Ngay 21/11/2022

CAP NHAT NGANH NGAN HANG: SSN

Con duong chong gai

Luan diém dau tu

Thi truong bat dong san va trai phiéu doanh nghiép da va dang ¢ nhiing dau hiéu xau di trong thoi gian gan day vai khoi lugng va gi tri
giao dich déu & muc thap. Bén canh do, trong boi canh hoat dong tin dung bi that chat va Iai suét cho vay tiép tuc tang 1én, mot s6 chu
dau tu bat dong san dang gap nhing han ché vé thanh khoan do rao can trong viéc huy dong von/phat hanh trai phiéu.

Nhitng lo ngai vé rai ro tin dung ma chang t6i dé cap trong bao céo trudc day (link) da thanh hién thyc sém hon du kién, do d6 ching toi
ha khuyén nghi d6i véi nganh ngan hang tif TRUNG LAP xudng GIAM TY TRONG. Céc nha d4u tu dai han c6 thé bt dau can nhic mua
vao ¢ phiéu ngan hang khi nhitng rdi ro nay duoc phan anh phan I6n vao gia va da ting cua 1ai sudt bat dau cham lai, diéu ma chang
t6i du doan rang sé phai can thém thoi gian.

Dy bao ndm 2023 clia chang t6i cho thiy cac ngan hang ¢ thé ghi nhan Igi nhuan trudc thué 1a 231 nghin ty dong (ting 10% so Vi
cuing ky, thap hon mifc du béo tang 17% so vai ciing ky trong bao céo trudc ciia ching t6i). Cac ngan hang duge du bao co tang trudng
loi nhu&n cao nhat bao gom ba ngan hang qudc doanh, STB va ACB.

Céc gia dinh co thé lam thay ddi khuyén nghi cia chiing toi theo hudng tiéu cuc

Cac chi dau tu khong dam phan dugc viéc gia han ng vai ngan hang.

Thanh khoan tiép tuc bj siét chét tai cac ngan hang nho, ddy Iai sut Ién cao hon va ¢ thé lam anh hudng dén su 6n dinh cta hé
thong.

Tam ly tiéu cuc kéo gia c6 phiéu cta cac ngan hang di xubng, tir do co thé dan dén viéc nha dau tu ndm gii co phiéu st dung vén
vay budc phai ban ra va khién dién bién gia co phiéu kém kha quan trong thoi gian dai hon

Nha dau tu trai phiéu ca nhan tiép tuc yéu cau cac ngan hang co bao lanh thanh toan tréi phiéu mua lai trudc han

Gia bat dong san giam sau trén 20% trong hai thang t6i.

Céc gia dinh co thé lam thay ddi khuyén nghi cta chiing toi theo hudng tich cuc

o Han mifc ting truang tin dung cao hon du kién, méac d diéu nay phu thudc vao viéc cac ngan hang co thé dap ting mot so diéu kién
tién quyét cia NHNN hay khong.

NHNN c6 thé xem xét ndi long mot s6 ty 1& dam bao an toan hoat dong dbi véi cac ngan hang.

Pong VND giam gia so vai USD thap hon du kién; va Iai suét ting nhe hon du kién.

Phat hanh ¢ phiéu mai thanh cong tai mot s6 ngan hang.
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KQKD quy 3/2022 — Loi nhuan ting trudng manh nhung bang can doi ké toan yéu di
Tiép tuc mét quy ghi nhan tang trudng loi nhuan tich cuc véi NIM duoc duy tri tot hon ky vong

Loi nhuén trudc thué (LNTT) quy 3 nam 2022 clia nhom ngéan hang ndm trong pham vi nghién cttu clia chiing toi duy tri mitc tang truéng
hai con s6 54% so vdi cung ky (so vai mitc nén so sanh thip trong quy 3/2021), ngoai trit OCB (v6i LNTT giam 17,9% so vdi cung ky)
do khong con thu nhap tit giao dich trai phiéu chinh pht va ng qua han tang manh 53,4% so vai quy trudc. Vi cac ngan hang con lai,
két qua kinh doanh theo quy nhin chung ghi nhan NIM 6n dinh, thu nhap phi thuan giam tbc so véi quy trudc va chi phi du phong van
trong tam kiém soat.

