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Né&i I6ng c6 chon loc dé hé tror ting trwéng GDP

= HSC choréng nhing dong thai chinh sach gan day nhw mot cach n¢i léng c6 chon loc
dé& dam bao ngudn vén cho cac Iinh vire wu tién va cac dy an chién luvgc quéc gia thay
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Nhirng déng thai chinh sach gén day cla NHNN va Chinh phl nén dwgc xem la cac bién
phap n&i Idng co chon loc nham dam bao nguon vbn cho cac Iinh vuc wu tién va cac dy
an chién lvoc quéc gia, thay vi sw khi dau clia mét chu Ky noi I18ng trén dién rong. Nhirng
bién phap nay loai béd mét s rao can tang trwéng, bao gom han mdrc tin dung cho mét s6
dw &n nhét dinh, gi¢i han tang trwéng cho vay nha & x& hdi va KCN va tran ty 1& ngudn
vbn ngén han dwoc st dung dé cho vay trung va dai han (hé sb SML), ddng thdi c6 thé
hé tro huy dong vén théng qua day manh tién gtri KBNN tai cac NHTM.

H6 tro ngudn vén cé thé giup giam bét ap lwe nhwng thanh khoan
nhieu kha nang van eo hep

Tiém nang tir khodn tién gtri KBNN c6 thé hd tro' thanh khoan hé théng va giam ap luc huy
déng tién glri trong bdi canh nhu cau tin dung van cao. Tuy nhién, ching téi khéng ky vong
vao mét dot bom thanh khoan quy mo I&n va mot 1an. HE tro nhiéu kha nang sé theo tirng
dot va tirng treong hop cu thé, nham dam béo cac dy an trong diém c6 di ngudn von
dong thi han ché rui ro lan téa sang ty gia va lam phat. Do do, lai suét nhidu kha néng sé
4n dinh va chi cé thé gidam nhe néu ngudn hd trg da Ién.

Tac dong cé thé mang tinh chon loc; nhém NHTM cé von nha nwérc,
MBB va TCB c6 thé hwéng loi nhiéu nhat trong ngan han

Chung t6i khong cho rang nhirng bién phap nay sé tac dong tich cuc Ién toan bod nganh
Ngén hang. Trong s0 cac ngén hang trong pham vi phan tich, nhom NHTM c6 von nha
nwéc, MBB va TCB dwoc ky vong sé hwdng loi nhieu nhat trong ngan han do nhitng ngan
hang nay tap trung vao cho vay co s& ha tang, cé kha nang tham gia vao cac dw an chién
Ivoc va/hoac tham gia cho vay cac nha phat trién I&n. Nhin chung, nhirng bién phap nay
cé tac déng tich cuc tc’y,i mét s6 hoat ddéng cho vay nhat dinh, mét s6 ngan hang cé chon
loc va thanh khqén ngan hgn, trong khi loi ich dai han sé phu thuéc vao qua trinh thuwe
hién dy an va kiém soat chat lwvgng tai san.

Ban géc bang tiéng Anh ctia béo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 7/7.

: Khuyén nghj Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)

Mé&i M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F  2026F

ACB 22,200 Mua vao - 28,850 - 30.0 8.25 7.18 1.36 1.19 3.47 2.79
BID 41,350 Tang ty trong - 46,500 - 12.5 9.54 9.57 1.73 1.47 1.09 0
CTG 34,150 Mua vao s 48,300 - 414 7.67 6.48 1.49 1.26 1.32 1.46
HDB 27,200 Mua vao - 33,000 - 21.3 7.61 6.55 1.80 1.48 0 1.84
LPB 51,300 Banra - 24,900 - (51.5) 13.4 13.5 3.25 3.09 4.87 5.85
MBB 25,300 Mua vao - 31,800 - 25.7 7.61 6.64 1.50 1.24 0.90 3.95
MSB 15,800 Tang ty trong - 15,800 - 0 8.76 7.77 1.16 1.01 0 -
ocB 11,300 Tang ty trong - 12,783 - 13.1 8.63 7.74 1.02 0.90 4.99 0
STB 70,800 Giam ty trong - 61,000 - (13.8) 225 18.1 2.23 1.96 0 0
TCB 33,750 Mua vao - 44,500 - 31.9 9.46 7.95 1.41 1.23 2.96 2.07
TPB 16,200 Mua vao - 19,800 - 22.2 6.09 5.67 1.06 0.92 6.17 3.09
VCB 61,200 Mua vao - 75,600 - 235 14.5 13.3 2.25 1.84 0.74 0.79
VIB 16,100 Mua vao - 20,000 - 24.2 7.51 6.61 1.17 1.05 4.35 5.59
VPB 27,450 Mua vao - 36,800 - 34.1 9.08 7.52 1.30 1.13 1.82 1.82

Gia c6 phiéu tai ngay 6/7/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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N&i Idng c6 chon loc dé hé tro ting trwéng GDP
Chuyén trong tam tir 6n dinh sang n&i I6ng c6 chon loc
Tac dong t&i hé théng ngan hang 7
Tac dong lIén cac NHTM trong pham vi phan tich ctia ching toi 10
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Né&i I6ng c6 chon loc dé hé tro ting trwéng GDP

