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Bao cao nhanh vé nganh Ngay 23/4/2025

Tac déng cua chinh sach thué quan: Gian tiép, tiéu
cwc @ mirc do vira phai

Pham Lién Ha, CFA = Tacdong tdng thé clia cac mirc thué do 6ng Trump dé& xuat Ién cac ngan hang Viét Nam la
Giam doc, Nganh Dich Vu Tai Chinh gian tiép nhung tiéu cuc & murc do vira phai. Trong ngan han, méi quan ngai chinh ndm &
ha.plien@hsc.com.vn ap lwc 1én doanh thu do nhu cau tin dung yéu hon, kha nang NIM bj thu hep, va thu nhap
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 tr ngoai héi ciing nhw tai tro thwong mai giam sut. Chang t6i danh gia suy giam chét lwgng

tai san la rai ro c6 tinh trung dai han.

= Trong kich ban tiéu cwc nhat twong (rng véi mirc thué suét dbi rng 46%, cao hon dang ké
s0 v&i ki vong, HSC wéc tinh téng trudng LNTT sé& chi dat 6%, thdp hon 10 diém phan tram
so v&i dy bao nam 2025 hién tai (16,8%).

= Nhirng lwa chon cd phiéu hang dau hién nay cla ching t6i la ACB va CTG, déu khuyén
nghi Mua vao.

Tac dong lén téng thu nhap hoat dong I&n hon so v&i chat Iwong tai
san trong ngan han

Mé&c du khong éanh huéng truc tlep b&i chinh sach thué déi trng, phan tich so bd clia ching toi
cho thay nhikng rdi ro ti&m an déi v&i két qua kinh doanh clia nganh Ngan hang do nguy co tang
trwdng kinh té giam tdc co thé tac dong t[eu cwc t&i nhu cgu tin dung & tai tro thwong mai, ty 1€
NIM va thu nhép HD kinh doanh ngoai hf)j. Nguworc lai, chét lwong tai san va ch_i phi tin dung c6
thé € chiju anh hwéng nhe hon trong ngan han khi xét dén kha nang NHNN ho trg va ap dung
tai cau truc doi véi cac khach hang chiu anh hwéng I&n nhat.

Phan tich kich ban: Rui ro giam 5-10 diém phan tram cho tiang trwéng
LNTT nam 2025

Kich ban 1 — thué suat 10%: Khong anh huwéng toi tang trwdng tin dung va ty 1& NIM, tang
trwdng thu nhap HD kinh doanh ngoai héi & tai trg' thwong mai gidm.

Kich ban 2 — thué suat 20-25%: Tang trwdng tin dung giam 2 diém phan tram, ty 1& NIM giam
5 diém co ban so véi cung ky, thu nhap HD kinh doanh ngoai héi & tai trg thwong mai khéng
tang trwéng.

Kich ban 3 — thué suat 46%: Tang treong tin dung gidm 4 diém phan tram, ty & NIM giam 10
diém co ban cung ky, thu nhap HD kinh doanh ngoai hoi giam 10% & thu nhap tai tro thwong
mai gidm 20% so vé&i cung ky.

Nhing kich ban nay cho thay rti ro gidam tiém &n khoang 5,2-10,5 diém phan trém déi v&i dy
bao tang tredng LNTT nam 2025 clia ching t6i (16,8%). Cac NHTM chiju anh huéng nhe hon
bao gom ACB, LPB, STB, TCB trong khi cac NHTM chju anh hwéng Ién hon bao gom HDB,
MSB va VCB.

DPanh gia rui ro va cac Iwa chon c6 phiéu

Dy bao hién tai cia chung t6i dang c6 rii ro suy giam Ién hon so voi ti&m nang tang. Tuy nhién,
sau dgt diéu chinh gan day cuda thj treong va sy hoéi phuc mét phan sau (jé tao ra diém mua
hap dan voi khodng dém an toan dinh gia ngay ca trong trweong hop can dieu chinh dy bao khi
c6 thém thdng tin rdé rang hon vé thué quan.

Nhirng Iwa chon cb phiéu hang dau hién nay clia ching toi 1a ACB va CTG, d&u khuyén nghj
Mua vao.

Ban géc bang tiéng Anh clia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 16/4.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)
Moi M&i Th.ddi(%) ting/giam (%) 2024F 2025F  2024F 2025F  2024F

ACB 24,800 Mua vao - 35,400 - 42.7 6.60 5.94 1.33 1.14 3.51 4.03
BID 37,000 Mua vao - 45,700 - 235 10.1 9.02 1.83 1.56 0 1.08
CTG 38,300 Mua vao - 53,800 - 40.5 8.11 6.17 1.39 1.16 0 0
HDB 21,000 Mua vao - 27,083 - 29.0 5.54 4.64 1.29 1.03 1.98 1.98
LPB 33,850 Banra - 17,637 - (47.9) 13.1 14.5 2.41 2.07 0 0
MBB 23,450 Mua vao - 29,500 - 25.8 6.27 5.80 1.28 1.08 1.86 213
MSB 11,100 Mua vao - 15,300 - 37.8 5.23 4.74 0.78 0.67 0 0
oCB 10,650 Mua vao - 13,500 - 26.8 8.27 6.85 0.83 0.74 0 0
STB 37,800 Tang ty trong - 45,000 - 19.0 7.06 6.11 1.30 1.08 - -
TCB 26,550 Mua vao - 31,100 - 171 8.21 6.97 1.27 1.1 5.65 5.65
TPB 13,050 Tang ty trong - 19,000 - 45.6 5.84 4.89 0.92 0.80 3.83 6.13
VCB 59,300 Tang ty trong - 73,200 - 234 14.6 13.0 2.49 1.92 0 0
VIB 18,750 Tang ty trong - 22,100 - 17.9 7.77 6.27 1.31 1.14 4.27 4.27
VPB 17,300 Mua vao - 23,000 - 329 8.61 713 0.96 0.89 5.78 5.78