o NIM cé si phan hoa giita cdc ngan hang. Lai suét tiép tuc tang Ién va ty I& CASA giam di 1a nhitng dién bién quan sat duoc tai
nhitng ngan hang thudc pham vi nghién citu cua ching t6i (trir MSB, OCB, CTG va VPB). Do do, lai sudt tién gui binh quén tai cac
NHTMNN ting trung binh 30 diém co ban so véi quy trudc, va tai cac NHTMCP tang trung binh 43 diém co ban so vdi quy trudc
trong quy 3/2022. Lai suét cho vay trung binh tai cac NHTMNN va NHTMCP ciing dan phan anh mdc ting Ién cua lai suat huy dong
(cu thé Ian luot ting 31 diém co ban va 39 diém co ban so véi quy trudc). Ngoai ra, chénh 1éch LDR khién NIM ¢o xu hudng phan
hoa gitta cac ngan hang. Trong khi cac NHTMNN chiing kién NIM giam 5 diém co ban so vai quy trudc (xuong 3,1%), thi dién bién
ngugc lai dugc ghi nhan ¢ cac NHTMCP, khi NIM lai cac ngan hang nay tang 33 diém co ban so vdi quy trudc 1én 5,68%. STB la
truong hop dic biét vai NIM tng gan gap doi so vei quy trudc 1én 4,59% sau khi da xtt ly xong cac khoan 1ai du thu ton dong. Lai
suat cho vay va Iai suat tién guii trung binh van chua dat dén mitc trudc Covid, nhung cach biét dang dan thu hep xuong 70 diém co
ban va 125 diém co ban, va du kién sé quay trd lai muc trudc Covid vao ndm 2023.

o Thu nhép phi thuan ting truéng tich cuc so véi cang ky. Thu nhap phi thuan da phuc hoi trd lai véi muc tang trudng 37% so Voi
cuing ky trong quy 3 ndm 2022 tir mic nén thap clia cung ky 2021, nhung da chitng lai so véi quy trudc. G nhom NHTMNN, thu
nhap tUr phi thanh todn kém kha quan hon do cac chuong trinh mién phi chuyén khoan va thu nhap tit bancassurance tré thanh
ngudn dong gop chinh vao cua thu nhap thuan hoat dong dich vu. Mat khac, hoat dong bancassurance tai cac NHTMCP thudng
duoc trién khai nhiéu dudi hinh thic ban chéo qua kénh tin dung, va do do c6 giam toc trong quy 3/2022 khi han mic tin dung bi
that chat. Mac du mot s6 ngan hang cang dang md rong hoat dong ban bao hiém thong qua khach hang gui tién, nhung diéu nay
ciing chua hiéu qua trong thoi gian vira qua do toc do tang tién gifi con cham. Ching t6i cho rang tinh hinh nay ¢o thé kéo dai dén
hét ndm 2022. Doanh thu phi bao hiém c¢6 thé hdi phuc ro hon vao dau nam 2023 c4c ngan hang c6 han mifc ting trudng tin dung
moi.

o Gidgm ap lue trich Igp du phong. Do mot s6 ngan hang 16n da trich 1ap day du du phong cho cac khoan vay tai co ciu do Covid-19
vao nam 2021, nén chi phi dy phong rdi ro tin dung liy ké da giam 1,5% trong nhom cac ngan hang ching t6i phan tich. Trong khi
hau hét cac ngan hang ching kién mitc trich Iap du phong giam dang ké trong 3 quy vira qua thi CTG, STB, HDB, OCB va LPB vén
tiép tuc ddy manh du phong. Chi phi dy phong tin dung thip hon da hé trg lgi nhuan cia cac ngan hang trong 9 thang dau nam
2022.
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Bang: Céc chi s6 chinh cta ngan hang trong quy 3/2022

