 1.86
MBB 20,450 Mua vao - 26,489 - 29.5 6.45 5.37 1.20 0.99 4.07 0
MSB 16,050 N&m gitr s 16,200 - 0.93 7.52 7.41 1.02 0.90 0 0
OCB 10,950 Tang ty trong - 12,783 - 16.7 7.50 6.56 0.87 0.77 0 0
STB 74,100 Giam ty trong - 61,000 - (17.7) 18.9 9.22 2.05 1.69 0 0
TCB 31,500 Mua vao - 44,500 - 413 7.42 6.19 1.14 1.00 2.22 3.17
TPB 14,700 Mua vao s 19,800 - 34.7 5.15 457 0.84 0.72 3.40 3.40
VCB 59,700 Mua vao - 75,600 - 26.6 13.0 11.5 1.80 1.61 0.81 1.37
VIB 14,800 Mua vao - 20,000 - 35.1 6.07 5.70 0.97 0.86 6.08 4.05
VPB 25,700 Mua vao - 36,800 - 43.2 7.04 555 1.06 0.90 1.95 1.95

Gié co phiéu tai ngay 12/8/2026.
Ngubn: Cong ty, FactSet, HSC
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Né&i 16ng quy dinh nhwng rii ro huy déng van & mirc
cao

Dinh hwéng diéu hanh da chuyén sang lap trwéng hé tro ting trwdng nhiéu hon ké
tlr Q2/2026. Viéc n@i ldng chinh sach gén day da mang lai sy hd tro dang ké va tang
cwong nang lwc cho vay; tuy nhién, diéu nay khong giai quyet dwoc chénh Iéch mang
tinh cau trdc gitra tang trwong tin dung va huy déng so cap. Do do, diéu kién huy
déng co thé van cang thang tiép tuc gay strc ép 1én chi phi huy déng va mat bang lai
suét thi truong.

Né&i I16ng chinh sach giai quyét ap lwc vé quy dinh, khéng phai
chénh léch huy déng - tin dung

Ké tir Bao cdo nganh Ngan hang vao dau thang 7 ctia HSC, N&i 16ng c6 chon loc dé
hd tro tang trwdng GDP, cac co quan quan ly da ddy manh cac bién phap nham giam
bét &p lwc thanh khoan cho hé théng ngan hang. Sau khi nang tran ty 1& SFML tir 30%
lén 40%, nhirng thay dbi bd sung vé mét quy dinh bao gém:

» NHNN tiép tuc nang ty I& tién giri co ky han cia KBNN dwoc tinh vao cong thirc
tinh hé so LDR tr 20% 1én 50% (vira dwoc nang tir 0% 1én 20% trwde do), cé hiéu
Iwc tlr ngay 1/8/2026.

e BO Tai chinh dang chuan bj stra ddi Nghi dinh 24/2016/ND-CP, theo d6 cho phép
Chinh phi nang mic trdn 50% hién tai déi véi nguén vén nhan rdi ciia KBNN g
tai cac NHTM, c6 thé &p dung tir Q1/2027.

e Viéc ndildng yéu ciu vé hé s6 LDR va ty 16 SFML dién ra ddng thdi véi viec mién
triv 18 dy an chién lwoc khdi han murc ting trwdng tin dung, qua dé tao thém dw
dia cho vay dé cac ngan hang tai tro' cho nhirng dw an wu tién.

o Du thédo stra ddi Thong tw 22 cia NHNN ciing theo hwéng néi I16ng hon, cho phép
cac ngan hang linh hoat hon trong viéc dap (rng hé s6 CDR diéu chinh va cac tiéu
chuén thanh khoan Basel Ill. Nang ngwéng CDR, Ui 16 trinh trién khai, mé& réng
pham vi ghi nhan ngudn vén da diéu kién va tai sdn HQLA cung céac gia dinh LCR
it nghiém ngét hon sé& gitp gidm ap lwc tuan tha trong ngan han va han ché nhu
cau diéu chinh bang can dbi dot ngot, dac biét la dbi véi cac ngan hang cé hé sb
LDR cao ho&c phu thudc nhiéu hon vao nguén vén thj trwdng.

HSC cho rang nhirng bién phap nay mang lai s hd tro dang ké vé mat quy dinh va
tao thém nang lwc cho vay déi véi cac dy an wu tién. Nhivng bién phap nay cling sé
hé tro' cai thién qua trinh luan chuyén vén KBNN trong hé thdng ngan hang trong bbi
canh gidi ngan dau tw cong van twong doi cham. Tuy nhién, cac bién phap nay khong
truc tiép giai quyet tinh trang mét can déi mang tinh cau truc gitra tang trwdng tin dung
va huy dong so cap. Do d8, mac du hd tro chinh sach sé gitp dn dinh diéu kién thanh
khoan nhuwng khé cé thé dao nguwoc dang ké strc ép l1én mat béng I3i suét thi trwdng.
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Béao cao nhanh vé nganh - Ngan hang

Biéu db 1: Nhirng thay déi chinh sach dang cha y gan day

N@&i 1ong thanh khoan & hé tro nguén vén
Cédng vén ndi bé NHNN — Xir phat vi pham han
mirc tin dung

Théng tw 08/2026/TT- Thor:g tw‘25f2‘02fff T-NEiNN Nghi quyét 168/NQ-CP Quyét dinh 1743/QD-NHNN - Knéu triv phan ting frFémg tin dung viret han
. . + Nang tran hé s0 SML lén Bd TEI chinh ¢ thé tang Cdc ngan hang tinh thém 50% mirc vao han mirc ciia théng tlep theo
Cac ngan hang cang thém 40%, tir mirc hién tai 13 30% Iong tién giri KBNN tai hé tidn guri €6 ky han ciia KBNN - Khdu trir 0,1 diém % han mirc tang truéng tin
20% tien gui co ky han cua + Duy tri viéc tinh 20% tién théng ngan hang, vuot mirc khi tinh LDR dung ca nam d4i véi méi in vi pham trén tin dung
KENN khi tinh LDR. U KBNN véo cdng thire tran hién tai 13 50% BDS
tinh LDR + Khing dwoc cap them han mirc tin dung néu vi
' " n pham trén 3 1&n !
i .
Cong van 4551/NHNN-CSTT Cong van 5336fNHNN -TD Céng vin 6601, 6602 & 6603/NHNN-TD
NHNMN duy‘tri trén ting trudmg Loai trn t||;| dung cép cho 18 NHNN c6 thé mé réng han miec tin dung cho 17
tin dung d6i vdi nganh BEIS & dur @n ha tang {Vingroup, Sun dw an ha tAng/BOS (Vingroup, Masterise, Thaco
mirc fang tnsdng tin dung toan Group, Masterise) khoi han nhung céc ngaﬁ héng mcg: tleﬁ phai dé trinh G& X!.)Iai
hé thang, nhung loai trir tin mikc tin dung cAp vén cu thé cho timg dv 3n

dung cho NOXH & KCN
Bay manh tin dung cho mét s6 di an BDS & cor sér ha tang

Nguén: HSC

Biéu dbé 2: Téng hd tro’ thanh khoan, nganh ngan hang Viét Nam
Hb tro' thanh khoan tr OMO gan day da dwoc thay thé mot phan béng tién g ctia Kho bac Nha nwéc

m D ng OMO (cudi ky)

m Tai cAp vén & cac khoan vay khac tir NHNN (chi yéu cho SCB)

tg':lgginng chR')pgAti‘énAgl}i KBNN o
5000 Tai cap von cho 4 ngan hang “0 dong
1,500
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0
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Nguén: NHNN, céc ngén hang, HSC

Biéu do 4: Lai suat qua dém, nganh ngan hang Viét Nam

Biéu d6 3: Lai suat qua dém, nganh ngan hang Viét Nam
Lai suat qua dém da gidm nhe sau cac chinh sach hd tro gan day

Lai suét qua dém duy tri & mlc cao

25% 25% 1
20% - 20% -
15% - 15% -
10% - 10% -
5% - 5% 7
0% o W TN T 0%
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Nguén: Dir liu thi truong

Nguén: Di¥ ligu thi truong
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Biéu do 5: Pwong cong chénh léch lai suat VND-USD, nganh ngan hang Viét Nam
Lai suat da giam dang ké & ky han ngan sau cac chinh sach hé tro

——06/30/2026  —m—7/31/2026 === 8/6/2026
8.0% -

7.0% -
6.0% -
5.0% -

4.0% - . .

3.0% - =

2.0% 7 A —"= = 3

1.0% -

0.0% w w 8 - -

Qua dém  Giao ngay 1 tuan 2 tuan 3 tuan 1 thang 2 thang 3 thang 6 thang 9 thang 1 nam

Ngudn: Di¥ liéu thi truong

Lai suat LNH ha nhiét, nhwng lai suat tién gri van & mirc cao

Téac dong cla viéc ndi 16ng chinh sach gan day da phan anh r rang trén thj treéong
LNH, trong d6 lai suét d& giam & hau hét cac ky han, déc biét la cac ky han ngan. Tuy
nhién, chung t6i cho rang diéu nay phan anh sy hé tro tam thoi vé mét quy dinh thay
vi cai thién mang tinh cau trdc cua thanh khoan hé thong Viéc ndi l6ng yéu cau vé hé
s6 LDR va ty I&6 SFML da tam thdi lam gidm nhu cau vay LNH ngén han cla cac
NHTM.

Tinh hinh huy dong nhin chung vén cang thang. Mac du tién mat da quay tr& lai hé
thong ngan hang (th& hién qua ty trong tién mat trong Iy théng trén M2 giam xuong)
ké tr thang 2, chénh léch glua tin dung va tlen gi nhin chung van khéng thay doi.
Theo thwde do rong hon cla ching t6i — bao gdm tién gri khach hang va giay to co
gia nhung loai trtr phan ndm gitr chéo LNH — chénh léch huy dong so cép tiép tuc noi
rong.