Gia cé"phié'u tai ngay 14/4/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Tac dong cua chinh sach thué quan: Gian tiép nhwng
tiéu cwc & mlrc vira phai

Chinh sach thué quan ctia 6ng Trump tac déng gian tiép nhwng tiéu cwc & mic do
vlra phai déi v&i nganh ngan hang Viét Nam. Trwdc mat trong ndm 2025, méi quan
ngai chinh 1a &p Iyc Ién doanh thu do nhu cau tin dung suy yéu, nguy co ty 18 NIM
thu hep va thu nhap tai tro thwong mai & HD kinh doanh ngoai héi sut giam. Theo
quan diém cla chuang t6i, chat lwgng tai san bi anh hwéng la rdi ro trong trung dai
han. Trong kich ban tiéu cwc nhat twong (rng véi mirc thué suét dbi (ing 46%, cao
hon dang ké so véi du bao, HSC wéc tinh LNTT ndm 2025 sé chi tang truéng 6%,
th4p hon 10,5 diém phan tram so vé&i dw bao ndm 2025 hién tai ctia ching t6i (&
muc 16,8%).

Tac dong l1én tong thu nhap hoat déng Ion hon so véi chat
Iwong tai san trong ngan han

Mac du khoéng chiu tac dong truc tiép tlr cac mirc thué dbi ing, phan tich ban dau cla
chung t6i cho thdy c6 nhirng rdi ro tiém tang dbi v&i doanh thu clia cac ngan hang,
bat nguon ttr tAng trwdng kinh té cham lai — yéu td co thé gay anh huéng tiéu cuwc dén
nhu cau tin dung, tai tro thwong mai, bién 1ai rong (NIM) va thu nhap tir ngoai hdi.
Trong khi d6, chat lwong tai sén va chi phi tin dung co6 vé it chiu ap lwc trong ngan
han, mot phan nhé kha nang hé tro tai co ciu tir phia NHNN déi véi cac khach hang
bi anh huwéng.

Bé&o cao nay tap trung danh gia tac dong cla thué quan do 6ng Trump d& xuét Ién cac
dong Iwc tang trwdng cda nganh ngén hang Viét Nam trong nam 2025, théng qua
khung phan tich tr trén xudng (top-down), cé xét dén mirc dd nhay cdm twong ddi
clia tirng ngan hang trong birc tranh toan nganh.

Tinh hinh hién tai cta chinh sach thué: Tam hoan trong th&i gian dam phan

Ban dau du kién co hiéu luc tir ngay 9/4, mirc thué 46% da duoc tam hoan trong 90
ngay sau cac nd luc trao déi ngoai giao. Trong giai doan tam dirng nay, murc thué
nhap kh&u chung & mirc 10% van dwoc ap dung. Cac bién phap ngoai giao van duoc
trién khai chi déng, trong d6 qua trinh dam phan van tiép tuc cung cac bién phap &ng
phé chién lwoc dwoc trién khai tlr ca chinh phil va cac tap doan da qudc gia. Sw tri
ho&n tam thdi nay dem lai co héi cho cac gidi phap ngoai giao va diéu chinh chién
lwoc.

Twong quan giilra tang trwwéng tin dung va tang trwéng GDP

Dt liéu lich s cho thdy méi twong quan dwong rd rét gitra ting trwdng tin dung va
tang trwdng GDP. Cu thé, ctr mdi 1 diém phan trdm tang trwéng GDP thuc thi twong
(ng v&i mirc tang trwdng tin dung khodng 2,2 diém phan trdm, hodc khoang 1 diém
phan trdm téng trwdng GDP danh nghia sé twong trng véi mire tang trwdng tin dung
khoang 1,6 diém phan tram. Méi twong quan nay dwoc duy tri 6n dinh trong subt thap
ky qua, ngoai trir giai doan 2020-2021 khi tang tredng GDP bi gian doan nghiém trong
do dai dich COVID-19, trong khi tang trwéng tin dung van duy tri on dinh nho cac
chinh sach nai léng tién t&. Tuy nhién, can lwu y rang day la méi twong quan chiy
khéng phai la mdi quan hé nhan qué tuyét déi. Trén thuc té, tang trwdng kinh té va
m& rong tin dung c6 kha nang tac déng qua lai 1an nhau, dwoc didu tiét béi nhiéu yéu
t6 vi mé khac.
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Biéu d6 1: Tang trwdng tin dung va GDP, Viét Nam Biéu do 2: Méi twong quan giira tang trwedng tin dung & ting
. trwédng GDP, Viét Nam )
Tin dung ngan hang thic day tang trwéng GDP Tang trwéng tin dung / tang trwéng GDP thure té binh quén 1a 2,2
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Ngudn: NHNN, Téng Cuc Théng ké Nguén: NHNN, Téng Cuc Théng ké, HSC