Téang Tan Tang trudng so véi cung ky
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ACB 11%  53% 101%  025% 044%  0,06% 137,8% 454% 057% 021% 26,6% 334%  364% 24,6% 12,0% -890%  71,1%
0cB 13,1% 41%  2.47% [N051% 439% PU07i%Y 530% 407% 055% 008% 124% 291% 1260%  3,7% 29,0%  339%  -17,9%
BID 101%  36% 135% . 033% 125%  0,08% 2138% 2,82% -0,15% -026% 225% 155%  -96% 151%  7.5%  -27.6%  149,6%
CTG 10,2%  36% 142%  007% 1.80%  055%  2224% 3,12%  032% 0,16% 12.8% 309%  269% 414% 329%  500%  358%
HDB 181%  108% 154%  021% 213% [50,4% 81,0% 501% 084% -0,15% 236% 356% 110,8% 456% 41,7%  68.8%  43,4%
LPB 91%  61% 140%  000% 155%  028%  1431% 447%  1,08% -002% 183% 580%  664% 542%  84% 2383%  61,1%
MBB 171%  61% 104% | -0,16% 163%  027%  207.7% 584%  067%  004% 27.8% 387% -153% 242% 233% -459%  558%
MSB 10,1% 14% 150% -001% 1,86% | 1,08%  957% 4.8% 097% 034% 191% 352%  9,9% 229% 395%  -39,8%  47,5%
TCB 10,7%  38% 065% 005% 071%  0718%  1650% 522% -0,36% -026% 20,0% 122%  41,8% 17,8% 14,7% 35%  20,7%
PB 11,3%  100% 091%  006% 199%  045%  1422% 3,89% -0,27% -049% 230% 168%  91,1%  25% 380% -756%  54,1%
SHB 7.3%  21% 2,33% | -022% 1,02%  0,13%  742% 409% 026% 054% 253% 216%  73,6% 141% 294%  -532%  743%
STB 8,5% 8,0% 090% [ -087% | 038% | -001% 1537% 459%  149%  2,36% 143% 739%  749% 680% 27,8% 1553%  85.8%
VCB 17,3% 51% 080%  0,79% 0,236% | -0,18%  401,8% 3,40% 025% -004% 193% 31,0%  -22% 26,% 27,3%  10,6%  31,9%
VIB 118%  39% 235% -0,10% 3,26%  045%  540% 480% 069% 011% 304% 432%  921% 50,2% 169%  -37.9%  101,6%
VPB 151%  84% 5.02% | -024% 468%  081%  620% 7.45% 053% -020% 161% 38.9% 123.8% 33.0%  44.0% 89%  67.3%
Trung binh ~ 12,1%  49% 147%  008% 145%  0,23% 164% 4,06% 035%  0,09% 20,3% 30,8%  369% 27,9% 240%  01%  54,1%
NHTMNN 122%  41%  1,2%  020% 1,13%  0,20% 345% 310%  0,12% -005% 184% 252%  34% 266%  21,5% 62%  60,4%
NHTMCP 11,9% 60% 1,8% -006% 1,77%  0,31% 96% 566%  067% 033% 21,3% 348%  578% 288% 257%  -67%  51,3%

Ngudn: SSI Research
Tuy nhién, bang cén doi ké toan dang c6 dau hiéu yéu di

Céc chi tiéu thanh khoan 12 tam diém chi y. Trén thi trudng 1, chénh I&ch giita s6 du huy dong von va du ng da chuyén sang trang théi
am ké tir thang 7 khi ting trudng tin dung (11,4% so vai dau ndm) vuot xa dang ké so vdi tang truang tién gt (4,8% so vai dau nam).
Piéu nay dién ra ngay ca trong boi canh cac ngan hang ting manh lai suét tién gt @ muc 300-400 bps so vdi ddu nam. Hién tai, muc
|ai suat huy dong pho bién cua ky han 6 thang va 12 thang Ian lugt dao dong trong khoang 8~9% va 10~10,5% tai cac ngan hang
thuong mai ¢o phan (NHTMCP). Tinh trang nay c6 thé dugc giai thich mgt phan do vong quay tién mat tai 3han3hach hang doanh nghiép
giam di dang ké cung vai nhitng thach thitc trong viéc huy dong vn/vay von. Dong thoi VND mat gia (giam 8,6% so vai dau nam so véi
USD) cing khién viéc nam gitt USD va céc tai san khac trd nén hap dan hon. Trong khi 3hantinh trang tri tré cua thi truong bat dong san
da khién khoang 7~8% tng dungdung bi méc ket, dac biét trong khi bdi canh han mifc ting trudng tin dung tuong doi han ché, da dan
dén du dia dé cac ngan hang giai ngan cho cac linh vuc phi bat dong san khong con du da. Mot phan luong tién méat bi déng bang/quay
vong cham dé anh hudng dén tinh trang thanh khoan chung cta cac ngan hang.
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Chénh léch giita huy ddng von va du ng tin dung Cac khoan phai thu thuan, sau khi trir di cac khoan phai tra
(nghin ty dong)
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Nguon: NHNN, SSI Research Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Cdc ngan hang thudc pham vi phan tich cda chang t6i, trr STB