HSC danh gia nhirng déng thai chinh sach gan day la sw néi Idng c6 chon loc dé
dam bao ngudn vén cho cac linh vc wu tién va cac dy an chién luvoc thay vi sw khoi
dau clia mot chu ky n@i ldng trén dién rong. Nhirng bién phap nay loai bd mot sb han
ché tang trwdng, bao gém han murc tin dung cho cac dy an dwoc Iwa chon, gi&i han
téng trwéng va tran hé s6 SML, dong thoi c6 thé hé tro huy déng vbn théng qua tién
gwi KBNN. Trong s6 cac NHTM trong pham vi phan tich cta ching t6i, nhém NHTM
c6 vén nha nuéc, MBB va TCB co thé hwo’ng lgi nhiéu nhét trong ngén han. Tuy
nhién, cac ngan hang van phai ganh chiu rdi ro tin dung va tac dong sé khong déng
déu. Nhin chung, nhirng bién phap nay tac dong tich cuc 1én mét sé hoat dong cho
vay nhét dinh va thanh khoan ngén han nhwng lgi ich dai han sé phu thudc vao qua
trinh trién khai dw an va kiém soat chat lwong tai san.

Chuyén trong tam tir 6n dinh sang n&i I16ng c6 chon loc
Nhirng dong thai chinh sach gan day va quan diém chung cta ching t6i

Do tinh trang thanh khoan hé théng cang thang, NHNN c6 vé wu tién dn dinh hé théng
trong Q4/2025 va Q1/2026. Nhirng bién phap chinh bao gém ha muc tiéu tang trwéng
tin dung cho nam 2025, dat gi¢i han tang trwdng tin dung Q1/2026 va thiét 1ap tran
tang trwdng tin dung cho nganh BDS. Mét dw thdo théng tw — nham that chat cac hé
sb an toan thanh khoan va dat ra 16 trinh hwdng t¢i Basel lll — cling da duwgc dwa ra
dé thu thap phan héi tir cac bén tham gia thi trweéng, diéu ma ching téi da phan tich
trwdc do6 trong bao cao “Khung quan ly thanh khoan chat ché hon dang thanh hinh”.

Hinh 1: Nhirng thay déi quan trong trong cac quy dinh gan day
Hang loat diéu chinh chinh sach trong hai thang qua cho thdy NHNN chuyén sang lap trwéng didu hanh theo huwéng néi ldng hon

Cac quy dinh va bién phap hé tror thanh khoan

Théng tw 08/2026/TT- Thoéng tw 25/2026/TT-NHNN Nghi quyét 168/NQ-CP
. ':IHNN Nang gi¢i han hé s6 SML tir Bo Tai chinh c6 thé tang ty
_Cac ngan hang droc 30% 1&n 40% 16 tién giri cia KBNN tai hé
i{nh‘them ZP% tien gui - Tiép tuc tinh 20% tién gi¥i cia théng ngan hang, vuot mic
¢6 ky han ciia KBNN khi KBNN khi xac dinh ty 1& LDR tran 50% hién hanh

tinh y 1€ LDR
» * a3

é .
Tin dung cép cho BDS Céng van 5386/NHNN-TD

NHNN duy tri trén, ngoai trir tin Tin dung cap cho 18 dy &n ha

dung cho tang treéng tin dung tang (cta Vingroup, Sun Group

déi voi BDS & mirc bing tang va Masterise) khéng tinh vao

trwdng tin dung toan hé théng, han mirc tdng trwwdng tin dung
ngoai trir NOXH va KCN

15/5

N&i 16ng tin dung c6 dbi véi mét s6 dw an BDS va ha ting

Nguén: HSC

Tuy nhién, trong 2 thang vira qua, dwdi sw 1anh dao ctia Chinh pht méi, cac muc tiéu
tang trwdng GDP cao da duoc nh&n manh tré lai. Cac co quan chirc nang da duwara
mot sb bién phap dé hé tro tang trwdng kinh t& va thanh khodn hé théng ngan hang,
phan anh sw chuyén dich sang néi 16ng c6 chon loc va linh hoat hon trong chinh séch.
Chung téi lvu y nhivng médc thoi gian/sw kién quan trong nhw sau:

e Ngay 15/5/2026: NHNN ban hanh Théng tw 08, cho phép tinh tr& lai 20% tién gwi
c6 ky han ctia KBNN vao hé s6 LDR. Diéu nay dao ngwoc quy dinh trug’yc do theo
Thong tw 22/2019 va Thong tw 26/2022, da loai trr tat cad cac khodn tién gvi cla
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KBNN ké tir ngay 1/1/2026. Do do, tién gli c6 ky han clia KBNN ké tir ngay
15/5/2026 sé dwgc doi xtr giong nhw nam 2025.

e Ngay 30/5/2026: NHNN da ban hanh hwéng dan vé téng trwéng tin dung nam
2026, theo do loai trir cac khoan cho vay cac dy an nha & x& hoi va KCN khéi mire
tran tang trwéng cho vay BDS dwoc dat ra vao dau nam.