Kich ban tiéu cwe: Mirc thué suat 46% sé lam giam 2,5 diém phan tram ting
trwédng GDP nam 2025 cua Viét Nam

Chinh sach thué dbi rng duoc duw bao sé lam giadm téc dang ké hoat dong xuét khau,
tir d6 gay strc ép lén tang trwdng kinh t& chung. Theo phan tich ctia HSC (M&i xem:
Thué dbi &ng: Khong cong béng véi nhiéu dbi tac, bao gbm Viét Nam, HSC,
14/4/2025), mirc thué suat 46% cé thé lam gidm 2,5 diém phan tram ting truéng GDP
clia Viét Nam, wéc tinh nay bao gébm tac dong tryc tiép 1én hoat dong thwong mai,
ngudn vén FDI va xu hwéng tiéu dung trong nuwéc.

Rui ro d6i véi tang trieéng tin dung giam mét phan nhe dau tw céng & chinh
sach mé rong tién té

HSC dy bao nhu cAu di vay sé sut gidm, d&c biét 1a & cac doanh nghiép lién quan téi
xuét khau & doanh nghiép FDI. Bé&n canh d6, niém tin yéu hon tir phia doanh nghiép
va nguwdi tiéu dung cling cé thé tiép tuc lam giam nhu cau tin dung cho dau tw va tiéu
dung. Tuy nhién, hoat ddng dau tw céng manh mé cling hiéu trng lan tda tir d6 co6 thé
phan nao bu dép tac dong tiéu cwc lén ca tang trwdng GDP va ting trudng tin dung.

Ngoai ra, dwa trén quan sat tir thdi ky dai dich COVID-19 — c6 mot sb diém twong
df“)ng v@i tinh hinh hién tai — viéc ap dung chinh sach tién t& mé réng, trong d6 NHNN
da cat giam lai suat diéu hanh va duy tri méat bang I4i suét thap, ciing 1a mot yéu té hé
tro tang trwdng tin dung.

Rui ro ty 1& NIM thu hep do bién ddng ty gia va nhu cau tin dung suy yéu

Cang thang thwong mai gia ting va loi nhuan xuat khau dw kién sut gidm nhiéu kha
nang sé gay slrc ép mat gia déi vai ddng VND. Ngoai ra, chinh sach thué quan cé thé
lam gia téng strc ép lam phat va 1am cham tang trwdng kinh t& My, lam phirc tap trién
vong chinh sach ctia Fed va c6 thé khién Fed tri hodn viéc cét giam lai suét diéu hanh
dw kién. Tinh hinh nay c6 thé han ché dw dia n&i 16ng tién té& ciia NHNN va lam gia
tang rdi ro ty 1& NIM thu hep.

Tac dong tiéu cwe 1én thu nhap ngoai héi & thu nhap phi tai tro thwong mai

Thu nhap ngoai 1ai — dac biét 1a I4i thudn HD kinh doanh ngoai hédi va thu nhap phi tir
HD tai tro thwong mai — duwoc QU’ bao sé sut gjém trong tg(“)i canh lhoat dong thuvong
mai sut gidm do chinh sach thué quan va sw bat 6n ctia nén kinh té.
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Béao cao nhanh vé nganh - Ngan hang

Biéu dé 3: Thu nhap HPKD ngoai héi ciia cac NHTM trong

pham vi phan tich cia HSC

Tbc d6 ting trwdng CAGR 5 nam cla doanh thu HDKD ngoai héi

dat 23%

:hsc

Ngay 23/4/2025

Biéu doé 4: Doanh thu HPKD ngoai héi / Téng thu nhap HP
(%) (nam 2024), cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Téng thu nhap hoat déng ctia VCB, MSB, BID va CTG tang nhe
15i tr HDKD ngoai héi
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Nguén: Di¥ liéu cac ngén hang, HSC Nguén: Di¥ ligu céc ngén hang, HSC
Chét lwgng tai san: Tac dong nhe trong ngén han nhwng trién vong trung
han khéng chac chan

Chét lwong tai sén sut giam thwong xay ra sau mét thoi gian kinh té suy yeu va day
thwong 1a hé qua cé dd tré — khdng xuét hién ngay lap tirc sau cac cu sdc ban dau.
Trong kich ban thué suét ting manh, chang t6i ky vong NHNN sé trién khai cac bién
phap diéu hanh nhdm hé tro tai co ciu khoan vay va gidm I4i suat cho cac nhém
khach hang bi &nh hwéng néng, déc biét la cac doanh nghiép xuét khau & cac linh
virc khac nhau. Nhirng bién phap nay cé thé twong tw véi cac bién phap hd tro dwoc
thwe hién trong giai doan COVID-19 (ndm 2021-2022) va cudc khiing hodng TPDN va
BDS (2023-2024).