Thi trudng lién ngan hang 1a kénh hd trg thanh khoan ngan han cho cac ngan hang. Agribank va VCB 1a nhitng ngan hang cho vay rong
I6n nhat trén thi trudng nay. Chiing toi ciing nhan thiy sy gia tng dau tu vao trai phiéu ngan hang tai mot sd ngan hang (BID, CTG, MBB,
STB, OCB va TCB) trong quy 3 ndm 2022. Diéu nay cting la mot ngudn ho trg thanh khoan cho céac ngan hang khac. Sau trudng hop Van
Thinh Phat (tir dau thang 10), cac ngan hang 16n ciing da giam khau vi rai ro. Theo do, thanh khoan trén thi truang lién ngan hang ciing

bi suy giam va diéu nay da anh hudng dén thanh khoan tai cac ngan hang nho, von phu thugc nhiéu vao thi truong nay.

Do thi: Du ng trai phiéu tai cac té chifc tin dung
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M Invest in bonds of other banks CDs & bonds issued

Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Khi danh gia tinh thanh khoan cua ngan hang, véi nhitng thong tin trén BCTC, chiing t6i chi ¢6 thé danh gia qua ty 16 LDR thuan va ty Ié
tai san c6 tinh thanh khoan cao trén tong tai san. Trong khi ty 1& LDR thuan da vuot qua 99%, ty 1é LDR theo Thong tu 22 (bao gdm cé
tién g lién ngan hang) van dugc gitt ¢ mic thip hon 85%. Bén canh d6 mot s6 ngan hang tu nhan (TCB, VPB, TPB, HDB, SHB) ciing
cho vay qua UPAS LC va khoan muc nay khong dugc tinh vao hé s6 LDR. UPAS LC trong nudc ngay cang dugc st dung nhiéu hon trong
3 nam qua. S6 du UPAS LC tai cac ngan hang TMCP ma chuang t6i phan tich da ting tir 2,8% tong tin dung vao nam 2019 1én 6,1% tong

tin dung vao thang 6 nam 2022.
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LDR thuan cia cac ngan hang chiing toi phan tich Ty 1é LDR theo ting ngan hang
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Bang: S6 du UPAS LC tai cac ngan hang (nghin ty dong)

Quy 2/2022 Ty trong trong téng du ng

HDB 19 7,8%
LPB 0 0,2%
MBB 16 3,5%
MSB 3 2,6%
TCB 35 7,9%
TPB 18 10,4%
SHB 18 4,7%
STB 4 0,9%
VIB 9 41%
VPB 36 8,5%

P6i vai cac tai san co tinh thanh khoan cao, ching t6i nhan thy réng ty 16 so du trai phiéu chinh phi trén tong tai san va ty 1& s6 du tién
gufi tai NHNN trén tong tai san da giam so vdi dau nam. Hién cac ty I& nay gan bang mitc ciia nam 2011~2012. V6i du doan Iai suat
tang trong nira cubi 2022, nhiéu ngan hang da ban mot phan danh muc dau tu trai phiéu chinh pha ctia ho vao ndm 2021 va dau nam
2022 dé hién thyc hoa lgi nhuan. Tuy nhién, cac ngan hang van phai duy tri danh muc dau tu trai phiéu chinh pha dé tuan tha cac quy
dinh vé ty |& thanh khoan.