o Ngay 22/6/2026:

o NHNN d& ban hanh Théng tw 25, diéu chinh phwong phap tinh hé s LDR Ian
the hai trong ndm 2026. Théng tw nay tiép tuc cho phép tinh 20% tién giri c6
ky han ctia KBNN vao cAu phan tién glvi, ddng théi cho phép Théng déc NHNN
linh hoat diéu chinh con sé nay. NHNN ciing da nang hé sé SML t&» 30% Ién
40%, dao nguoc 16 trinh trwdc d6 gidm ty 1é nay tr 40% xubng 30% trong giai
doan 2020-2023.

o NHNN ciing da ban hanh Coéng van s 5386 cho phép loai trir tin dung cép
cho 18 dw an co s& ha tang tw nhan dwoc lwa chon do Vingroup (VIC; Chuwa
khuyén nghi), Sun Group (Tw nhan/Chwa niém yét) va Masterise (Tw
nhan/Chuwa niém yét) phat trién khdi gi¢i han ting trwéng tin dung hang nam
ctia cac NHTM do NHNN dat ra.

e Ngay 27/6/2026: Chinh pht ban hanh Nghi quyét sé6 168, giao cho NHNN va Bo
Tai chinh phdi hop quan ly tién giri KBNN tai cac NHTM dé bd sung thanh khoan
cho hé thdng ngan hang. Nghi quyét ciing trao cho B Tai chinh quyén téng tién
glri KBNN tai cac NHTM vuot mire trdn hién tai la 50% s6 tién nhan réi ciia KBNN.

Chung téi danh gia nhirng ddng thai nay 1a cac bién phap néi 1dng cé chon loc nham
hé tro cac linh vire wu tién va sang kién quan trong ctia Chinh pha dé hoan thanh muc
tiéu tang trwdng GDP thay vi n&i Idng trén dién rong. Tac dong cé thé khac nhau gitra
cac ngan hang, trong dé nhirng ngan hang cé6 mirc d6 lién quan nhiéu hon hodc c6 vi
thé tét hon dé tham gia vao cac dw an muc tiéu dwoc ky vong sé huéng loi nhidu hon
so v@i nhirng ngén hang khac.

Trong ngan han, nhitng thay déi nay cé thé hd tro tam ly thi trwéng nhd dong vén
dwoc bom thém vao nén kinh t&. Mot s6 ngan hang cé thé ghi nhan tang truwdng tin
dung cao hon, ngudn vén cai thién va qua dé hd tre tdng trwdng loi nhuan. Tuy nhién,
tac dong lan tda trén dién rong cling nhw rdi ro tin dung trong dai han sé phuy thuéc
vao hiéu qua trién khai va tinh kha thi v& mét kinh té ctia cac dy an muc tiéu nay, do
do can tiép tuc dwoc theo déi chat ché.

Chung t6i sé& phan tich chi tiét hon vé& nhivng diém nay & phan bén dudi.

M& rong tin dung cho mét s6 linh virc bat dong san va cac dw an co s& ha
tang chon loc

Tin dung cép cho Nha & xa hdi va KCN khéng dugc bao gdm vao han mirc tang
trwdng tin dung nganh BBS

Bién phap dAu tién la loai trlr cac khodn cho vay cac dy an nha & xa hgi va KCN khoi
gidi han tang trwdng tin dung nganh BDS. Gi¢i han nay dwgc dat & mirc khdng cao
hon tang trwdng tin dung binh quan cia mdi ngan hang va khéng &p dung cho cac
ngan hang hé tro ngan hang “0 dong”. Chung téi cho réng day khéng phai mét sy thay
ddi co ban trong lap trworng ctia NHNN ma chi lam ré hon chinh sach, vi nha & xa hoi
va KCN da luén la nhirng Iinh vyc wu tién chinh sach.

Tac dong: Didu nay sé thic day tin dung chay vao céc linh vuc wu tién ma khéng mé
réng muc tiéu tang trwong tin dung tdng thé cua tirng ngan hang hodc muc tiéu ting
trwdng tin dung toan hé thong.

M@& rong tin dung cho 18 du an co s& ha tang

Quyét dinh thw hai, gan day hon va quan trong hon, la viéc loai trtv tin dung cép cho
18 dy an chién lwoc quoc gia dwoc chi dinh, bao gém 4 cum dw an 16n, khdi han mirc
tang trwdng tin dung cua cac ngan hang. Cac dy an nay lién quan dén Sun Group,
bao gom co s& ha tang lién quan dén hoi ‘nghi APEC va mét s6 dw an PPP; Vingroup
va VinSpeed, bao gom 2 dv an duong sat cao toc va Tap doan Masterise, bao gom
Cang hang khéng Quéc té Gia Binh. Téng nhu cu tin dung cho cac duw an nay wéc
tinh 1a 752 nghin ty ddng trong 8 n&m, tap trung cha yéu trong 3 nam dau, chiém 85%
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téng nhu cau vén trong ky. Cho nam 2026, téng nhu cau vén woc tinh la 210 nghin ty
dong, twong dwong khodng 1,1% tong tin dung hé thong tai thdi diém cudi nam 2025.