Dwa trén sw cai thién clGa chat lwong tai sén trong nam 2024, ky vong hién tai cta
chung téi (truwdc khi théng tin v& mirc thué suat dbi 'ng 46% dwoc cong bd) 1a chat
lwong tai san sé tiép tuc cai thién nhe trong nam 2025. Cu thé, ching t6i dw bao ty 1&
no' xau tai thdi diém cudi ndm 2025 dbi véi cac NHTM trong pham vi phan tich cla
chung t6i s& gidm nhe xubng 1,6% (ttr 1,75% tai thdi diém cudi nam 2024), ty Ié hinh
thanh ng’ x4u mai duy tri quanh mic 1.1%, va chi phi tin dung sé tr& lai mic binh
thuong khoang 1.2%, phu hgp v&i méke trung binh quéa khir. Mac du thiva nhén réang
ng xau maéi hinh thanh “thuc té” co thé tang I&én, chuing t6i dw bao ty 1& no xau duoc
c6ng bb hay yéu cau trich 1ap dw phong ctia cac NHTM sé khéng tang dang ké trong

nam 2025.

Biéu d6 5: Chéat lwong tai san, cac NHTM trong pham vi
phan tich caa HSC

Ty 1& ng xau (bao gbém trai phiéu VAMC) clia cac NHTM HSC
khuyén nghi & 1,75%

Biéu dd 6: Di¥ liéu no xau, hé théng ngan hang Viét Nam

Ty 1& no xAu gop woc tinh dat 5,55% trong nam 2024, trong do
no xau béo cao la 4,35%, cac khoé!n vay téi cau trac theo Théng
tw 02 chiém 0,6%, va 0,6% trai phieu VAMC

Chi phi tin dung
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Néu mirc thué 46% dbi véi hang xuét khdu Viét Nam dwoc chinh quyén Trump trién
khai thuc té, hang hoa Viét Nam sé tréd nén kém canh tranh hon dang ké so v&i san
phdm t&r cac nwdc xuat khdu khac. Kich ban nay co thé khién tang trwéng GDP Viét
Nam léch khéi quy dao hién tai va lam suy yéu cac diéu kién tin dung trong nwéc. Tuy
nhién, phan &ng tlr phia Chinh pha Viét Nam — bao gém diéu chinh chinh sach chién
lwore, tai cAu trac kinh t& va cac bién phap can thiép co6 muc tiéu — sé doéng vai tro then
chét trong viéc giam thiéu tac ddng tiéu cwe, 6n dinh mai trwdng kinh té va cé thé dinh
hinh lai dong Iyc tang trwdng trong trung han.

Uée tinh mire dO rui ro lién quan va anh hwéng

Dé woc tinh mic d6 rui ro lién quan cta nganh ngan hang (bao gdm tirng NHTM),
HSC xem xét mot so yéu to chinh bao gom:

e Nhirng khoan cho vay cac doanh nghiép xuét khau;

¢ Nhirng khodn cho vay cac DNNVV,;

e Nhirng khoan cho vay cac doanh nghiép FDI,

¢ Hoat dong tai trg thwong mai; va

e Thu nhap HD kinh doanh ngoai héi.

Mtrc do rai ro lién quan dén xuéat khau, tai tro thwong mai

Dt liéu cu thé vé cho vay doanh nghiép xuét khau nhin chung khéng dwoc cong bd
do cac NHTM thwérng phan loai danh muc cho vay theo co cu khach hang, ky han
khoan vay, loai tién té, chat lwong tin dung, nganh nghé va khu vie dia ly. Tuy nhién,
chung t6i ky vong cac ngan hang sé sém céng bé mdc do cho vay cac doanh nghiép
xuét khau dé giai téa lo ngai tir phia cb déng.

Hién tai, chuing t6i st dung cac sb liéu thay thé dé woc tinh mire d6 lién quan:

e Tai tro thwong mai: HSC s dung hoat dong tai tro thwong mai clia cac ngan
hang, thé hién qua cam két phat hanh thw tin dung (L/C), lam dai dién dé wéc lwong
mirc dd lién quan tiém nang t&i cac doanh nghiép xuat khau. Mac du cam két L/C
khong thwc sw phan anh truc tiép ty trong cho vay cac doanh nghiép xuét khau
nhwng day la mot chi bao hiru ich phan anh cac hoat déng lién quan t&i thwong
mai. Tai thoi diém cubi ndm 2024, tdng cam két L/C ctia cac NHTM trong pham vi
phan tich twong dwong khoang 3,3% téng dw no' cho vay. Nhistng NHTM ¢6 ty trong
hoat déng nay cao hon binh quan bao gém CTG (3,9%), HDB (10,5%), MBB
(3,8%), TCB (6%) va VCB (3,4%).