Chung t6i cho rdng céac ty 18 thanh khoan sé dugc cang co trong ngén han, vdi viéc tdng cudng huy dong von va tang cudng phan bo
cho cac tai san co tinh thanh khoan cao,... Tré ngai I6n nhat doi vai qua trinh nay dén tut thi truong bat dong san va trai phiéu doanh
nghiép. Hién thanh khoan dang bi méc ket ¢ ca cac khoan cho vay nhom nganh nay, cac khoan dau tu trai phiéu doanh nghiép va cac
khoan phai thu. D& thu hat thém ngudn von tir tién gifi chia khach hang, viéc tiép tuc tang thém 1ai suét duang nhut 1a kho tranh khoi.

Chung t6i cho rAng mac du ghi nhan két qua tich cuc trong quy 3 ndm 2022, nhung NIM da dat dinh va du kién sé s6ém chiu ap Iuc.
Chiing t6i lo ngai nhiéu hon vé nhitng ngan hang vay nhiéu trén thi truang lién ngén hang (TCB, VIB, OCB va TPB).
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S0 du trai phiéu chinh phi do ngan hang nam giir Tién giti tai NHNN (nghin ty dong)
(nghin ty dong)
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Chat lugng tai san xau di khi giai doan tai cau tric no do Covid két thic. Chat lugng tin dung trong quy 3 nam 2022 cho thay két qua
khong kha quan, khi ty 16 no xau tang I&n (1,47%, tang 20 diém co ban so voi dau nam va 8 diém co ban theo quy), trong khi ty 16 du
phong giam (164% so vai 165% vao cubi quy 2 nam 2022). Cac khoan vay nhom 2 ciing tang 23 diém co ban Ién 1,45%. STB 1a ngan
hang duy nhat di nguoc xu huéng, vai tat ca cac ty 1€ lién quan dén chét lugng tai san déu dugc cai thién nho tién trinh x Iy tai san ton
dong. MSB va OCB ¢6 ng qua han tang nhiéu nhat, lan lugt 1a 46% va 53% so véi quy trudc.

Ng x4u n6i chung gia ting mot phan la do cac khoan ng i co ciu do Covid da hét han co ciu. Tng du no tai co ciu do Covid tai cac
ngan hang ma ching t6i phan tich da giam 33% theo quy (giam 58% so vai dau nam). V4i viéc mot phan du no ti co cau chuyén thanh
ng xAu, ty & hinh thanh ng x4u tdng nhanh trong Q3/2022. Tuy nhién, ty 1& nay hién van thap hon so vdi nhitng giai doan bung phat
Covid.

Piém dang Iuu y 1a chung toi cho rang tac déng tir viéc tang Iai suat cho vay va su suy yéu gan day cua thj trudng bat dong san chua
duoc phan anh trong KQKD quy 3/2022. Do viéc ghi nhan ng xau ¢ Viét Nam chua phan anh day du céc tac dong co thé xay ra trong
twong lai, nén cac chi tiéu phan anh chét luong tin dung co thé chua b anh huéng manh cho dén nam 2023.

Ching t6i ciing da xem xét tinh hinh tai chinh ctia cac cong ty niém yét (khong bao gdm céac chi dau tu bat dong san va cac hang hang
khong), va nhan thay tinh hinh clia cac cong ty nay dang xau di sau quy 1 nam 2022. Chang t6i cho rang thuc trang nay sé dan dugc
phan anh vao chat lugng tin dung, dac biét vdi dién bién cta Iai suat cho vay.
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Ty 18 hinh thanh ng xau tai cac ngan hang

Covid-waves
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Ty trong du ng cho vay cac cong ty niém yét co ty Ié

EBITDA/chi phi lai vay <1

Du ng tai co cau tai cac ngan hang ching ti phan tich
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Nguon: Cac ngan hang, SSI Research