Véi tang trwdng tin dung dwoc du bao tiép tuc manh — nhé nhu cau tir khu vuc tw
nhan, dac biét 1a Iinh vwc BDS, cung nhu cdu vén cho cac dw an ha tang va dy an
chién lwgc quy mé I&n — ching téi dw bdo nhu cau huy déng clia cac ngan hang sé
tang tré lai. Do d6, xu huwéng giam gan day cua lai suat LNH khé co thé duy tri va lai
suat sé chiu strc ép tré lai khi tin dung tiép tuc mé réng.

Ap luc thé hién rd rang hon trén thi trudng huy dong so cAp. Mac du lai suét tién guvi
niém yét gan nhu khong thay ddi, 1ai suat wu dai tiép tuc tang Ién va dwoc ap dung
ngay cang nhiéu cho nhirng khoan tién gl c6 quy mo twong d6i nhd. Cac NHTM ciing
da ddy manh vay nwdc ngoai bat chap tong chi phi quy ddi sang VND & mire khoang
9-10%, nhung ngudn vén nwéc ngoai van qua nhé so véi tbng ngudn vén hé théng
dé c6 thé thu hep dang ké chénh léch nay.

Hb tro bd sung co thé dén tir viéc nang ty trong ngudn vén nhan réi cia KBNN gui tai
cac NHTM — nhw dé xuét stra déi ctia Bo Tai chinh — va tr viec NHNN tiép tuc nang
ty lé tién glri KBNN dwoc bao gbm vao cong thire tinh hé sé LDR. Chuang téi danh gia
nhirng bién phap nay cé thé hd tro' thanh khoan bd sung trong ngan han, gidm bét
strc ép 1én |4i suat huy dong va tao thém du dia cho tang trwéng tin dung.

Tuy nhién, nhitng bién phap nay van chwa gidi quyét dwoc van dé huy dong mang
tinh cu truc phan anh qua chénh léch giilra tang triwdng tin dung va tang trwedng huy
dong so cap van Ién, mac du da thu hep nhe gan day.
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Biéu do 6: LDR toan hé théng, nganh ngan hang Viét Nam Biéu db 7: Chénh léch tin dung-tién gtri, nganh ngan hang VN
Tinh t&r ddu nam, tin dung ting 8,89% va tién gvi ting 6,59%, Chénh léch gilra tin dung va tién g da ndi rong dang ké ké tu

dwa hé sb LDR I&én m&c 115% vao diu thang 8 n&m 2022, nhwng gan day cé déu hiéu 4n dinh
Ty lé LDR (c6t phai) == Ting trwdng tin dung Ngfgin ty
R on
e Tang trdng tien gli 1 0009
25% - 120% ’
[v)
20% - 110% 0
15% - 105% 900
' 100%  -1.000
10% - 95% -1,500
- 909 -2,000
5% 90%
- 85% -2,500
0% - 80% -3,000
&) © A D 9 Q N Vo> % D © &) © A > ) Q N Vv > P %) ©
AP APAPOPNPAPAP PGNP PAPAPAP PP AP AP NP NP AP AP
Ghi cha: D@ liéu gan nhat vao ngay 6/8. Ghi cha: D@ liéu gan nhat vao ngay 27/7.
Nguén: NHNN, HSC Nguén: NHNN, HSC

Biéu do 8: Chénh léch tin dung — huy déng so cap, nganh ngan hang Viét Nam
Chénh léch dang ngay cang n&i rong

Nghin ty déng
1,500 1
1,000 -
500 -
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-500 -

-1,000 -
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T1/20 T6/20 T11/20 T4/21 T9/21 T2/22 T7/22 T12/22 T5/23 T10/23 T3/24 T8/24 T1/25 T6/25 T11/25 T4/26

Ghi chu: D liéu gan nhat vao ngay 31/5. Huy déng so cap duoc tinh béng tong tién gii + gidy to co gia, loai tree céc khodn ndm gitk chéo
Nguén: NHNN, HSC

Biéu d6 9: Ty Ié tién mét lwu théng trong nén kinh té / cung tién M2, nganh ngan hang Viét Nam
Lwong tién mat lwu thdng d& giam ké tr mirc dinh vao thang 2 (mang tinh mua vy, do anh hwéng ctia Tét), qua d6 hd tro thanh
khoan hé thong ngéan hang
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Nguén: NHNN, HSC
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Biéu dd 10: Lai suét tién giri niém yét ky han 12 thang binh  Biéu dé 11: Lai suét tién gtri niém yét ky han 3 thang binh
quan, 18 ngan hang I&n tai Viét Nam quan, 18 ngan hang I&n tai Viét Nam

Lai suat tién gri niém yét ky han 12 thang da ting ké tir thang  Tuy nhién, 13i suat ngan han van dang tang

10/2025 nhwng gidm nhe vao thang 4 n3m nay sau yéu cau giam

|ai suat cia NHNN

Nhém NHTM quéc doanh

Nhém NHTM tw nhan

Nhém NHTM quéc doanh Nhom NHTM tw nhan

9% 7%
8% - 6% 7
7% | 5% 1
0
4% -
6% -
3% -
5% B 2% i
4% T T T T T T T 1% T T T T T T T
T7/19 T7/20 T7/21 T7/22 T7/23 T7/24 T7/25 T7/26 T7/19 T7/20 T7/21 T7/22 T7/23 T7/24 T7/25 T7/26
Nguén: Céac ngén hang, HSC Nguén: Céc ngén hang, HSC

Biéu d6 12: Lai suét tién gtri binh quan 12 thang, niém yétva Biéu d6 13: Chi phi tién giri, cac NHTM trong pham vi phan

thwcte o tich caa HSC . .

Lai suat tien glvi thwe té van dang nhich tang Chi phi tien givi tang 94 diém co ban so v&i ddu ndm nhwng van
thap hon 70-80 diém co ban so véi mirc dinh trwvdc do

Nhém NHTM qudc doanh (niém yét) Téng Nhém NHTM quéc doanh

Nhém NHTM tw nhan (niém yét) ) .
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Ghi cha: Chung t6i thu thap di liéu Iai suét tién gai thuc té cua BID, CTG, VCB, Nguén: Cac ngén hang, HSC
MBB, VPB, STB, HDB, TPB va VIB.
Ngubén: Di liéu thj trrong, HSC

Biéu db 14: Co’ cdu ngudn vén, cac NHTM cé vén Nha nwéc  Bidu dd 15: Co cdu ngudn vén, cac NHTM tw nhan trong
trong pham vi phan tich cia HSC pham vi phan tich cia HSC

Ty trong tién gri da gidm trong ba ndm qua, nhung gan day d8 Cac NHTM tw nhan cé ty trong tién g&i thp hon trong co clu
4n dinh & mic 65% tai cac NHTM quédc doanh trong 6 thang ddu  ngudn vén, nhuwng ty trong gidy to c6 gia, vén lién ngan hang va

nam 2026 von chi sé hitu cao hon
Tién glri m Gidy t& c6 gia + Vén lien ngan hang mVén CSH mKhéac Tién glri m Gidy to c6 gia - Vén lién ngan hang mVén CSH = Khac
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Nguén: Cac ngén hang, HSC Nguén: Cac ngén hang, HSC
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Ngay 19/8/2026

Phan tich thém vé nguén vén nwéc ngoai

Trong bbi canh diéu kién huy dong trong nwoc cang thang, cac NHTM va t6 chirc tai
chinh ngoai ngan hang ngay cang tich cwc huy dong von trén thi trwong quéc té —
chung t6i danh gia tich cwc vé xu hwdng nay voi vai tro 1a moét nguon da dang hoa
huy déng bd sung. Ngudn vén huy ddng nwéc ngoai wéc tinh dat 8,9-9,1 ty USD tinh
dén hét 7 thang dau nam 2026, cha yéu théng qua cac khoan vay hop vén, tréi phiéu
quéc té, phat hanh cb phiéu riéng 1& cho dbi tac chién Iwgc va cac cong cu chuyén
doi.

Chung téi cho rang xu hwdng nay trong ngén han tac déng nhiéu hon 1én ngudn cung
USD trong nwéc thay vi thanh khoan hé théng ngan hang. Dong vén nay twong dwong
khodng 10,1-10,4% du trl ngoai hi cia Viét Nam, mang lai mét nguén cung USD bb
sung dang ké trong béi canh ddng VND van chiu strc ép I6n. Chuing t6i tin rang dong
von nay sé gilp giam bot ap Iwc Ién thi tredng ngoai hdi va hd tro sy 6n dinh cla
dong VND, dong thoi tao thém dw dia cho NHNN trong viéc quan ly bd dém du tri
ngoai héi.

Nguwoc lai, ngay ca khi toan bd ké hoach huy dong dwoc hoan tat, tac dong dén nguon
von huy déng ctia hé thong ngan hang van khiém tbn. So v&i khodng 667 ty USD tién
gwi toan hé théng, nguén vén huy doéng nwdc ngoai chi chiém khoang 1,3-1,4% tong
vbn huy déng — khdng di dé cai thién dang ké tinh hinh huy déng cGa nganh, gidm
hé sb LDR hé thdng hodc ha nhiét dang ké ap lwc Ién 13i suét tién giri trong nwérc.