Tac dong: Diéu nay sé mé rong dv dia tang truwdng tin dung cho cac ngan hang cho
vay doi v&i nhirng dy an nay dong thoi ho tro tang trwdng tin dung clia hé thng ngan
hang trong nam 2026.

Hé tro thanh khoan va quan ly thanh khoan linh hoat hon

Bé hb tro kha nang cp tin dung cho cac dy &n co s& ha tang wu tién clia hé thong
ngan hang trong boi canh dieu kién thanh khoan cang thang, cac co quan chirc nang
da dwa ra mot so stra doi quan trong nhuw sau:

¢ N&i ldng quan ly thanh khoan bang cach nang tran hé s6 SML: NHNN da nang
hé s6 SML tlr 30% I&n 40%, mac du hau hét cac ngan hang van chwa cham mirc
tran trwéc d6. Chang tdi cho réng day vira 1a bién phap néi 1dng vira 1a buwéc chuén
bi d& cho phép cac ngan hang tham gia vao cac dy an co s& ha tang dai han. So
v&i nhirng tin dén trwdc do trén thj trwdng réng tin dung cho cac dw an nay cé thé
dworc loai trir khéi tinh toan hé s6 SML, viéc nang mdre tran 1&n 40% cho thdy NHNN
van muén duy tri mot mirc chan than trong thay vi cho phép mién trir khong gidi
han.

e HOb tro co s& tién giri ciia hé thdng ngan hang: Bang cach cho phép cong lai
20% tién gri co ky han ctia KBNN vao tinh toan hé sb LDR, va cho phép Théng
dbc NHNN linh hoat diéu chinh ty & nay, dong thoi Chinh phd cling bay t6 y dinh
bd sung thém tién g&ri KBNN vao co sé tién glvi clia cac NHTM, chung t6i cho rang
nhirng bién phap nay nham tién t&i viéc st dung nguon vén nha nwéc hiéu qua
hon, hd tro’ cac ngan hang tai tro cho cac dy an trong diém va cai thién lwu théng
tién té.
Tuy nhién, chang t6i ciing lwu y nhivtng diéu sau:

* Quy dinh ctia NHNN khéng dé cap dén bat ky khoan hd tro' ngudn vén chuyén biét
nao cho cac dw an nay, dieu nay cho thay cac ngan hang van chiju trach nhiém
huy déng von.

e Trach nhiém kiém soat dong tin dung va rdi ro tin dung thudc vé cac ngan
hang. Cac NHTM phai ddm bao cac khoan gidi ngan dwoc st dung cho cac dy an
da dwoc phé duyét, tdng tin dung duwoc cap khong vwot qua nhu cau vén cla dw
an va cac bao cao dinh ky phai dwgc gtri cho NHNN.

e NHNN khuyén khich cho vay hgip vén déi véi cac dy an Ién. Déi vai ri ro lién
quan dén mot té chirc vay duy nhat hodc cac bén lién quan, cac NHTM phai tiép
tuc tuan tha gidi han quy dinh hién hanh (khéng thay déi) va can Tha twéng chép
thuan néu vuot gidi han.

Nhin chung, ching téi tin rdng déng thai nay ctia NHNN cé thé duwoc xem la mot phan
trong ké hoach hanh déng réng 1én hon ctia Chinh phii nham day nhanh cac dw an
trong diém, du kién sé la dong lwc chinh thic dy tang trwédng GDP trong nadm nay va
nhirng nam tai.
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Biéu db 2: B6n cum dw an ha tang trong diém (khong tinh vao han mirc tang trwwdng tin dung) va ty trong so véi dw no tin
dung toan hé théng nam 2025

Nhu cAu vén cia bdn cum du an ha tang trong diém wédc khoang 752 nghin ty ddng trong vong 8 nam, trong d6 phan Ién tap trung
trong 3 ndm dau

Céc dy an APEC mmmmm Céc dy 4an PPP mmmmm Cac tuyén metro msssm San bay Gia Binh % dw no tin dung toan hé théng nam 2025
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Ghi chu: Cac dvw an APEC va PPP lién quan dén Sun Group; céc tuyén metro lién quan dén VinSpeed/Vingroup; va San bay Gia Binh lién quan dén Masterise
Nguén: NHNN, di liéu thj trirong, HSC