Bang: Ty trong du ng theo cac linh vuc chinh

Chis dau tu Trai phiéu Cho vay mua nha
bat dong san  doanh nghiép
16% ACB 2,0% 1,5% 0,0% 21,0%
1% 0CB 8,8% 9,7% 3,6% 18,0%
BID 7,7% 2,1% 1,0% 14,7%
12% CTG 7,4% 3,0% 1,1% 11,0%
HDB 6,1% 8,5% 3,0% 13,6%
10% LPB 10,9% 0,4% 0,0% 13,9%
% MBB 5,0% 4,1% 10,7% 23,0%
MSB 11,6% 9,4% 2,7% 13,6%
6% TCB 2,9% 21,4% 11,2% 39,6%
% TPB 5,0% 5,6% 13,5% 18,3%
STB 6,0% 2,1% 0,1% 14,0%
2% VCB 8,9% 4,0% 1,2% 25,0%
0% VIB 0,7% 1,0% 1,1% 46,2%
VPB 6,0% 11,1% 8,7% 18,0%
S Q\‘@@@‘@@&@ Total  69% 4,8% 32% 19,5%
e % 0f loans with "EBITDA/Interest expenses < 1" Nguan: Cac ngan hang, SSI Research
--------- Lending rate to increase 2% *Dir /i.éu t'.ai ngéy 31/12/2021
Nguon: Di liéu cac cong ty, SSI Research
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Trién vong ngén va trung han: Anh huéng tiéu cuc tir thi trudng BDS va trai phiéu doanh
nghiép co thé van con tiép dién

Nhu d& dé cap trong béo céo nganh trude day (link), thi truong trai phiéu doanh nghiép, von Ia ngudn tai trg quan trong cho cac cha dau
tu b4t dong san trong giai doan 2018-2021, dang gép nhiéu kho khan. Day du kién sé Ia trd ngai I6n nhat trong hai nam tdi d6i voi ca thi
truong bét dong san va linh vuc ngan hang. Trong thoi gian gan déy, chung t6i da bat dau ching kién cac cong ty gap kho khan trong
viéc huy dong vbn(va tai co cdu ng) cho hoat dong kinh doanh ctia minh, diéu nay c6 thé sé lam gia tang rui ro lién quan dén kha ning
trd ng ciia nhitng cong ty nay. Mot s6 doanh nghiép da yéu cau hoan thanh todn goc (va thanh toan lai).

Téng s6 trai phiéu sau khi loai trit nhom trai phiéu do ngan hang phat hanh hién dang Iuu hanh 1a khoang 945 nghin ty dong, trong do
27% S& dao han vao nam 2023 va 2024, va 12% sé dao han vao nam 2025. Gan mot phan ba s trai phiéu nay nam trén bang can doi
ké toan cua ngan hang. Tuy nhién, con s6 nay van khong bao gdm nhitng trai phiéu da duoc phan phéi cho cac nha dau tu ca nhan
nhung ¢6 bao Ianh thanh toan, ciing nhu nhing trai phiéu hién khong ¢6 trén bang can doi ké toan ctia ngan hang. Tuy nhién, ngan hang
van sé chiu rai ro tin dung lién quan (d6i voi nhing trai phiéu theo hop dong repo).

Nhiéu chil dau tu bat dong san dang phai d6i mat voi nhiéu kho khdn véi lugng hang ton kho tang 1&n, doanh s6 ban hang giam va chiu
ap Iuc dang ké vé dong tién ngan han khi mot s6 trai phiéu sép dén ngay ddo han, dic biét Ia trong giai doan tir thang 12 ndm 2022 dén
thang 3 nam 2023. Lai suat cho vay mua nha dé tang 1&én (phd bién & mic 13~15% p.a.) ciing da gy ra sy do du cua nhitng ngudi mua
nha tiém nang mac du mot s6 cha dau tu bat dong san da giam gia 30~40% cho nhitng ngudi mua nha co san tién mat (vdi ty 16 thanh
toan trudc 1a 90%). Chang han tai TP.HCM, s6 Iugng cin ho dugc giao dich trong quy 3/2022 chi dat 900 cin, giam 89% so vdi quy
2/2022. Ty 16 hép thu dat 15~35% dbi vei cac du an mai, muc thap nhét ké tit ndm 2019. Tinh hinh kha quan han tai thj trudng Ha Noi,
noi ¢o ty 1& hap thu dat 50% nhung Iugng hang ton kho can ho trén 4 ty dong van chua c6 dau hiéu giam.

Vé bén mua, tUr dif liéu giao dich trong hai ndm qua, chang t6i quan sat thdy mot phan cac giao dich mua nha 1a véi muc dich dau co
han 12 muc dich so hitu dé 6. Hau hét cac nha dau tu nay déu vay von ngan hang vi lich tra ng hip dan. Nhiéu vu dai dugc dua ra bao
gom hé tro Iai suat, mién 1ai va gbc trong 1~2 nam dau, bao dam thu nhap dau tu doi véi mot s6 san pham, LTV khoan vay 80~90%,
thai han vay Ién t6i 35 nam, ...