Bang 16: Ké hoach huy déng von tir thi trieéng qudc té chia cac cong ty
Tinh dén cubi Q2/2026, cac té chirc d& huy dong hodc dang cé ké hoach huy dong khoang 8,9-9,1 ty USD tir thj trwérng vén quéc té

Triéu USD P6i tac/ Don vi thu xép Loai hinh giao dich Tién do

Ngan hang

VPB SMBC  Huy déng vén cb phan chién luvoc Dang I&n ké hoach 712
VPB SMBC Khoan vay ESG Pang tién hanh 1,200
TCB Khoan vay hop vén Dang tién hanh 200
BID ADB Khoan vay hop vén Hoan tat 250
HDB Standard Chartered Khoan vay hop vén Hoan tét 721
MBB Standard Chartered Khoan vay hop vén Dang tién hanh 200
HDB Trai phiéu quéc té Dang I&n k& hoach 300
VCB Huy dong vén cb phan chién lwvoc Pang Ién k& hoach 1,300
VIB Trai phiéu quéc té Pang tién hanh 1,000
ACB Khoan vay hop vén Pang tién hanh 300-500
Ngoai ngan hang

TCX Khoan vay hop vén Dang tién hanh 488
TCX KfwW DEG Khoan vay chuyén ddi Dang tién hanh 50
CAEX (VPX) OKX Huy ddng vén chién lvoc Dang tién hanh 50
Ssl Cathay United Bank Khoan vay hop vén Hoan tét 300
GEX HSBC Khoan vay hop von Dang tién hanh 200
VIC Trai phiéu quéc té Pang tién hanh 350
MSN Khoan vay hop vén Dang tién hanh 750
VPX Khoan vay hop vén Dang lén ké hoach 500
Téng 8,871-9,071
Du tri¥ ngoai héi (tinh dén 18/6) 87,600
% dw triv ngoai hoi 10.1-10.4%
Téng tién gvi (tinh dén 30/6) 666,638
% téng tién guri 1.3-1.4%

Nguén: Céc céng ty, truyén théng, NHNN, HSC

Han mrc ting trwéng tin dung cé thé tang Ién dé hé tro cac dw
an chon loc

Trong thang 7/2026, Vingroup (3 dw an), Masterise (6 dw an) va Thaco (8 dy an) da
dé& nghi hé tro' tin dung dac biét cho 17 dw an trong diém véi nhu cau vay wéc tinh
955 nghin ty ddng (36,3 ty USD), twong dwong 4,7% tdng dw no tin dung toan hé
thdng. Cling v&i 18 du an dwoc Vingroup, Sun Group va Masterise dé xuat trong thang
6 v&i nhu cau vén 752 nghin ty déng (28,6 ty USD), 4 tap doan Ién da dé& nghi dwoc
cép co ché tin dung dac biét cho 35 dy an véi tdng nhu cau vén khoadng 64,9 ty USD.
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Phan héi mai nhat cia NHNN cé vé khong ré rang nhw cac céng van trwéc day — da
cho phép loai trlr 18 dw an do Sun Group, Masterise va VinSpeed dé xuéat khoéi han
mirc tang trwdng tin dung ctia cac NHTM trong giai doan 2026-2028. Béi v&i cac dé
xuét trong thang 7, NHNN yéu cau cac chi dau tw dam phan truc tiép véi cac NHTM
theo khuén khd thdm dinh tin dung hién hanh, déng thdi cho biét c6 thé cAp thém han
murc tang trwdng tin dung cho cac ngan hang tham gia sau khi nhu ciu vén chi tiét
dwoc trinh 1én.

Trwdc do, ching téi wéc tinh tang trwdng tin dung toan nganh dat khoang 16%, bao
gdm ké hoach giai ngan nam 2026 cho 18 dy an dwgc mién trir khdi han murc tin
dung. Han mirc bd sung tiém nang cho 17 du an cé thé tiép tuc mé rong dw dia ting
triwdng tin dung, mac du tang trwdng thuc té sé phu thuéc vao tién do gidi ngan dw
an, ngudn vdn kha dung va diéu kién kinh té vi mo.

Tac dong tir viéc siét thwe thi han mire tin dung bu trir cho tac
dong ttr viéc néi long ¢é chon loc

NHNN vira ban hanh vén ban dwa ra cac bién phap chat ché hon déi véi cac ngan
hang vwot han mirc tang trwdng tin dung dwoc giao trong nam 2026. Cac ngan hang
vi pham han mirc tin dung téng thé sé bj trlr phan dw no’ vwot mire vao tran cho vay
clia thang ké tiép, trong khi vi pham murc tran tin dung BDS sé& chiu thém muc phat
twong dwong 0,1% dw no tin dung tdi da hang ndm cta ngan hang cho méi lan vi
pham. Cac ngan hang vi pham trén 3 1an ciing cé thé khong da diéu kién dwoc nang
han murc trong nam. Co ché méi du kién cé hiéu luc tir thang 9/2026.

Van ban nay cho thdy NHNN dang duy tri kiém soat chat ché tang truéng tin dung,
nhin chung nhat quan véi cach tiép can trong Q1/2026 nhung theo mét khudn khd
nghiém ngat hon, trong d6 viéc tuan tha hién dwoc giam sat va trién khai theo thang.
Chinh s&ch nay c6 thé nhdm duy tri thanh khoan hé théng va binh &n 1ai suét, déng
thoi han ché rii ro xay ra cudc dua lai suét tién gti vao cudi ndm.

Trong pham vi phan tich, cac ngan hang nhw LPB, MSB, OCB, TCB dé s dung hét
hodc gan hét han mrc ting trwdng tin dung dwoc cap ban dau cho nam 2026, diéu
nay co thé cling cb sy can thiét ctia viec NHNN nhan manh lai va siét chat viéc thuc
thi han mrc.

Nhan dinh cta HSC: Nhin chung, cac dong thai gan day cia NHNN cho thay:
 Tin dung ngay cang dwoc phan bd huéng téi cac dw an chién lwoc quy mé 1én cod

chon loc v&i ky vong hiéu (rng lan téa tich cwe hon va tam quan trong I&n hon doi
v&i cac muc tiéu tang trwedng ctia Chinh pha.

¢ Kha nang tiép cén tin dung cuta céac linh vire va dy an khong duoc wu tién co kha
nang sé khan hiém hon.

e Cac ngan hang dugc cap han mirc tang trwdng tin dung cao hon nhé tham gia
chwong trinh tai cau tric cac ngan hang '0 dong' - HDB, MBB va VPB - c6 loi the
twong doi trong giai doan 2026-2028.

e Cac ngan hang muén mé rong han mirc virgt mirc dwoc giao trong nira cudi nam
2026 co thé khdng co nhiéu Iwa chon, trong do6 viéc tham gia cac dw an wu tién
chon loc la mét hwdng di tiem nang.
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Q2/2026: Lo’i nhuan phuc hoéi va virot ky vong nho ty 1é
NIM phuc hoi

Loi nhuan nganh Ngan hang phuc hdi manh trong Q2/2026 véi tbng LNTT téng
26,7% so v&i cung ky, nho ty 1& NIM phuc hdi manh hon ky vong va tang trwéng tin
dung tich cwc, déc biét Ia tai cac ngan hang cé ty trong cho vay Ién hon ddi véi phan
khtc khach hang doanh nghiép va BDS. Tuy nhién, chinh nhitng yéu té thic day loi
nhuan vwot trdi trong ngén han ciing kéo theo rdi ro gidm I&n hon: chi phi huy déng
tang cao co thé gay sirc ép 1&n NIM, trong khi ng nhém 2 va ng xau méi hinh thanh
gia tang cho thay ap lwc chat lwong tai sdn dang bat dau xuét hién. Trong ntra cubi
nam 2026, chung t6i dy bao nhu cau tin dung van tich cwe va ty 1& NIM nhin chung
4n dinh, nhwng diéu kién huy dong that chat, thwc thi han murc tin dung nghiém ngét
hon va kha nang gia tang ap lwc chinh sach nham ha lai suat cho vay sé khién trién
vong kém rd rang hon.

LNTT tang toc, tin dung linh vwec BDS thic day sw phan héa
trong nganh

Téng LNTT tiang 26,7% so v&i cung ky trong Q2/2026

Sau Q1/2026 gay that vong do tang trwdng loi nhuan han ché trong bdi canh ty 1& NIM
thu hep, ting trwdng loi nhuan thuan ctia cac NHTM trong pham vi phan tich da tang
tdc dang ké trong Q2/2026. Téng LNTT téng 26,7% so véi cung ky, vwot ky vong cla
chuing tdi, chd yéu nho ty 1& NIM phuc hdi manh hon ky vong, cing véi cac khoan lai
mot lan tir danh gia lai gia tri cong ty lién két/cong ty con tai VCB va HDB.

Loi nhuan nhin chung tang trwéng tich cwc trén toan nganh véi 10 trong sd 14 ngan
hang trong pham vi phan tich ghi nhan LNTT tang trwdng so v&i cling ky va 6 ngan
hang vwot dw bao cla chuing téi, chii yéu nhé doanh thu cao hon dy bao, trong khi 5
ngan hang sat v&i dy bao va 3 ngén hang khéng hoan thanh dw bao.

Ty trong cho vay BBS dinh hinh xu hwéng ctia nganh

Linh vwc BDS tiép tuc 1a ddng lwc chinh tao nén sw phan héa trong nganh Ngan hang.
Linh vic nay tiép tuc dan dat nhu cau tin dung va nhin chung mang lai hiéu qua kinh
té hap dan hon cho cac ngan hang nhe loi suét cho vay & thu nhap phi cao hon. Cac
ngan hang cé khau vi ri ro I6n hon va ty trong cho vay BDS cao hon cé xu hwéng
ghi nhan tang trwdng tin dung nhanh hon, ty & NIM & thu nhap phi manh hon va,
trong moét sb trudng hop, chi phi dw phong thap hon du bao.