Bang 3: 18 dw an dwoc dé cap trong Céng van 5386/NHNN-TD

Do vi Chl dau turf TongénJL:; Tongmic daute o coy  vén huy déng
on vi phat trien (*) ban diu dieu chinh (**)
Cac dw an phuc vu Héi nghi APEC 122,308 215,603 38,455 169,724
1 Trung tdm Hoi nghi APEC Sun Group 21,860 25,030 5,006 20,024
2 gffércong Geng iy L g € et 2 P10 Sun Group 21,998 59,351 8,903 50,448
3 Khu dd thi hén hop Bai Dat D Sun Group 64,000 101,400 20,280 81,120
4 gh“ S0 e e v el ey s el DU Sun Group 5,500 19,316 3,863 15,453
ng Quan
5 Tuyén Metro dé thi so 1 Sun Group 8,950 10,506 403 2,679
Cac dw an trién khai theo hinh thirc PPP 199,510 37,208 162,302
6 Khu liégn hop thé7 thao quéc gia Rach Chiéc Sun Group 145,629 29,126 116,503
7 L:yﬁgld(gg;‘r? gj;”:; ?\%ri‘)bay iz B e Sun Group 28,794 4319 24,475
Tuyen duong két n6i San bay Gia Binh voi
8 Ha No6i (doan qua Bac Ninh, Km9+000 — Sun Group 25,087 3,763 21,324
Km27+766)
Cac dy an dworng sat toc do cao 249,800 37,469 212,331
Tuyén duwdng st Bén Thanh — Can Giy Vingroup 102,430 15,364 87,066
10 Tuyén dwong sat Ha Noi — Quang Ninh Vingroup 147,370 22,105 125,265
Cac dv an thudc San bay quéc té Gia Binh 207,782
11 Dw an San bay qudc té Gia Binh Masterise 112,998
12 Thap kiém soat khong luu (ATC) Masterise 1,583
13 BT1 — Tuyén dwdng két ndi san bay Masterise 3,221
14 BT2 — Khu tai dinh cw Masterise 8,990
15 Elg;gﬁ'g’éf;’“c 31 i) (o gl 02 Masterise 7,544
16 Dw an ddi trng cho BT1 19,679
17 Duv 4an dbi trng cho BT2 25,935
18 Duv 4an déi tng cho BT3 27,832
Tdng, toan bd cac dw an 752,139

Ghi chu: (*) Théng tin vé céc dw én duoc téng hop ttr béo céo cta ba doanh nghiép tai Cong vén s6 286/2026/CV-SHD cta Sun Group, Céng vén s6 1 22/2026/CV-MAI
cta MAI (Masterise) va Céng vén s6 372/2026/CV-VGR cta Vingroup, déu dé ngay 04/06/2026. ( **) Sun Group hién dang hoan tat céc thi tuc dé trinh cép c6 thdm
quyén phé duyét viéc diéu chinh tang téng murc déu tw cta céc du an.

Nguén: Céng vén 5386/NHNN-TD, HSC
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Tac dong téi hé théng ngan hang
Mét s6 ddi twong hwéng I nhat dinh tir viéc néi 16ng hé s6 SML

Thong tw 25/2026/TT-NHNN néng hé s& SML I&én 40% tir 30%, co hiéu lyc tir thang
7/2026. Trén thuc te, dong thai nay déo‘nguqc 10 trinh diéu chinh kéo dai moét thap ky
trwdc do, theo dé mire tran dwgc ha dan tir 60% xudng 30% trong giai doan 2015-
2023.

Trén toan hé théng, hé s SML & mirc khodng 28% tinh dén thang 11/2024 (NHNN
chwa cap nhat sb liéu méi hon), trong d6 hé sd nay cla cac NHTM c6 vdn nha nwéc
& mirc 24% va cac NHTM tw nhan & mic 40% (c6 thé bi anh hudng béi treérng hop
clia SCB). Trong sb 14 ngan hang trong pham vi phan tich ctia ching t6i, hé s6 SML
binh quan dat 24,8% tai thoi diém cubi ndm 2025, thap hon dang ké so véi mire tran
30% trwére d6. Trong d6, hé sé SML binh quan cta cac NHTM cé vén nha nwéc trong
pham vi phan tich dat binh quan 25,2%, trong khi cac NHTM tw nhan & mirc 24,7%.

Nhirng tac déng chinh:

e Giam ap lwc huy dong: Gidm nhu cau huy dong tién gl dai han chi phi cao trong
bdi canh thanh khoan cang thang va lai suat cao.

e M®& rong dw dia cho vay: Hb tro kha néng tai tro cho cac dw an co s& ha tang va
BDS dai han ctia cac NHTM.

¢ Du dia dang ké: Chung t6i wéc tinh mirc trAn méi ¢ thé gitp dw dia cho vay trung
va dai han‘ cla cac NHTM trong ‘pham vi phan tich clia chung t6i tang thém 1.300
nghin ty dong (tr 670 nghin ty dong).

Tuy nhién, tac dong nay c6 thé mang tinh chon loc. Cac ngan hang tich cwc tham gia
vao cac dy an muc tiéu hoac ty trong cho vay nganh BDS cao hon sé c6 vi thé tét
nhat dé tan dung dw dia bb sung. Nhitng ngan hang khac cé thé sé than trong hon,
wu tién sy 6n dinh bang can dbi va huwéng dén tuan thi cac yéu cau cua Basel I, d3c
biét 1a ty 1& ngudn vén 6n dinh rong NSFR t6i thiéu 100%.