Biéu d6 7: Cam két L/C / Téng dw no’ cho vay, cac NHTM Biéu do6 8: Cam két L/C / Téng dw no’ cho vay (2024), cac
trong pham vi phén tich cia HSC NHTM trong pham vi phan tich cia HSC )
Cam két L/C (theo ty 1é twong ddi) gidm trong nam 2023-24 HDB, TCB, CTG, MBB va VCB cé ty trong cam két L/C cao hon

twong dbi so v&i nganh

7% 12%

6% 10%

5% - 8% -
4% 6%
3% | 4% -
0, |
2% 20 -
1% -

0% -
0% -

QLR ORI RR LR
2019 2020 2021 2022 2023 2024 XL NP L FLEP EASNMENN O RN

Nguén: Di¥ liéu cac ngén hang, HSC Nguén: Di¥ liéu cac ngén hang, HSC
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Bang 9: Ty trong cho vay mét s cong ty chiu anh hwéng b&i chinh sach thué quan trén téng dw no tin dung & cac NH
Ty trong cho vay clia cac ngan hang dbi nhirng cong ty nay la khong dang ké

Thiy san Cang bién  Van phong phdm
ANV FMC VHC GMD TLG
AGRB 0.00% 0.00%
BID 0.02% 0.01% 0.03% 0.01% 0.00% 0.03% 0.04% 0.00% 0.00% 0.14%
CTG 0.00% 0.01% 0.05% 0.00% 0.01% 0.03% 0.00% 0.00% 0.10%
MBB 0.00% 0.00% 0.02% 0.04% 0.06%
TCB 0.01% 0.05% 0.06%
VCB 0.02% 0.05% 0.12% 0.00% 0.03% 0.05% 0.02% 0.03% 0.04% 0.37%
VIB 0.06% 0.02% 0.08%

Ngudn: Di¥ liéu cac ngén hang, HSC

e Cac doanh nghiép chiu anh hwéng cua thué quan: Phan tich cac khoan vay lién
quan dén cac doanh nghiép chiu &nh huéng Ién nhat trong pham vi phan tich cla
HSC (ANV, DRC, FMC, GMD, PTB, TCM, TLG va VHC) cho thay tbng dw no chi
chiém 0,06% danh muc cho vay ctia cac NHTM trong pham vi phan tich clia ching
t6i. Ching téi tém tat ty trong lién quan cu thé theo tirng ngan hang trong Bang 9.

e Doanh nghiép FDI: Dw no cho vay déi véi khdi doanh nghiép FDI chi chiém 3,7%
tdng dw ng clia cac ngan hang dwoc phan tich, méc du ting trwéng manh trong
giai doan 2023-2024. Mc tang trwdng nhanh nay chd yéu phan anh mérc do canh
tranh cao hon clia khoan vay bang VND so véi vay bang USD trong bdi canh I4i
suét toan cau tdng. M&c du mirc thué tang cao co thé kim ham tdc do tang trudng
tin dung FDI trong twong lai, chung t6i cho rang tac dong dén chét lwong tai san la
han ché, do cac doanh nghiép FDI nhin chung c6 nén tang tai chinh tbt.

Biéu dd 10: Cho vay doanh nghiép FDI, cac NHTM HSC Biéu dd 11: Ty trong cho vay khach hang FDI, caic NHTM HSC

khuyén nghi khuyén nghi
Phan khtc khach hang FDI 13 dong lwc thic ddy ting trwdng Cac NHTM cé vén Nha nwéc cé ty trong cho vay phan khic khach
trong nam 2023-24 hang FDI cao hon
= Ty trong cho vay phan khuc FDI (c6t phai) 12%
e Tang trwdng cho vay
Tang trwdng phan khuc KH FDI 10%
50% 4% °
40% = 8%
° 7/ " 3%
30% e o%
- -
/ - 2% 4%
20% - e o
2%
L 4o,
10% - — 1%
0% -
RO LR LRXRXRRNRR R LR
0% 0% Q¥ A7 QY VA7 QY OV POV RNV R
2020 2021 2022 2023 2024 PO WL FOTR N 90T AN Y
Nguén: Di¥ liéu céc ngén hang, HSC Nguén: Di¥ liéu céc ngén hang, HSC

Biéu dé 12: Co ciu cho vay theo phan khuc khach hang, cac NHTM trong pham vi phan tich ctia HSC
Cho vay khach hang DNNVV chiém ty trong khoang 20% téng doanh muc cho vay

m Khach hang DNNVV = Khach hang doanh nghiép 16n Téng tin dung cGia KH doanh nghiép I6n & KH DNNVV = Cho vay KH cé nhan

100%
80% - I I
60%
40% -
20% - —
0% - w w w ‘
HDB MSB TPB STB MBB ACB CTG BID TCB VPB VCB ocCB

LPB VIB

Ghi chu: VIB, LPB va OCB khéng céng b co cau tin dung theo phan khuc doanh nghiép Ic:yn va doanh nghiép nhé va vira.
Nguén: D liéu cac ngén hang, HSC
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e Phén khuc DNNVV: V¢i quy m6 nhé va nang lyc tai chinh han ché, khéi DNNVV
dwoc dy bao sé dé bj tdn thwong hon trwde tac dong tiéu cuc cia thué quan téng
cao.

DPanh gia tac déong déi vé&i tivng ngan hang

Duai day la danh gia so bo vé tac dong tuwong ddi clia thué quan do 6ng Trump dé

xuat doi v&i cac nguon thu chinh cda tirng ngén hang, so sanh twong doi voi mure 4o

tac dong Ién toan nganh. Nhin chung, chung t6i hién cho rang ACB, LPB, STB va TCB

sé chiu t,éc dong nhe hon, trong khi HDB, MSB \{é VCB sé chiu tép dong I&n hcm
twong d6i v&i véi binh quan nganh hay ¢6 rai ro diéu chinh gidm nhiéu hon so véi ké
hoach clia cac ngan hang & dw bao cda chung téi.