Tuy nhién, ching tdi khédng hoan toan cho rang viéc ddy manh cho vay BDS Ia tich
cwe. Ty trong cho vay cao hon cé thé lam gia téng ca rai ro tap trung va rdi ro chét
lwong tai san, d&c biét 1a trong béi canh thj trwrng BDS van con nhiéu thach thire. Gia
BDS va chi phi vay duy tri & mrc cao, trong khi ngudn cung c6 thé tang dang ké khi
mét lvgng I&n cac dai dy an dang xay dwng dwoc duwa ra thj tredng. Do do, chung toéi
cho réng lgi nhuan téng trwdng tich cwe trong ngén han tir cho vay BDS c6 thé di kém
v&i rdi ro bang can dbi Ién hon trong giai doan sau cla chu ky.

O cap d6 hé théng, nhu cdu vén I&n tiy linh vee BDS 1am gia tang canh tranh huy
dong va lam lai suat tién gl tang 1én. Ddng thoi, diéu kién huy dong that chéat ciing
gilip cac ngan hang co vi thé tét hon trong viéc dinh gia cac khoadn vay méi. Déi véi
cac ngan hang con du han mde tin dung, khd nang huy déng ngay cang tré thanh
rang budc chinh; déi véi cac ngan hang da gan cham han murc, cac tran tang trudng
tin dung theo quy dinh van l1a yéu té han ché.

Diéu nay ciing ly gidi vi sao NIM cai thién tai ca nhirng ngan hang khong co ty trong
cho vay BBS qua cao, trong d6 nguon cung tin dung toan hé thong that chat hon da
gilp cac ngan hang c6 kha nang dinh gia lai cac khoan vay t6t hon.

NIM ctia nhém NHTM c6 vén nha nwéc tiép tuc 1a diém bat ngo I&n nhéat

Ty l& NIM tiép tuc cai thién tai cac NHTM c6 vén nha nwéc la bat ngey Ion nhét ddi voi
chuing t6i. Chung t6i trwé'c d6 van cho rang cac NHTM c6 vén nha nwéc con nhiéu dw
dia dé cai thién ty 18 NIM nhwng nhém nay chd dong duy tri ty suét loi nhuan & mirc
twong ddi thap trong qua khir nhw mét phan vai trd chinh sach trong viéc hd tro' nén
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kinh t& va phan anh lap trwong cia NHNN. Theo do, ty 1€ NIM ctia nhdm nay mé rong
trong 2 quy lién tiep la dieu dang chu y.

Van d& I&n nhat la liéu xu hwéng céi thién nay cé bén virvng hay khéng. Méc du diéu
kién thj tredng hién tai tao dw dia cho viéc nang cao ty suét loi nhuan, cac NHTM ¢6
vbn nha nwéc cé thé phai hy sinh mot phan dw dia nay néu wu tién chinh sach chuyén
sang ha |4i suat cho vay va hé tro' nhiéu hon cho nén kinh té.

Chat lwong tai san cho thay nhirng ap lwc ban dau

Ty 1& no x4u binh quan cta cac NHTM trong pham vi phan tich téng nhe 8 diém co
ban so véi quy trwdc lén 2% trong Q2/2026, trong d6 mot sb ngan hang ghi nhan no
x4u ma&i hinh thanh va ty 1& no xau gia tang. Dién bién nay nhin chung phu hop véi
ky vong clia ching t6i do lai suét tang 1&n da bat dau &nh hwdng dén kha nang tra no
clia khach hang.

O cép dd toan nganh, ty 1& no x&u gdp & muic 3,77% tai thoi diém cubi thang 6/2026
— bao gébm no xAu tai 5 ngan hang dang tai cAu tric va trai phiéu VAMC chwa xtr ly —
thdp hon moét chut so véi mirc 3,97% tai thei diém cudi ndm 2025. Néu khéng bao
gdm ng x4u clia 5 ngan hang tai ciu tric, ty 1& no xu toan hé théng (bao gbdm trai
phiéu VAMC) & marc 1,7%.

Biéu d6 17: Téng LNTT, cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Téng LNTT Q2/2026 tang manh 26,7% so vé&i cling ky, vwot ky vong clia chung t6i

Nghin ty déng LNTT —+— S0 v&i cung ky (cot phai)
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Nguén: Cac ngén hang, HSC

Bang 18: Tong KQKD ctia cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Tang trwéng loi nhuan dwoc hd tro bdi ca thu nhap cbt 18i — NIM hdi phuc va thu nhap phi ting manh — va thu nhap khéng thwéng

Xuyén
Covag | ;s aam S Sow | g gng 8oy
cung k quy trwéc cung k

Thu nhap i thuan 118,690 144,508 21.8% 9.0% 230,852 277,145 20.1% 48.9%
Thu nhap ngoai l3i 38,228 45,791 19.8% 34.5% 68,402 79,827 16.7% 50.2%
Lai thuan HD dich vu 15,414 24,390 58.2% 33.7% 28,599 42,632 49.1% 57.4%
Lai thuan HDKD ngoai héi 7,358 3,950 -46.3% -26.4% 13,714 9,315 -32.1% 34.9%
Lai thuan mua ban trai phiéu 4,026 1,270 -68.5% 346.2% 6,378 1,555 -75.6% 16.3%
Thu nhap khac 10,906 14,668 34.5% 52.6% 18,852 24,279 28.8% 53.2%
Thu nhap tir gép vén, mua cd phan 524 1,513 189.0% 183.3% 860 2,047 138.1% 70.7%
Téng thu nhap HD 156,919 190,300 21.3% 14.2% 299,254 356,972 19.3% 49.1%
Chi phi HD (48,563) (54,019) 11.2% 10.1% (93,087) (103,094) 10.8% 47.2%
Loi nhuan truwéec trich 1ap dw phong 108,356 136,280 25.8% 15.9% 206,167 253,878 23.1% 50.0%
Chi phi dy phong (30,358) (37,433) 23.3% 6.2% (58,580) (72,667) 24.0% 50.2%
LNTT 77,998 98,848 26.7% 20.0% 147,587 181,211 22.8% 49.9%
Loi nhuan thun 61,667 78,194 26.8% 20.4% 116,978 143,117 22.3% 50.0%

Nguén: Céc ngan hang, HSC
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Bang 19: Lei nhuan ctia cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Tang trwdng loi nhuan dwoc dan dat bédi nhém NHTM cé vén Nha nwéc va VPB. Ngoai ra, ty 1é NIM phuc hdi va chi phi dw phong
gia téng la xu hwéng chung clia cac ngan hang

LNTT
Q2/26 L N . . 26 L N
cung ky quy trwéc cung ky
ACB 5367 11.9% 0.0% 10735 L7.0% 47.9% Loi nhuan nhin chung sat v,6’i dw bao. NIM va I3i thuan HD dich vu vrgt ky vong gitip bu dap cho chi
’ ! : : phi dy phong cao hon dy kién
BID 10,333 19.8% 20.5% | 18,905 8.1% 48.4% Nhin chung sat véi ky vong
CTG 14,729 21.8% 32.2% | 25,868 6.8% 50.2% Cao hon mét chit so véi ky vong nho NIM va [ai thudn HD dich vu vurot dy bao
Vwot dy bao nhd khoan thu nhap lién quan dén HDS (Iai thuan HD dich vu va khoan Igi nhuan khong
HDB 7,005 p0-5% 16.2%| 13,202 Lo 8% thuwéng xuyén tir viéc dinh gia lai phan vén gép hién hiu sau thuong vy mua lai
Loi nhuan nhin chung sat véi dw bao. Thu nhap phi vwgt dy kién gitip bl dap cho viéc ty 1&é NIM va
LPB 3,147 5.3% 11.3% 5,973 7.3%  421% chi phi kém hon ky vong ‘
MBB 10,560 40.7% 9.7% 20,188 8.9% 51.4% E:; :g:dr;g:iéc:ut so v&i dw bao nhd NIM vuot ky vong, tir d6 giup bu dap cho thu nhap ngoai lai
MSB 1,532 -0.6% -18.9% 3,423 2.2% 43.2% Théap hon ky vong do NIM va Iai HD mua ban chirng khoan khéng dat du bao
ocB 1,246 24.7% 1.9% 2,470 25.4% 44.2% Thap hon ky vong mét chut do chi phi dw phong cao hon du bao
STB 2,030 | -#4.5% -3.6% 4,136 -40.0% 44.8% Théap hon ky vong mét chit do chi phi dw phong cao hon du bao
TCB 9,670 22.4% 9.0%| 18,540 8.2% 47.9% Nhin chung séat véi dw bao
TPB 2,377 16.7% 12.9% 4,483 21.5% 45.3% Cao hon mét chit so véi dw bao do chi phi du phong thap hon dy kién
VCB 17.420 57.9% 47.6% 29,222 2.2% - Vfl’?’ll[“?"!\ dw bao nhd NIM va Vél' khoan lgi nhuan khong thudng xuyén tir viéc dinh gia lai phan vén
gop hién hiru sau thwong vu mua lai ‘ .
VIB 21383 8.2% 15.0% 5186 1.1% 50.1% Lo nhuan nhin chung sat véi dw béo: Ty 1& NIM va lai thuan HP dich vu vwrot ky vong gitip bu dap
’ ’ ’ " cho viéc chi phi dy phong cao hon dy kién
VPB 10,959 76.3% 38.4% | 18,880 53.0% 49.7% Vwot manh dw bao chii yéu nhd KQKD tich cyc ctia VPX
Tong 98,848 26.7% 20.0% 181,211 5.9% 49.9% Cao hon mét chut so véi ky vong

Ngudn: Céc ngén hang, HSC

Tin dung ting téc, dan dat b&i phan khuc khach hang doanh
nghiép va linh vwc BDS

Tang trwéng tin dung ting téc trong Q2/2026. Téng trwédng tin dung toan hé théng
dat 8,5% ké tlr ddu nam tinh dén cudi thang 6 (va 8,98% tinh dén cudi thang 7), tang
tbc dang ké ké tir Q2/2026. Déi véi cac NHTM trong pham vi phan tich, ting trwéng
tin dung binh quan tang téc 1&n 9,1% ké tir d4u nam tinh dén cudi Q2/2026, sau khi
chi tang trwdng 3,6% trong Q1/2026, nh& (1) khdng con ap dung gi¢i han tang trwdng
tin dung theo quy nhuw trong Q1/2026 va (2) diéu kién huy déng cai thién mét phan
nhd vay nwéc ngoai gia tang va tién mat quay tré lai hé thdng ngan hang.