Biéu dé 4: Tran hé s6 SML trong 10 ndm qua Biéu d6 5: Hé s SML nam 2025, cac NHTM trong pham vi
phan tich cia HSC

Mtrc tran ty I& SML d& dwoc nang tré lai mire ctia nam 2020 Téac déng cla viéc ndi tran ty 1& SML sé& co sw khac biét gitra cac
ngan hang

70% 30%
28% -

60% - 26% -
24% -

50% - 22% -
20% -

40% 18% -
16% -

30% - 14% -
12% -

20% T T T T T T T T T T T 1 10%

PO R S VA UG LI LLLLREFPELL
Nguén: NHNN, HSC Nguén: Céc ngén hang, HSC
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Bang 6: Dw dia téi da dé mé& rong cho vay trung va dai han theo tran ty 1& SML cii va méi tai cac NHTM trong pham vi phan
tich caa HSC
Viéc nang tran ty I& SML Ién 40% c6 thé gitip cac ngan hang ting thém khoang 1.300 nghin ty ddng dw dia cho vay trung va dai han

o A Dw no cho vay trung va Dw dia t6i da dé mé rong cho vay trung va dai han
Ty don Hé so SML : ¢ i n A = =
dai han hién tai Theo tran 30% (cii) Theo tran 40% (m&i) Chénh léch

OoCB 29.0% 144,037 2,287 25,154 22,867
VPB 27.5% 455,382 21,230 106,150 84,920
BID 271% 808,220 70,745 313,023 242,278
VIB 27.0% 196,463 12,478 54,071 41,593
MSB 26.7% 106,538 11,100 45,149 34,049
STB 26.0% 195,931 33,030 115,605 82,575
CTG 25.7% 651,693 81,214 270,083 188,869
MBB 25.7% 411,778 43,017 142,824 99,807
TCB 24.6% 438,652 33,778 96,329 62,551
ACB 24.4% 229,786 47,881 133,383 85,502
VCB 23.4% 601,215 130,696 328,721 198,025
HDB 20.7% 213,022 68,355 141,855 73,500
LPB 20.6% 146,719 48,729 100,734 52,005
TPB 18.9% 165,727 39,318 74,836 35,518
Téng 24.8% 4,765,161 643,858 1,947,917 1,304,060

Ghi chd: HSC tinh toan dya trén s6 liéu moi nhét ctia ngén hang me tai thoi diém cudi ndm 2025
Nguén: Cac ngén hang, HSC

Cac kich ban vé hé tr nguén vén tiém ning

Theo Nghi quyét 168/2026/NQ- CP, Chinh phu d& cho phép B6 Tai chinh quyét dinh
murc trdn cho khodn tién gli tr ngudn vén tam thoi nhan roi cia KBNN vao cac NHTM,
c6 thé cao hon murc tradn 50% hién tai. Tong s dw ctia KBNN hién wéc tinh khoang
1.500 nghin ty déng va tién gtvi tai cac NHTM da gan cham gi¢i han hién tai, trong d6
khoang 720 nghin ty déng dang gtvi tai 4 ngan hang Ién nhat. Do dé, viét diéu chinh
tang murc tran co thé hd tro thanh khoan dang ké& cho hé théng ngan hang.

Tac dong chinh:

e Tran tién gli KBNN tang méi 10 diém phan tram sé twong duong khoang 150
nghin ty dong c6 thé bom vao hé théng ngan hang, bang khoang 0,9% tdng tién
glri hé thong va khodng 5,7% chénh I1éch tieén g - tin dung (tai thoi diém cubi thang
6).

« D4 voi tinh toan hé s6 LDR, mbi 10 diém phan tram hé s6 nay tang Ién co thé bd
sung thém vao co s& tién gui:

o Khoang 30 nghin ty déng theo quy dinh hién hanh dwoc phép bao gébm 20%,
hoac

o Téi da khoang 150 nghin ty ddng néu NHNN cho phép bao gdm toan bo.

Nhw da phan tich & trén, nhitng bién phap nay dwdng nhe dugc thiét k& dé hd tro
cac ngan hang huy dong von cho cac dw an trong diém. Chung t6i nhan thay hai kénh
trién khai tiém nang bao gdm:

« Kich ban thir nhét: Bo Tai chinh co thé tiép tuc giri tién chd yéu vao cac NHTM
€4 von nha nuwoc, sau dé nhirng ngan hang nay co thé ho tro cho cac ngan hang
tham gia vao cac dw an nay théng qua nguon von LNH hoac cac kénh tai tro khac.

« Kich ban th hai: Bd Tai chinh cé thé truc tiép bom vén cho cac ngan hang theo
ty 1& cam két cho vay tai cac dw an nay. Diéu nay sé gilp cac ngan hang tham gia
¢6 dd ngudn lyc trong diéu kién thanh khoan cang thang hién nay. Trong kich ban
nay, cac ngan hang tham gia vao cac dw an trong diém c6 thé tang trwdng tin dung
cao hon va hd tro tai chinh tét hon.