Mbt s6 diém dang lwu y:

e Nhitng ngén hang cd ty trong lién quan cao hon t&i cac doanh nghiép xuét !(héu,
hién w&c tinh qua cam ket L/C, co thé sé ghi nhan sw sut gidm clia nhu cau tin
dung va thu nhap HD tai trg thwong mai (HDB, TCB va VCB).

e Nhirtng ngan hang dat ké& hoach tang trwdng tin dung cao hon dang ké so v&i binh
quan trong nam 2025 co thé sé phai déi mét véi nhidu thach thirc hon dé hoan
thanh ké hoach (HDB, MBB, VPB).

¢ Nhirtng ngan hang cé ty trong dang ké lién quan téi cac doanh doanh nghiép FDI
c6 thé s& ghi nhan nhu cu tin dung chitng lai (VCB, CTG va BID). Tuy nhién, tang
trwdng cho vay ha tdng - ma chung t6i xac dinh la dong lwc chinh cho giai doan
2025 - 2026 - c6 thé phan nao bu dép anh hwéng nay, dac biét la déi véi nhém
ngan hang quéc doanh.

Bang 13: Tac ddng twong ddi so véi binh quan cac NHTM khac, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Cac ngan hang chiu tac dong manh hon gém HDB, MSB va VCB

Tac dongtuongddi cliathu& quan dén tiing yéu t&thiic ddy thu nhap Tong

Tangtrudngtin dung TyléNIM Tai trgthudngmai  Thu nhap tii HDKD ngoai héi
ACB
BID Trungbinh Trungbinh Trungbinh Trungbinh
CTG Trungbinh Trungbinh Trung binh Trung binh
HDB
LPB
VBB Trungbinh Trungbinh Trungbinh
MSB Trungbinh Trungbinh
OCB Trungbinh i Trungbinh Trungbinh
STB Trung binh
TCB
™8 Trung binh Trung binh i
VCB Trungbinh Trungbinh
VIB Trungbinh Trungbinh Trungbinh Trungbinh
VPB _ Trungbinh Trungbinh Trung binh Trungbinh

Nguén: HSC

e Nhirng ngén hang co ty trong lién quan t&i cac DNNVV I6n hon nhiéu kha nang sé
ghi nhan nhu cau tin dung yéu hon va rii ro chat lwong tai san cao hon (HDB, MSB
va TPB).

e Nhirng ngan hang c6 danh muc cho vay tiéu dung dang ké cé thé ghi nhan nhu cau
tin dung suy yé&u cling rii ro chat lwong tai san gia tang (HDB, MBB va VPB).

o Dbi véi ty 18 NIM, nhirtng NHTM tich cuc theo dudi muc tiéu tang trwéng tin dung
cao hoac dang co lgi suat cho vay cao hon dang ké so v&i binh quan nganh hoac
phu thudc vao ngudn vén lién ngan hang cé thé sé gap sirc ép I&n hon 1én ty 1é
NIM so v&i nganh (HDB, MBB va MSB).

www.hsc.com.vn Trang 8

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



Béao cao nhanh vé nganh - Ngan hang

Phan tich kich ban va rui ro giam

HSC dwa ra 3 kich ban thué quan va wéc tinh tac ddng nhw sau:

:hsc

Ngay 23/4/2025

e Kich ban 1 —thué suat 10%: Khéng tac dong toi tang trudng tin dung va ty 1€ NIM,
tang trwdng thu nhap HB kinh doanh ngoai héi & tai trg thwong mai sut giam.

* Kich ban 2 — thué suét 20-25%: Tang trdng tin dung gidm 2 diém phan tram, ty 16
NIM giam 5 diém co ban so vé&i cung ky, thu nhap HD kinh doanh ngoai héi & tai

tro thwong mai khong tang trwdng.

* Kich ban 3 — thué suét 46%: Tang trudng tin dung gidm 4 diém phan tram, ty 16
NIM gidm 10 diém co ban, thu nhap HD kinh doanh ngoai héi giam 10% so véi
cung ky & thu nhap tai trg thwong mai giam 20% so v&i cung ky.

Dwa trén wéc tinh thu nhap 1ai thuan déng gép 80% téng thu nhap hoat déng, thu
nhap HD kinh doanh ngoai hdi va thu nhap phi tai trg thwong mai déng gép lan lwot
khoang 3,6% va 1,7%, nhirng kich ban nay c6 thé anh hwéng dang ké t&i loi nhuan
clia nganh ngan hang. HSC hién cho rang ty I& no xAu méi hinh thanh & chi phi tin
dung sé chwa tang dang ké trong nam 2025 do ty trong lién quan dén cac nganh chiu
anh huéng khong 16n (5-10%). Ngoai ra, cac bién phap tai co cdu khoan vay cla
NHNN c6 thé dwoc ap dung sé gidm thiéu tac dong tiéu cuc lén chéat lwong tai san.