Nhu cau tin dung tiép tuc tap trung & phan khic khach hang doanh nghiép va
linh vwc BDS. Cac ngan hang c6 ty trong cho vay phan khuc khach hang doanh
nghiép va BDS cao hon tiép tuc dan dét ting trwdng ctia nganh. Trong do, tin dung
ctia VPB va HDB tang trudng khodng hon 20% ké tir dau n&m, trong khi tin dung ctia
TCB va MBB ciing tang trwdng hai chi¥ s. Cac NHTM c6 vbn nha nwéc ghi nhan
tang trwdng tin dung vira phai hon, phan anh han mde tin dung ca nam thap hon va
quy dinh téng trwdng tin dung BDS khong dwoc vot te dd tang trwdng tin dung téng
thé cla tlrng ngan hang. Ngworc lai, cac ngan hang tap trung vao phan khuc ban 1é
nhw VIB va ACB van nam trong nhém téng trwdng khong an twong.

M6t s6 ngan hang da st dung hét hodc gan hét han mirc tin dung ban dau. OCB
va MSB gan nhw da dung hét dv dia dwoc cap, trong khi tang trwéng tin dung cla
TCB da vwot han mirc do TCB cép tin dung cho cac du an ha tdng duwoc mién triy
han mdc. Diéu nay cho thdy tAm quan trong cla viéc dwoc mién trir han mirc khi tham
gia vao céac dy an chién lwoc dbi véi ting trwdng tin dung clia cac ngan hang.
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Ngay 19/8/2026

Biéu db 20: Tang trwdng tin dung so v&i dau ndm, nganh ngan hang Viét Nam

T&ng trwdng tin dung tang tdc manh hon ké tir Q2

2024 2025

18% -
14% -
10% -
6% -

2% -

2026

Binh quan 10 nam (2016-25)

2% -
LK T2 T3 T4 T5 T6

T7 T8 T9 T10 T T12

Biéu dd 21: Tang trwéng tin dung cp cho BPS so véi ting
trwéng téng tin dung ké tir diu nam, Viét Nam

Tin dung cép cho cac doanh nghiép phat trién BDS tang nhanh
hon mic ting trwdng toan hé thdng...

Ghi chu: D ligu téng truéng tin dung moi nhét ngay 27/7
Nguén: NHNN, HSC

Biéu dé 22: Tin dung cap cho BDS / tébng dw ne tin dung,
Viét Nam
...tuy nhién, da tang trwéng da cham lai

Téng tin dung c&p cho BDS Téng dw no tin dung

e=g== Cho vay mua nha e=t¢==Cho vay DN phéat tri&n BDS

50%
40%
30%
20%

10%

0%

-10% -

m Cho vay DN phét trién BDS

m Cho vay mua nha
30% -

25%
20%
15%
10%

5%

0%

Nguén: NHNN, Bo Xay dung, HSC

Biéu dé 23: Tang trwéng tin dung cta ngan hang me so véi
dau nam, cac NHTM trong pham vi phén tich caa HSC
VPB, HDB va TCB dan dat da tang trwdng tin dung

Ngudn: NHNN, Bo Xay dung, HSC

Biéu dd 24: Tang trwéng tin dung hop nhat cia cac NH so
v&i dau nam, cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Cac ngan hang tap trung vao phan khic KH ca nhan ghi nhan
murc tang trwdng tin dung kém tich cwe hon

Thuc té, ngan hang me —Han muc tin dung
40%
35% = - -

30% -

25% |

20%

15% - _

10% - [ | T e . - = =
5% - I

0% fmoEBooooioEf =

PR XL PR RR DO PR
TP CEFFEIRKLE OISR

Ghi chu: Déi véi TCB, néu loai trir cac dw an duoc mién han mire tin dung, ting
triréng tin dung co bén dat 11,6% tur déu ndm, tién sét han muc khodng 12%
cho ca ndm 2026

Ngubn: Céac ngén hang, HSC

BQ2/26 mQ1/26

25% -

20% -

15% -

10% -

5% -

0% -

Nguén: Cac ngén hang, HSC
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Biéu do 25: Tang trwdng tién gri so véi dau ndm, cac NHTM  Biéu dd 26: Ting trwedng huy ddng so cap so vé&i dau nam,

trong pham vi phan tich cia HSC cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
HDB va VPB dan dau nganh vé tang trudng tién gi... ...cling nhw tang trwéng huy déng so cap
mQ2/26 mQ1/26 mQ2/26 mQ1/26
25% -~ 2504 -
200/0 . 200/0 i
0, 4
15% 15% -
10% -+
10% -+
5%
0% 5% -
_50%, 0% -
-10% - -5% -
LR LR L. ORI RNLOR R R RRR. O LR ()
FLILLELLLEELRLE PG LFE L P L P P L F
Ngudn: Cac ngén hang, HSC Ghi chu: Huy déng so cép = Tién gii khach hang + gidy to c6 gia

Nguén: Céc ngén hang, HSC

Biéu do 27: Hé sé LDR thuan, cac NHTM trong pham vi phan  Biéu db 28: Hé s6 LDR diéu chinh, cac NHTM trong pham vi

tich cua HSC phan tich caia HSC
Hé sé LDR thuan nhin chung én dinh so v&i quy trwdc Hé sb LDR diéu chinh ciing twong tw
Q2/26 -Q1/26 - Q4125 Q2/26 -Q1/26 -Q4/25
180% - 140% -
160% - ¥
= 120% -
140% - —
120% - - = . —_ —_— =
——FEL - 100% | o = o — = T R
100% - o = = ¥ — x = -
80% . . e BRI . 80% — —— T
2 2 O C‘J Cb R R RR 2 Qb ‘b ‘b 2RO LR R
& /\‘2’\\0 \f\\&\ L L P FE PP FREPL L LR P P ¢
Ghi chu: Ty Ié LDR thuén = Cho vay KH / Tién gt KH. Ghi chu: LDR diéu chinh = Cho vay KH & TPDN / Tién gt KH & gidy to ¢ gia
Ngudn: Cac ngén hang, HSC Nguén: Cac ngén hang, HSC

Ty 1&é NIM phuc héi manh hon dw bao

Ty lé NIM phuc héi nhe téc do dinh gia lai tai san theo kip chi phi huy déng tiang
cao. Ty I& NIM binh quan cGa cac NHTM trong pham vi phan tich tdng 16 diém co
ban so v&i quy trwdc 1én 3,2% trong Q2/2026, nhin chung di ngang so véi cung ky.
Sw phuc héi nay dwoc thic day nho loi suét tai san gop tang 71 diém co ban so v6i
quy trwéce, trong khi chi phi huy déng chi tdng 60 diém co ban. Ty lé tién gtri khong ky
han binh quan nhin chung &n dinh & mic khodng 23%, bu dap han ché cho phan gia
tang cla chi phi tién gri. Theo dd, tdng thu nhap 1ai thuan tiép tuc tdng manh khoang
22% so v&i cung ky.

Ty 1é NIM phuc héi manh hon tai cac ngan hang cé ty trong cho vay BDS Ién
hon. Trong d6, MBB, TCB va HDB dan d&u xu huéng véi ty 18 NIM mé rong khoang
30-35 diém co ban so véi quy trwdc, phi hop véi tée d6 tang trudng tin dung cao va
ty trong I&n hon déi véi tin dung phan khiac khach hang doanh nghiép ¢é loi suét cao
hon 1a linh vec BDS. Két qua nay phu hop véi nhan dinh trwdc d6 clia ching t6i rang
nhu ciu BDS d4 hé tro ca tang trwdng cho vay va kha néng dinh gia lai tai san.

Tuy nhién, lgi ich nay khong chi gi¢i han & cac ngan hang co ty trong cho vay BDS
cao. Trong bdi canh ngudn vén toan hé théng han ché hon va nguon cung tin dung
ngay cang phu thudc vao kha nang huy déng cling nhw dw dia vé quy dinh, cac ngan
hang cé ty trong cho vay BDS vira phai hon ciing & vi thé tét dé tai dinh gia |4i suét
cac khoan vay, tir d6 gitp ty I& NIM phuc hdi trén dién rong hon. ACB, VIB va cac
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NHTM c6 vén nha nuwoc cling ghi nhan ty 1€ NIM cai thién so v&i quy trude, mac du
nhin chung & merc do thap hon.

Tinh bén virng cua da phuc héi nay van chwa chac chan. Chi phi huy dong tiép
tuc tdng & hau hét cac NHTM, trong khi ty 1& NIM cai thién trong Q2/2026 chu yéu
phan anh téc do dinh gi lai tai sdn nhanh hon thay vi ap lwc huy déng ha nhiét dang
ké. Do lai suat tién gti so' cAp tiép tuc chiu sirc ép, trién vong ty 1& NIM tiép tuc mé
réng sé ngay cang phu thudc vao kha ndng cac ngan hang tiép tuc dinh gia lai cac
khoan vay va duy tri co’ cdu cho vay thuan loi.