Trong ca hai kich ban nay, ching téi cho réng thanh khoan sé khéng dwoc bom manh
va mot lan duy nhét. Thay vao do, sw hé tro' nhiéu kha nang sé theo tung dot va tirng
trwong hop cu thé. Diéu nay c6 thé gitip dam bao cac dw an trong diém co6 da ngudn
vbn dé trién khai, ddng thdi han ché tac dong dén cac bién sé vi mé rong hon nhu ty
gia va lam phat.
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Ngoai ra, cac thong tin truyén théng gan day cho thdy NHNN dang xem xét tai cap
von cho cac khoan cho vay nha & xa héi va cac dw an trong diém. Mac du cé cau
tric twong tw nhw kich ban th& hai, cach tiép can nay sé& dwa vao ngudn vén cla
NHNN thay vi KBNN. Chung téi cho rang diéu nay kém tich cwc hon vi thanh khoan
mai sé dwgc bom vao hé thdng thay vi tai sk dung cac khoan tién nhan rdi hién cé,
tr d6 c6 thé lam tang strc ép 1én ty gia va lam phat.

Biéu dd 7: S6 dw tién givi ciia KBNN tai NHNN va nhém Big 4 Biéu dd 8: Cac kich ban vé nguén vén bd sung tir tién givi

cua KBNN
Tong sb du tién giri cia KBNN hién wéc tinh dat khoang 1.500  ...; viéc nang tran tién glvi ciia KBNN trong hé thdng ngan hang
nghin ty dong... c6 thé giadi phdng mét lwong thanh khodn dang ké
mSédutainhomBig4  mSé du tai NHNN Nguon von bo sung tir KBNN
1.600 - g % CO' SO ti€N gli
’ == % chénh léch tin dung-tién g&i  28.5%
1.400 800 - - 30%
22.8%
1,200 700 : - 25%
600
2 1,000 g - 20%
£ S 500
2 800 2 400 - 15%
c £
i =
§> 600 5300 - 10%
200
= 0,
400 100 5%
200 0 0%
50% 60% 70% 80% 90% 100%
(hién tai)
Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Tran tién giri KBNN trong hé théng ngan hang
Nguén: HSC wdc tinh Ngudn: NHNN, di¥ liéu thj truong, HSC

Biéu db6 9: Cac kich ban vé murc tién givi b sung ctiia KBNN dworc tinh vao ty 1é LDR (murc téi thiéu va téi da)
M&i khi tran tién glvi tang thém 10 diém phan tram, co s& tién glri ctia cac ngan hang cé thé tang thém tir 30-150 nghin ty dong (trong
trwong hop 100% tien glri dwore tinh vao ty 1€ LDR)

20% tinh vao co sé tién gtvi LDR (hién tai) 100% tinh vao co sé tién gtri LDR
800 750

700 - 600

600 -
()]
5 500 450
S
> i
E 400 300
© 300 -
z

200 150 120 150

90
100 30 60

0

50% (hién tai) 60% 70% 80% 90% 100%
Tran tién gvi KBNN trong hé théng ngan hang

Ngudn: Di¥ liéu thj trvong, HSC

Trién vong lai suat

Tang trwdng tién gri da cho thay dau hiéu cai thién véi tién glri hang thang tang téc
ké ttr cudi thang 3, cho thay diéu kién huy déng da thuan loi hon so véi 2 thang dau
nam. Diéu nay co thé cho thay strc hdp dan cua tién gvi da cai thién sau cac dot tang
14 suat gan day, ciing nhw dao ngwoc xu hwéng chay ra khéi hé théng ngan hang
clia dong tién. Theo BLD CTG (Mua vao, gid muc tiéu 34.400d), sau khi tién mat bi
rat ra dang ké, khoang 500-600 nghin ty déng tir cudi nam 2025 dén dau ndm 2026,
didu kién da bat dau cai thién vao thang 4, véi wéc tinh khoang 60-70 nghin ty déng
da quay tré lai hé théng ngan hang.

Tuy nhién, mac du da co dau hiéu ha nhiét nhung chén‘h Iéch tin dur]g - tién glri van
& mirc cao khodng 2.600 nghin ty dong. Khoén ho trg’ tiem nang tlr tien glri KBNN cé
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thé gitp gidm tham hut nhwng kho cé thé giai quyét hoan toan ap lwc huy déng trén
toan hé théng trong bdi canh nhu cu tin dung van cao. Céc bién phap hé tro dwoc
dé xuét c6 vé cha yéu hwéng dén cac dy an trong diém dwoc lwa chon, trong khi nhu
cau tin dung réng hon trén toan nén kinh té van can dwoc tai tre. Canh tranh huy dong
van rat gay gét, trong do nhiéu nha phat trién BDS 16n da phat hanh TPDN véi loi suét
twong dbi cao, dleu nay c6 thé han ché kha nang gidm dang ké |ai suat tién guu (Moi
xem bao cao gan day cta HSC vé& Thi trwdng TPDN thang 5: Phat hanh giam téc
trong bdi canh loi suét cao).

Do d6, chung t6i ky vong lai suét sé& &n dinh & mc hién tai. Trong kich ban thuan loi
hon, néu ngudn vén hé tro du lon, lai suét co thé glam nhe trong mot dén hai quy t&i.
Tuy nhién, 13i suét c6 thé can thém déng lwc dé gidm bén viing hon, nhw chénh léch
tin dung - tién g tlep tuc thu hep so v&i quy trwdc va can can thanh toan thuan lgi
hon, diéu nay sé gitp dn dinh ty gia khi chénh léch Iai su4t VND-USD thu hep.