Bang 14: Cac gia dinh quan trong déi v&i méi kich ban thué, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC

Trong kich ban tiéu cwc nhét, thué suat déi (rng lén t&i 46%

2025F
Gia dinh 2024 Dy bao hiéntai  Thué suat 10% Thué suét 20-25% Thué suét 46%
Tang trwéng tin dung 17.9% 16.7% 16.7% 14.7% 12.7%
Ty 1&€ NIM 3.48% 3.50% 3.50% 3.45% 3.40%
Tang trwéng thu nhap 1ai thuan 14.0% 16.6% 16.6% 14.5% 12.5%
Tang trwdng tai tro thwong mai -13.0% 11.0% 5.0% 0.0% -20.0%
Tang trwdng thu nhap tir HDKD ngoai hdi 12.4% 12.3% 8.0% 0.0% -10.0%
Nguén: HSC

Bang 15: Cac kich ban vé tdng thu nhap hoat dong & LNTT nam 2025 va rui ro giam so véi dw bao, cac NHTM trong pham

vi phan tich cia HSC

RUi ro giam dbi v&i dw bao ctia HSC vé téng trwdng LNTT dao déng tir 0,5 dén 10,5 diém phan tram

Tang trwéng trong nam 2025

Rui ro giam so vé&i dw bao hién tai

2024 Duw bao hién tai Thué suat Thué suat Thué suét Thué suét Thué suét Thué suat
i s 10% 20-25% 46% 10% 20-25% 46%
T LA s 712 13.0% 14.3% 14.0% 11.8% 9.3% | -0.3diBm% -2.5diBm%  -5.0 diém %
(tang trwdng)
LNTT (tang trwéng) 18.3% 16.8% 16.3% 11.6% 6.3% | -05diém% -52diém% -10.5 diém %
Ngudn: HSC

Thi trwdng phan anh chinh sach thué quan nhw thé nao?

Sau khi 6ng Trump céng bd mirc thué suét dbi (rng 46% dbi véi hang héa xuét khau
Viét Nam vao ngay 2/4/2025, chi s6 VNIndex da trai qua moét dot diéu chinh manh,
gidm 17% trong 4 phién giao dich lién tiép. Mac du nganh ngan hang Viét Nam khéng
chiu anh hwéng trwc tiép tir chinh sach thué quan nay nhuwng gia cé phiéu nhirng
ngan hang nay cla sut gidm twong tw, trong d6 gia c¢d phiéu cac ngan hang trong
pham vi phan tich cda chuing t6i gidm binh quan 16%.

Dot diéu chinh manh nay chd yéu phan anh tam ly tiéu cwc va xu hwéng né tranh rai
ro gia tang clla NPT, do nganh ngan hang thwong dwoc coi la chi bao phan anh tinh
hinh kinh t& vi mé. NDT nhanh chdng phan anh nhirng tac dong lan téda vé mat vi mo
ky vong tang trirdng tin dung suy yéu, rGi ro mat gia dong tlen thu nhap lién quan dén
hoat ddng thwong mai gidm, va chat lwong tai san cé thé xau di. Do d6, ¢ phiéu ngan
hang giam gia twong dwong v&i cac nganh chiu anh hwdng truc tiép cta chinh sach

thué quan.

Tai day thj tredng vao ngay 9/4 - ngay sau théng tin cong bd thué - nhém ngan hang
thudc pham vi phan tich cta chung t6i giao dich tai mrc P/B dy phong 1 nam trung
binh 1a 1 1an. Mc dinh gia nay cao hon so véi cac day thi treong tredc day nhu giai
doan COVID (0,81 Ian vao thang 3/2020) va khing hodng bét ddng san & trai phleu
doanh nghiép (0,86 1a4n vao thang 10/2022), cho thay mac du tam ly thj trwéng gidm
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manh, dinh gia van chwa xung mrc thap lich stv. Dién bién nay la hop ly, phan anh
danh gia cta chung t6i rang tac dong cda thué quan 1én nén kinh té va ngan hang la
& mirc do thap hon.

Néu coi mirc thué 46% ban dAu la kich ban x4u nhét, thi dién bién thj trwdng vira qua
nhiéu kha ndng da phan anh ky vong dé. Sau d6, viéc 6ng Trump quyét dinh tam hoan
thwe thi mre thué trong 90 ngay va ky vong dam phan ngoai giao cai thién da giup
VN-Index phuc héi khoang 11%, trong khi nhém ngan hang phuc hdi cao hon véi mirc
tang trung binh 12,1%. Nhirng dién bién nay cho thy nha dau tw dang ky vong mirc
thué cudi cung sé thap hon dang ké, cé thé & mirc 20-25%.

Biéu d6 16: P/B treot dw phéng 1 nam ké tir nam 2020, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Tai thoi diém thi treong phan (ng tiéu curc nhét véi chinh sach thué quan moi, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC giao
dich v¢&i P/B truwot dw phéng 1 nam la 1 lan (binh quan gidn don)

Toan b Nhém NHTM c6é vén Nha nwédc Nhom NHTM tw nhan

3.0

25

2.0

1.5

1.0 -

0.5 Dich Covid Khiing hoang BDS Cu sbc thué quan

0.0 & TPDN
T1/20 T1/21 T1/22 T1/23 T1/24 T1/25

Ghi cha: Dir liéu ngay 14/4.
Nguén: HSC

Biéu dé 17: P/B trwot dw phéng 1 nam ké tir dau nam, cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
Dinh gia gan nhw di ngang trwéc cu sdc thué quan