Diéu nay lam gia tang bét dinh, dic biét la cac NHTM cé vén nha nwéc, trong dé cac
dinh huéng chinh sach c6 thé mét 1an niva han ché kha néng chuyén phan gia ting
cta chi phi huy déng sang cho khach hang vay. Ngoai ra, NHNN da cho biét co thé
giam han murc tang trwdng tin dung nam 2027 dbi véi cac ngan hang khéng tuan tha
dinh hwdng ha l4i suét tién glri va |&i suét cho vay, déng nghia véi ap luc 1én ty 18 NIM
clia cad cac NHTM tw nhan.

Biéu d6 29: Téng thu nhap lai thuan, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC

Tang trwdng thu nhap I4i thuan duy tri tich cuc, dwoc hd tro béi ty 18 NIM dn dinh va quy md tai san téng 1&én (nhd tin dung tang

trwdng manh trong nam 2025)
Nghin ty déng

Thu nhap l4i thuan —e— S0 v&i cung ky (cot phai)
150 - r 50%
120 - - 40%
90 - - 30%
60 - - 20%
30 - - 10%
0 N 0%
-30 - - -10%

Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26

Nguén: Céc ngén hang, HSC

Biéu d6 30: Co ciu ty I1& NIM hang quy, cac NHTM trong pham vi phan tich ciia HSC
NIM phuc héi 16 didm co ban so v&i quy trwée (di ngang so véi cing ky) nhe téc dé dinh gia lai tai san theo kip chi phi huy dong tang

cao
1Ty lé NIM (c6t phai) —a— Loi suat gop === Chi phi huy dong
9% 4.5%
%% 1 - a 4.0%
._ . (]
7% ~— -._-\I——‘._./.—./.
6% 1 3.5%
e
5% 1 // '\\ 3.0%
4% - "
————— N ———— 2.5%
3% v v -
2% 2.0%
Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26
Nguén: Cac ngén hang, HSC
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Bang 31: So sanh ty Ié NIM, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
MBB, TCB va HDB ghi nhan ty I& NIM phuc héi tich cwc nhat

- % diém co’ ban diém co’ ban % diém co’ ban diém co’ ban % diém co’ ban diém co’ ban

4.1% 4.7% 69.9 137.1
TCB 4.0% 4.8% 63.2 135.9
HDB 4.2% 6.2% 79.9 110.8
ACB 3.0% 5.3% 79.7 151.9
BID 2.2% 4.0% 53.8 70.7
viB 3.1% : ). : : . 5.6% 56.7 149.4
Téng 3.2% L 161 21 7.5%0 71 [ 990 4.6% 60.0 102.2
STB 2.9% L 133 -61.1 77% [ 712 26.4 5.2% 64.8 103.6
vCB 3.0% T]11.0 329 57%0 | 460 5.4 NEI0% 39.5 68.2
CTG 2.9% [ o3 34 66%[ | 530 6.5 3.9% 47.1 62.9

oCB 3.0% | 45 -4.9 sowll | 419 J 1133 5.6% 416 129.2
TPB 2.9% | 26 :35.2 8.6% [ 784 B 914 5.9% 79.8 121.9
LPB 2.7% 16 135.0 8.2% [ a6 I |732 6.0% 80.1 111.1
vee  [E2% | | 153 -14.5 DesEE | ses %1 6.2% 78.0 157.4

MSB 3.0% -28.9 -25 6 7.3% I:‘ 33.8 7.6 4.6% 61.6 103.2
Nguén: Cac ngén hang, HSC

Biéu db 32: Ty Ié CASA, tébng cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Ty 1& CASA duy tri 6n dinh so v&i quy trwéc

28% 1
26% -
24% -
22% -
20% -
18% -
16% -
14% -
12% -

10% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Q1/19 Q3/19 Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26

Nguén: Céc ngan hang, HSC

Biéu d6 33: So sanh ty 1& CASA trong 4 quy qua, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Mot sb ngan hang ghi nhan ty I& CASA phuc hdi nhe trong Q2

Q3/25 ~Q4/25 =Q1/26 mQ2/26
45%
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35% -
30% -
25% -
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111
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Nguén: Céc ngén hang, HSC
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Strc ép chat lwong tai san bat dau xuat hién

N nhém 2 va ng’ xdu méi hinh thanh ting nhe trong bdi canh lai suat ting. Chét
lwong tai san bat dau cho thdy nhitng ap lwc ban dau, phu hop v&i nhan dinh cia
chung t6i réng lai sut ting lén sé anh huwéng dén kha nang thanh toan ctia khach
hang. Mac du ty 1& no xau téng thé nhin chung 6n dinh tai hau hét cac ngan hang, cac
chi bao dan dat - dac biét la ng nhém 2 va ng’ xdu méi hinh thanh - cho thay sw suy
gidm dan déng sau.

STB I trwdng hop ngoai lé dang chi y véi no x4u va ne qua han déu tang manh, chi
yéu lién quan dén céc tai san ton dong, va la nguyén nhan chinh khién no cé van dé
cla toan nganh tang so vé&i quy trwédc. Tuy nhién, ngay ca khi loai trie STB, xu hwéng
van cho thay sw kém tich cuc. 7 trong sb 14 ngan hang trong pham vi phan tich cla
chuing t6i ghi nhan ty 1& ng’ nhém 2 téng lén véi mirc tdng binh quan 65 diém co ban
SO VOi quy trudc (tang 47 diém co ban néu loai trir STB). 8 ngan hang cling ghi nhan
ty I ng xau mai hinh thanh gia tang voi mire tang binh quan 28 diém co ban so véi
quy trwde (tang 9 diém co ban néu loai trir STB). Sy suy gidm thé hién rd hon & cac
ngan hang quy mé trung binh va cac ngan hang cé khau vi rii ro cao hon twong dbi,
trong khi VCB, ACB va TCB tiép tuc duy tri ty I& ng x4u & murc twong déi thép.

Téc do trich lap dw phong van chwa theo kip ap lwc méi xuat hién. Mac du no
x4u mai hinh thanh tang 1én, chi phi tin dung binh quan van dwoc kiém soat trong
Q2/2026. Theo d6, ty 1& bao phi ng xAu binh quan ctia cac NHTM trong pham vi phan
tich tiép tuc gidm xudng 82% tir 85% trong Q1/2026, thap hon mét chit so véi mirc
trwéc COVID-19. Thu nhap tir thu hdi ng x4u ciing cho thay ddu hiéu giam toc cho
thay s hd tro tir viéc thu héi cac khodn no da xda trwdc day sé giam xubng néu ap
lwc chét lwong tai san tiép tuc gia tang.

Thi trwedng BDS suy yéu cé thé lam gia ting ap lwc trich lap dw phong. HSC tiép
tuc than trong ddi véi trién vong chat lwong tai sén trong bdi canh I4i suét di vay &
mirc cao két hop véi diéu kién thi truerng BDS kém tich cwe. Giao dich nha & so cép
tai Ha Ngi va TP.HCM m¢&i gidm khoang 6% so v&i cung ky trong Q2/2026, trong khi
nhiéu dw an méi dang xay dwng cé thé bbd sung thém ngudn cung trong nhirng quy
t&i. Giao dich BDS cham lai ciing c6 thé kéo dai thdi gian x(r ly tai sdn dam bao la
BDS. Theo Nghj dinh 86/2024/ND-CP, tai san dam bdo la BDS chwa dwgc x ly sau
hon 2 nam ké tir khi ngan hang cé quyén hop phap dé xt ly sé khéng con duwoc khau
trir khi tinh dw phong, tir d6 cé thé l1am gia tang ap luc trich 1ap dw phong néu thi
trwdng BDS tiép tuc dm dam.

Chét Iweng tai san van la rai ro chinh can theo déi. M3c du mic dd suy giam hién
tai vAn & mirc vira phai va ty 1& no xau tdng thé van trong tAm kiém soat & hau hét
cac ngan hang, nhung ching t6i cho rang rui ro dang nghiéng theo hwéng tiéu cuc.
Lai suat tang Ién &nh huwdng ngay cang Ién dén kha nadng thanh toan no ctia khach
hang, trong khi mai trudng kinh té bat dn co thé tiép tuc gay sirc ép 1én dong tién
doanh nghiép va thu nhap hé gia dinh. Tlr d6, chung t6i sé theo di chat ché xu hwdng
tang gan day clia no' nhdm 2 va no’ xau méi hinh thanh, dac biét la tai cac ngan hang
¢6 khau vi rii ro cao hon va ty trong cho vay Ién hon ddi véi cac linh v mang tinh
chu ky nhw BDS.