Biéu db6 10: Bién dong sé dw tién giri so vé&i thang trwéc, hé  Biéu dd 11: Chénh léch tin dung-tién guvi, hé théng ngan

thdng ngan hang Viét Nam hang Viét Nam
Da huy dong vén dang cai thién... ...qua d6 gitp kiém ché ap lwc chénh I&ch tin dung - tién g
1,000 7
500 -
0
' 2 -500 1
1 ;8
: > -1,000 -
! £ -1,500 -
1 <
: = -2,000 |
: -2,500 - P N
> -3,000 - I L
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«q_,\ q)qj\ q>(b\ q)qj\ q)(b\g\q)qj\ S S A 6 S A6 S A6 S A S S A
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Nguén: NHNN, di¥ liéu thi truong, HSC Nguén: NHNN, di ligu thj truong, HSC
Biéu d6 12: Hé s6 LDR, hé théng ngan hang Viét Nam
Ty 1& LDR da duy tri & mirc 115% ké tir thang 3
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Ngubn: NHNN, di¥ ligu thj truong, HSC
Tac dong lén cac NHTM trong pham vi phan tich ctua chuing to6i

HSC tin réng tac ddng Ién cac ngan hang sé mang tinh chon loc thay vi trén dién rong.
Nhirng thay dbi vé quy dinh c6 thé sé& phuc vu cac NHTM tham gia vao mot sé dw an
dwoc lya chon, nhitng ngan hang cé dinh hwéng ré rang vé cho vay co sé ha tang
ho&c nhirng ngan hang cé ty trong cho vay cao déi véi nganh BDS dé huwéng loi tir
viéc nang mirc tran hé sé SML. Nhirng ngan hang nay cé thé bao gdém NVB (Chua
khuyén nghi); lién két véi Sun Group; TCB (Mua vao, gia muc tiéu 44.500d), lién két
v&i Masterise/Vingroup va cé ty trong cho vay dang ké véi nganh BBS; cac NHTM c6
vbn nha nwéc; va MBB (Mua vao, gia muc tiéu 31.800d), c6 dinh huéng tap trung cho
vay co s& ha tAng. Cac ngan hang hwéng loi khac c6 thé bao gébm STB (Giam ty
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trong, gia muc tiéu 61.0004); LPB (Ban ra, gia muc tiéu 24.900d), c6 xu huwéng tang
cwong hop tac véi Vingroup; cing cac ngan hang khac c6 méi quan hé chét ché véi
cac tap doan BBS I&n nhw VPB (Mua vao, gia muc tiéu 36.800d) va HDB (Mua vao,
gia muc tiéu 33.0004d).

Trong ngén han, nhitng thay ddi chinh sach cé thé hé tro tam ly dbi véi mot sé ngan
hang dwoc lwa chon do nhirng diéu chinh nay cé thé cung cap thém du dia tang
trwdng tin dung va hd tro huy déng. Nhivng NHTM tham gia vao cac dw an trong diém
cling c6 thé dwoc gidm bét ap lwe nhe viéc nang gidi han hé sé SML va tiém ning
nhan dwoc khodn tién givi truc tiép ttr KBNN.

Tuy nhién, ching t6i cho réng nhirng bién phap nay sé khéng tac dong tich cuc déng
déu Ién tat cd cac ngan hang. Tac dong thyc té sé phu thudc vao vai trd ctia mdi ngan
hang trong cac dw an cu thé, tinh hinh tai chinh, néng lwc bang can déi, rii ro tap
trung va kha ndng quan ly chét lwong tai san dai han. Mac du tang trwdng tin dung
ctia cac NHTM tham gia c6 thé sé& cao hon nhwng rdi ro ciing gia tang twong ng vi
NHNN dwéng nhw khdng chuyén rdi ro dw an ra khéi bang can ddi clia cac ngan hang.

Déi v&i cac ngan hang it lién quan dén cac dw an nay, ching téi cho réng tac dong
truc tiép sé han ché, trir khi nhixng ngan hang nay tham gia vao céc khoan vay hop
vbn khi cac ngan hang tham gia chinh cham giéi han cho vay mét khach hang (hién
& mirc 13%, giém xubng 10% vao ndm 2029) hodc gi¢i han cho vay nhém khach hang
lién quan (hlen & muirc 21% vbén CSH, gidm xuéng 15% vao n&dm 2029). Trong kich
ban co s¢ cla chung t6i, nhung ngan hang nay dwoc ky vong sé tlep tuc tap trung
vao cac phan khuc cét I8i, sw én dinh ngudn vén va cac quy dinh quan trj rai ro than
trong, dac biét la viéc chuén bi cho Basel Il va hé s& NSFR. Nhin chung, chung toi
danh gia nhirng déng thai chinh sach nay sé nham hé tro cho mot sé hoat déng cho
vay chon loc, mdt s& ngan hang nhat dinh va thanh khoan ngan han, thay vi mét chu
ky n&i Idng trén dién réng cho toan nganh.
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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
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