Céac NHTM c¢6 vén Nha nwoc Cac NHTM tw nhan

Toan bd

18
17
16 -
15
14
13 -

12 ——— ———————
1.1 -
1.0 -

0.9 -

0.8 T T T
T1/2025 T2/2025 T3/2025 T4/2025

Ghi chu: D ligu ngay 14/4.
Nguén: HSC

Dwa trén phan tich kich ban cta chung toi, dw bao hién tai twong tng véi kich ban
thuan loi nhat — trc mirc thué 10%. Hién tai, rdi ro diéu chinh gidam dw bao van I&n
hon khé nang diéu chinh tang. Tuy nhién, sau nhip diéu chinh manh va phuc hdi gan
day, mot sb cb phiéu ngan hang dang giao dich & mirc dinh gia hdp dan, véi du dia
tang gia dang ké, déng vai tro nhw mét “bd dém dinh gia” trong trwong hop cac dw
bao phai diéu chinh gidm trong vai tuan t&i khi théng tin vé cac thué trd nén rd rang
hon.
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Cac Iwa chon c6 phiéu hang dau
Nhirng lwa chon ¢ phiéu hang dau clia chung t6i bao gdm ACB va CTG, déu khuyén
nghi Mua vao. Cu thé nhu sau:

* ACB: Tiém nang tang gia 43%, hé s6 ROE > 20%, tang trudng EPS nam 2025 dat
1Q°A>, dgng giao dich v&i P{B dw p‘héng‘ném 20251a 1,14 I'én,’P/E la 6 lan, co tirc
bang co6 phiéu ty 1& 15%, c0 tirc bang tién mat 10% (lgi suat cb tirc 4%).

« CTG: Tiém nang tang gia 40%, hé s6 ROE khoang 18%, tang trwéng EPS nam
2025 gat 34%, darJg gigo dich v&i P/B dy phong nam 2025 la 1,16 lan, P/E 1a 6,8
lan, co tire bang co phiéu ty 1& 44,64%.

HSC dang xem xét lai khuyén nghij va gia muc tiéu dbi véi TCB, TPB va VCB.

Bang 18: So sanh cac NHTM trong pham vi phan tich cia HSC
ACB va CTG la cac cb phiéu lwa chon hang dau clia chuing toi

em n P/B (1an) P/E(Tan) ROE (%) Téngtrudng EPS (%) mE:: & )

%| 2025F  2026F  2025F  2026F 2024  2025F  2026F  2025F  2026F 2025F

ACB 24.850 Muavao = 35.400 42,5% 1,14 0,97 6,0 51 216%  20,3%  20,6% 10,0% 18,3% 1,62
BID 36.750 ' Tangtytrong  45.700 24,4% 1,55 1,30 10,4 9,1 17,0% 16,1% 15,5% 11,8% 13,9% 1,93
CTG 38.400 Muavao | 53.800 40,1% 1,16 0,96 6,8 5,6 16,5% 18,6% 18,9%  34,7%  22,6% 1,63
HDB 20.700 Muavao = 27.083 30,8% 1,05 0,86 52 45 226% 221%  21,0% 19,6% 15,8% 1,37
LPB 34.200 Banra  17.637 -48,4% 2,09 1,77 14,6 11,9  24,8% 15,4% 16,2% -21,0%  23,2% 1,08
MBB 23.450 Muavao | 29.500 25,8% 1,08 0,93 6,3 54  20,5% 18,7% 18,3% 8,0% 15,3% 1,36
MSB 11.050 Muavao = 15.300 38,5% 0,67 0,59 4,7 4,9 16,2% 15,3% 12,9% 10,4% -3,1% 0,93
OCB 10.750 Muavao = 13.500 25,6% 0,75 0,66 6,9 6,0 10,5% 11,4% 11,7%  20,8% 15,2% 0,94
STB 37.850 | Tangtytrong  45.000 18,9% 1,09 0,90 6,7 52 18,3% 17,6% 19,0% 15,3% 30,0% 1,23
TCB 26.600 Muavao | 31.100 16,9% 1,11 0,96 7,0 58 16,3% 17,0% 17,6%  24,7% 19,4% 1,30
TPB 13.200 | Tangtytrong = 19.000 43,9% 0,81 0,70 4,9 4,0 15,4% 17,5% 18,7% 194%  22,5% 1,17
VCB 59.800 ' Tangtytrong  73.200 22,4% 1,94 1,68 14,2 12,8 17,1% 15,4% 14,0% 12,8% 10,8% 2,37
VIB 18.650 | Tangtytrong  22.100 18,5% 1,13 0,95 6,3 5,0 17,5% 192%  20,6%  242%  255% 1,34
VPB 17.450 Muavao = 23.000 31,8% 0,90 0,81 7,3 59 11,3% 12,7% 14,6%  20,6%  251% 1,18
Binh quén nganh 23,7% 1,18 1,00 7,7 6,5 17,5% 16,9% 17,1% 15,1% 18,2% 1,39
Binh quén nhém NHTM c6 vén Nha nudc 29,0% 1,55 1,32 10,5 9,2 16,9% 16,7% 16,2% 19,7% 15,8% 1,98
Binh quén nhém NHTMtu nhén 22,3% 1,07 0,92 6,9 58 17,7% 17,0% 17.4% 13,8% 18,8% 1,23
Ghi cha: Di liéu ngay 14/4.
Nguén: HSC
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc 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 tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, 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) 3033 4822

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