Biéu dé 34: Ty Ié no xau va no nhém 2, cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Ty l1é no XAu va no qua han tang nhe so véi quy truéc

Nghin ty déng No x&u No nhém 2

500 - r 5%

400 - 3.43% 4%

300 - - 3%
1.99%

200 - F 2%

100 - " 1%

Q119 Q3/19 Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3I/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26

Ghi chu: Chung t6i dwa phén trai phiéu VAMC rong vao phan no xau.
Ngubn: Céc ngén hang, HSC
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Biéu d6 35: B6 dém dw phong, cac NHTM trong pham vi phan  Biéu dd 36: Chi phi tin dung, cac NHTM trong pham vi phan

tich caa HSC tich caa HSC )
Ty 1€ LLR tiép tuc gidm trong Q2/2026... ..trong bdi cdnh no xau ma&i hinh thanh vwot chi phi tin dung
trong 3 quy
i —¢— Chi phi tin d ha y
oo Bodémdwphong  —e—Ty 1 LLR (Gt phai) jpnsne Ay
y dong . e Ty |& NQ' Xau M&i hinh thanh hang quy
250 - 200% 3.0%
~ 180% 2.5%
200 - [ 160% 2_0%
~ 140%
1_ 0,
150 - - 120% 5%
- 100% 1.0%
100 - - 80% 0.5%
- 60% 0.0%
- - 0,
50 40% 0.5%
- 20%
o+ 0% -1.0% -
Nguén: Céac ngén hang, HSC Nguén: Céc ngén hang, HSC

Biéu d6 37: Ty I&é no xau (bao gém trai phiéu VAMC) va ty 1é no’ nhém 2, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
VCB, ACB va TCB c6 ty & no x4u...

mTy & no xau Ty & no nhém 2
12%

10%

2.6%

8%

6%

4%
0,

2% 0.3%

0 - LoN
VCB ACB TCB CTG MBB BID LPB Téng TPB MSB VIB VPB ocCB HDB STB

Nguén: Céc ngan hang, HSC

Biéu d6 38: So sanh no xdu m&i hinh thanh (bao gém trai phiéu VAMC), cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
... VA no xau méi hinh thanh thap nhét, trong khi hai chi tiéu nay ctia VPB va STB & mirc cao nhat

2024 2025 Q126 mQ2/26
8% |
6% -
4% -
A
0% ‘ ‘ I I I I I I I B I B .
2% -

STB VPB HDB BID TPB Téng CTG MBB VIB MSB ocCB LPB ACB TCB VCB

Nguén: Céc ngan hang, HSC
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Biéu db 39: So sanh no’ nhém 2-5 (bao gém trai phiéu VAMC) méi hinh thanh, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Ty 1& no qua han cé dau hiéu gia tang tai hau hét cac ngan hang

2024 2025 Q1/2026 m Q2/2026
20% -

15% |

10%
5% -
0% I 1 I I . . . . . . - -

5% -
STB HDB VPB ocCB TPB Téng BID MBB CTG MSB LPB VIB ACB TCB VCB

Nguén: Céc ngén hang, HSC

Biéu dbé 40: Téng thu nhap tir thu hdi no’ xdu, cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Thu nhap tir thu hdi ng xau dang téng cham lai

Nghin ty déng

Thu nhap t thu héi ng xéu —o— S0 v&i cung ky (cot phai)
30 7 r 150%
20 - 100%
10 - 50%
0 - A \ \ \ 0%
-10 - -50%

Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26
Nguén: Céc ngan hang, HSC

Biéu dé 41: Giao dich so cap, thi trwéng BDS Viét Nam
Tbng sb6 c&n ho ban ra tai Ha Noi va TP.HCM méi gidm 6% so véi cung ky trong Q2/2026

mHa Noi mTP.HCM méi
15,000

10,000 -
5,000 - I | I
] IEEEERE R RS

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Nguén: CBRE, HSC

Trién vong ntra cudi nam 2026: Nhu cau tin dung tich cwc
nhwng strc ép Ién ty I1é NIM va chat lwong tai san van hién hiru
Nhu céu tin dung van tich cwe nhwng nang lwc huy déng la han ché chinh. Ching
t6i dw bao nhu cau tin dung tiép tuc manh trong ntra cudi qém 2026 nh¢ p'hén‘khuc
khach hang doanh nghiép, Iinh vec BDS va cac dy an chién lwoc, cho thay cau tin
dung tw than kho tré thanh yéu t6 han ché tang trudng.

Vén dé I6n hon nam & phia huy dong. Trong béi canh diéu kién thanh khoan cang
thang, viéc cho phép cac NHTM tang trudng tin dung qua manh sé cang khién thanh
khodn hé thdng cang thang va canh tranh tién gii gia tang. Theo d6, NHNN dwoc ky

www.hsc.com.vn Trang 19

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao nhanh vé nganh - Ngan hang Ngay 19/8/2026

vong sé siét chat giam sat va thwe thi han mirc téng trwdng tin dung theo thang ké tir
thang 9/2026.

Nhirng ngan hang vwot han mic tang tridng tin dung tbng thé& hodc vi pham murc
tran ting trwdng tin dung BDS sé bi x(r phat, bao gébm trir vao dw dia cho vay cta ky
tlep theo va co thé bi han ché nang han murc.

Chung t6i cho réng viéc that ch&t khuén khd khéng phai nhdm kiém ché nhu ciu tin
dung co badn ma chd yéu nhadm duy tri tbc dé tang trwdng tin dung phu hop véi ndng
lwc huy dong cla hé thdng. Didu nay sé gitp han ché ap lwc thanh khoan & sirc ép
lén mat bang |ai suat thi trwéng, nhwng ciing tré thanh mét rang budc bd sung vé mat
quy dinh dbi v&i tang trwdng tin dung.

Strc ép lai suat nhidéu kha nang van kéo dai bat chap viéc kiém soat tin dung
chat ché hon va cac bién phap hd tro chinh sach. Diéu kién huy dong van céang
thang va&i chénh Iéch tin dung - tién gtvi duy tri & mirc cao. Cac bién phap hé tro thanh
khoan gén day va viéc siét chat thuc thi han mac sé gidp 6n dinh thi treerng LNH va
gidm ri ro xay ra cudc dua |&i suét tién giri. Tuy nhién, ching téi khéng ky vong nhirng
bién phap nay sé dao ngwoc hoan toan xu hwdng. Trén thuc t&, nhu cau tin dung van
& murc cao do s lwong I&n cac dy an chién lvoc dwoc mién tri han mtrc, trong khi
cac ngan hang tham gia chwong trinh hd tro ngan hang '0 ddng' van dwoc cap han
murc tang trwdng tin dung Ién t&i 35%. Chang téi cho rdng nhi*ng ngan hang con
nhiéu dv dia tin dung va cac ngan hang dang tich cwc tai tro cho hé sinh thai hoac
danh muc dy &n Ién cé thé tiép tuc la nhan tb chinh ctia nhu cau huy déng - va do d6
cling 1a yéu tb 1am téng ap lwc [én méat bang 1ai suét thi trwong.

Ty I& NIM ky vong én dinh nhwng rti ro chinh dén tir chinh sach diéu hanh. Diédu
kién huy dong cdng thang va ngudn cung tin dung han ché sé tiép tuc cing cb vi thé
thwong lwong clia cac ngan hang, qua dé tao dw dia diéu chinh tang lai suat cho vay
va bu dap chi phi huy déng cao hon. Nhivtng NHTM c6 ty trong cho vay BBS va cho
vay hé sinh thai l&n hon cé thé ghi nhan ty 1& NIM tich cwc hon nhé nhu cau tin dung
manh hon va lgi suat cho vay cao hon. Rui ro chinh dén tr chinh sach: nd lwc méi
ctia Chinh phd nham ha lai suat cho vay c6 thé dwoc trién khai trwdce tién théng qua
cac NHTM c¢6 vén nha nwéc — tir d6 c6 thé mét 1an niva thu hep ty suét loi nhuan cia
nhém nay dé hd tro' cac muc tiéu chinh sach — trwéc khi tao dan ap lwc giam Ién |4
suét cho vay trén toan hé théng ngan hang.

Chét lwong tai san van la rai ro chinh can theo déi trong nira cudi nam 2026. Lai
suét gia tdng anh hwéng ngay cang Ién dén kha nang thanh toan cla khach hang,
trong khi méi trwéng kinh t& nhidu bién dong co thé gay strc ép 1én dong tién doanh
nghiép va thu nhap hé gia dinh. Rui ro cling dang tich ITy trén thi treong BDS: gia
BDS va chi phi vay & mire cao dang anh hwdng dén kha nang thanh toan va cé thé
lam cham doanh sé ban nha ciing nhw tién d6 thu tién, trong khi nhiéu dw an méi
duoc trién khai dang lam gia tang nhu cau vbn cla cac chi dau tw trong bdi canh chi
ph| di vay duy tri & mirc cao. Thi trwérng BPS suy yéu ciing cé thé 1am cham qua trinh
Xt ly tai san dam bao va gia tang ap lyc trich 1ap dy phong, dac biét déi voi cac ngan
hang cé ty trong cho vay BDS cao hon. Ba tang gan day clia ng nhom 2 va ng xau
m&i hinh thanh da phan anh nhirng tac dong ban dau cla cac ap lwc nay lén chét
lwong tai san.
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Binh gia hap dan, cac Iwa chon c6 phiéu hang dau
khong thay doi

Gia c6 phiéu nganh Ngan hang nhin chung di ngang trong ndm 2026 mac du loi
nhuan tang trwéng manh, véi sy phan héa ngay cang Ién chi yéu do déng luc riéng
clia tirng ¢ phiéu. Cac cé phiéu phong thi nhw VCB va ACB duy tri dién bién tbt
hon twong ddi, trong khi dot ting gia dau ndm ctia cac NHTM c6 vén nha nwéc phan
I&n da ha nhiét khi NDT tap trung tré lai vao nén tadng co ban. Dinh gia nganh van
hop ly véi P/B trwot dw phéng 1 ndm & mic khoang 1,2 1an, nhin chung twong
dwong binh quan qua khir. Chung t6i duy tri quan diém tich cuc nhwng ngay cang
chon loc hon, gitr nguyén du bao tang trwdng loi nhuan thuan 14,6%/19,1%/20,5%
trong giai doan 2026-2028; wu tién ACB va VCB la cac lya chon an toan, MBB, TCB
va VPB cho tang triedng cao, va CTG nh& chu ky chi phi dy phong thuan Igi.

Dien bien gia co phieu va dinh gia

Céc cb phiéu nganh Ngan hang ghi nhan dién bién trai chiéu ké& tr dau nam 2026,
trong dé di&n bién nganh nhin chung di ngang mac du loi nhuén tang tredng manh.
Tuy nhién, sw phan héa da gia tang dang ké. LPB, STB va MSB Ia nhung co phleu
vuot tri ré rét, nhwng phan Ién mirc tang dén tir cac dong e riéng cua ting cb phiéu
thay vi viéc toan nganh dwoc dinh gia lai. Néu khéng bao gébm nhirng cb phiéu nay,
cb phiéu cla cac ngan hang mang tinh phong thu nhu VCB va ACB ghi nhan dién
bién tich cuc hon twong dbi so véi hau hét cac cb phiéu cung nganh. Diéu nay mét
phan la do dién bién gia kém tich cwc hon cia nhivtng ¢ phiéu nay trong ndm 2025,
do d6 it dw dia diéu chinh hon trong ndm nay so véi cac ¢b phiéu da duoc dinh gia lai
manh trwéc doé.

Céac NHTM c6 vén nha nwéc cling ghi nhan sy ddo chiéu ré rét vé dong luc gia cb
phiéu. Sau dot tang gia manh vao dau nam nho tam ly tich cwe xung quanh Nghi
quyét 79 va dinh hwéng chinh sach rong hon nham hé tro khu virc doanh nghiép nha
nwédc, nhém nay sau dé da danh méat phan I&n mire téng do sw lac quan ban dau ha
nhiét va NDT tap trung tré lai vao nén tang co ban, bao gém tang trwdng tin dung
thap hon, ty 1& NIM khong chéc chén do yéu tb chinh sach va tiém nang téng trwéng
lgi nhuan twong dbi khiém tén.

Sw phan héa ciing ngay cang thé hién rd & mat bang dinh gia. Cac NHTM trong pham
vi phan tich dang giao dich v&i P/B truot dw phdng 1 ndm khoang 1,2 1an, nhin chung
nam trong bién dd qua khr gan day. Tuy nhién, dinh gia phan héa dang ké gitra cac
c6 phiéu. VCB va BID tiép tuc giao dich thp hon dang ké so véi dinh gia binh quan
qué khtr, trong khi LPB va STB dang giao dich cao hon dang ké& so véi binh quan qua
khr sau dién bién gia cé phiéu tich cwc. Hau hét cac NHTM tw nhan van giao dich
xung quanh P/B dy phéng 0,8-1,3 lan.

Biéu dd 42: Dién bién gia cé phiéu trong 12 thang qua, cdc C6 phiéu ciia nhém NHTM c6 vén Nha nwéc da x6a bo phan

NHTM trong pham vi phan tich cia HSC I&n mire tang dat dwore tw déq nam ‘
Cb phiéu ctia cac ngan hang dién bién kém tich cwe hon chisé6 Cb& phiéu cia nhém NHTM c6 von Nha nwéc dé xoa bd phan I&n
VN Index du da c6 mot s nhip tdng ngén... murc tang dat dwoc tr dau nam
VN Index Nganh ngan hang VN Index Nganh ngén hang
e NNOM NHTM quéc doanh e Nhém NHTM tw nhan == NhOmM NHTM quoc doanh e Nhom NHTM tw nhan
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
-10% -10%
20% - -20% -
T8/25 T11/25 T2/26 T5/26 T8/26 T12/25 T2/26 T4/26 T6/26

Nguén: Di liéu thi trong, HSC Ngudn: Dir lidu thj trueong, HSC
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Biéu do 43: Dién bién gia cé phiéu trong 12 thang qua Biéu do 44: Dién bién gia c6 phiéu so v&i dau ndm
LPB, STB va MSB dan dau vé dién bién gia cb phiéu trong 12 ...ddng thoi cling dan dau vé mirc ting gia ké tir ddu nam
thang qua...

60%

40%
50%

40%

30%
0,
0
10% 2l I I 10%
0% I E N = == =N 0% - _ = m N I
0% I I [ ; T
-20% -10%

-30%

PRLRPR® PO AP ®@ LR R R DR -20%
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v O A x> 60 o‘b A
N & o &
S NS 3 QA
&@ \a (S és
S & N Q
N N N ¢
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X S
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Nguén: D@ liéu thj truong, HSC Nguén: D& ligu thj truong, HSC
Biéu do 45: P/B trwot dw phéng 1 nam
Céc ngan hang trong pham vi phan tich hién dang giao dich quanh mirc P/B trwot dw phéng 1 nam la 1,2 1an
Toan b6 Nhom NHTM quéc doanh e NhOM NHTM tw nhan
2.5 7
2.0
Igh
15 Ay D)
R =

10 "‘AMM-

0.5

0.0 T T T T T T T T T T T T
T8/20 T2/21 T8/21 T2/22 T8/22 T2/23 T8/23 T2/24 T8/24 T2/25 T8/25 T2/26 T8/26

Ngudn: Di¥ liéu thj truong, HSC

Biéu do6 46: So sanh P/B trwot dw phéng 1 nam
Nhiéu ngan hang dang giao dich duéi mirc P/B binh quan qua kht, trong khi dinh gia ctia LPB va STB dang cao hon dang ké so voi
qua khtr

¢ Hién tai =Binh quan
4.0
3.5
3.0

2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

e 1
[ 4

£'3 - -~ - oY - - o=

e 1
a4
4

VCB BID CTG TCB HDB VPB MSB MBB ACB LPB OCB VIB TPB STB Toan Nhom Nhém
b6 NHTM NHTM
quéc tw nhan

doanh

Ngudn: Di¥ lidu thj truong, HSC
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Khuyén nghi va Iwa chon cé phiéu hang dau

Ma&c du trién vong vé& huy déng, ty 1& NIM va chat lwong tai san trong niva cubi nam
2026 van han ché, dinh gia nganh van hap dan & mét s ¢ phiéu chon loc. HSC duw
bao loi nhuan thuan tang trwdéng 1&an lwot 14,6%, 19,1% va 20,5% trong giai doan
2026-2028.

Cac NHTM trong pham vi phan tich dang giao dich v&i P/B trvot dw phdng 1 nam
khoang 1,2 lan, nhin chung twong dwong binh quan qua kht clia nganh, trong khi
mot sO ngan hang van dang glao dich v&i dinh gia th4dp hon binh quan qua khtr. Do
do, mac du van lac quan ve trién vong nganh nhwng ching t6i cho rang viéc Iwa chon
c6 phiéu sé ngay cang quan trong.

Chung t0| wu tién cac ngan hang coé nen tang huy dong virng chéc, kha nang tiép can
ngudn vén da dang va du linh hoat vé& bang can dbi.

Lwa chon an toan: ACB va VCB. Ca hai déu c6 chat lwong tai san tot, khau vi rdi ro
than trong va nen tang huy dong ben virng, gidp hai ngan hang co vi the tot hon trong
moi trwo'ng hoat ddng nhiéu bat dinh.

Lwa chon tang trwdng v&i rii ro cao hon: MBB, TCB va VPB. Nhirng ngan hang nay
la sw két hop gitra nén tdng huy ddng manh véi tiém nang tang trwéng bang can dbi
twong ddi cao, nh han mirc tang trwdng tin dung cao hon va/hodc tham gia cac dw
an chién lwoc dwoc mién trir khéi gi¢i han tin dung tong thé.

Mét Iwa chon ¢ phiéu wa thich khac 1a CTG — ngan hang dang & trong chu ky trich
lap dw phong thuan lgi sau nhiéu nam lam sach bang CDKT va day manh trich 1ap.
Nhe ap lwc chéat lwong tai san tdn dong ha nhiét va dém dw phong da dwoc cling cd,
chi phi tin dung gidm xudng c6 thé tré thanh déng lwc ting trwéng loi nhuan bd sung
bén canh doanh thu cbt I6i cai thién.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn

www.hsc.com.vn Trang 24

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Nới lỏng quy định nhưng rủi ro huy động vẫn ở mức cao
	Nới lỏng chính sách giải quyết áp lực về quy định, không phải chênh lệch huy động – tín dụng
	Lãi suất LNH hạ nhiệt, nhưng lãi suất tiền gửi vẫn ở mức cao
	Phân tích thêm về nguồn vốn nước ngoài
	Hạn mức tăng trưởng tín dụng có thể tăng lên để hỗ trợ các dự án chọn lọc
	Tác động từ việc siết thực thi hạn mức tín dụng bù trừ cho tác động từ việc nới lỏng có chọn lọc

	Q2/2026: Lợi nhuận phục hồi và vượt kỳ vọng nhờ tỷ lệ NIM phục hồi
	LNTT tăng tốc, tín dụng lĩnh vực BĐS thúc đẩy sự phân hóa trong ngành
	Tổng LNTT tăng 26,7% so với cùng kỳ trong Q2/2026
	Tỷ trọng cho vay BĐS định hình xu hướng của ngành
	NIM của nhóm NHTM có vốn nhà nước tiếp tục là điểm bất ngờ lớn nhất
	Chất lượng tài sản cho thấy những áp lực ban đầu

	Tín dụng tăng tốc, dẫn dắt bởi phân khúc khách hàng doanh nghiệp và lĩnh vực BĐS
	Tỷ lệ NIM phục hồi mạnh hơn dự báo
	Sức ép chất lượng tài sản bắt đầu xuất hiện
	Triển vọng nửa cuối năm 2026: Nhu cầu tín dụng tích cực nhưng sức ép lên tỷ lệ NIM và chất lượng tài sản vẫn hiện hữu

	Định giá hấp dẫn, các lựa chọn cổ phiếu hàng đầu không thay đổi
	Diễn biến giá cổ phiếu và định giá
	Khuyến nghị và lựa chọn cổ phiếu hàng đầu