D6i vai nhitng khoan vay 6 ty I& ng trén thu nhap (DTI) 1a 70% khi giai ngan, khi hét thai gian &n han va 1ai sut cho vay quay trd lai muc
thong thuong, ty |6 nay sé tang 16n 81% va 96% néu lai suat cho vay tang tuong tng 2% va 4%. Trong trudng hop do, kha nang nguoi so
hitu bat dong san sé ban lai bat dong san do dé tra ng vay 1a tuong doi cao. Do do, chung t6i du bao lan song giam gia BDS sé co thé
con tiép tuc dén cudi nam, véi mudc giam co thétlr 10~20% hodc tham chi cao hon. Doi véi nhitng ngudi mua dau co chua thé ban lai
bat dong san dé tat toan khoan vay, ty 16 ng qua han dbi vi cac khoan vay mua nha co thé tang trong thoi gian t6i. Téng du ng toan b
cac khoan cho vay mua nha tai cac ngan hang ching t6i phan tich ¢ muc khoang 1,3 triéu ty dong.

Chiing t6i duy tri quan diém rang cac ngan hang sé phai doi mat vdi van dé chét lugng tai san trong thoi gian t6i. Trir khi 6 cac quy dinh
dac biét vé phan loai ng/trich 1ap du phong cho cac khoan vay/trai phiéu dao han vao ndm 2023 dugc thuc hién, ng xau va trich lap du
phong sé 1a nhitng ap Iuc tuong doi lon.

DO6i vai trai phiéu ma trai cha khong phai 1a ngan hang, tac dong dén viéc phan loai ng ngan hang phu thugc vao: (1) Diéu khoan & Diéu
kién (T&C) cua ting dot phat hanh trai phiéu; va (2) mitc do than trong cua timg ngén hang.

o Mic du co su khac biét vé T&C cua céac dot phat hanh trai phiéu, nhung thong 18 phd bién la sé c6 mot danh sach cac vi pham, ma
khi do trai phiéu dugc coi la dén han thanh toan va tai san thé chap dugc ban dé trang trai cac nghia vu cta nha phat hanh. Nhing
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vi pham nhu vay bao gdm, nhung khong gidi han, viéc khong bd sung tai san thé chép trong vong ndm ngay va viéc thanh toan qua
han céc 10 trai phiéu/khoan vay khac cua to chitc phat hanh d6 véi cac chu ng khac (ngan hang, doanh nghiép, nha dau tu ban I8,
...). Tuy nhién, viéc xac dinh mot trai phiéu Ia v ng sé nam trong quyén quyét dinh cua trai cha. Cho dén nay, ching t6i da chiing
kién vai truong hop vai s6 du phat hanh trai phiéu nhd, nguoi nam gitt trai phiéu chi can thu hoi dugc von va ho khong tuyén b
nhitng ngudi phat hanh va ng. Ching t6i nhan thay nhing trudng hop phat hanh trai phiéu vai quy moé nhé gan day hau hét dugc giai
quyét theo huéng gia han ngay thanh toan.

o Hau hét cac ngan hang tai Viét Nam ap dung phan loai ng theo phuong phép dinh Iugng, nghia 1a khoan vay sé bi coi [a ng xau néu
qua han trén 90 ngay. Cac trudng hop ngoai € 1a VCB, BID, CTG, ACB va MBB ap dung cé phuang phap dinh tinh va dinh lugng dé
phan loai ng. Khi mot ngan hang thay d6i nhom ng ctia khach hang, cac ngan hang khéc ciing phai thay doi theo vi xép hang tin
dung CIC cho nhitng khach hang d6 sé thay doi.

So do: Phan loai trai phiéu theo ting trudng hop

Trai phiéu X cuia Cong ty A qué han thanh toan hodc vi pham
cac diéu kién theo T & C. C6 thong bao ra cong chung vé
viéc A tré han thanh ton doi véi tréi phiéu X. Trai chi cta X
khona phai la naan hana.

Trai chd X ¢6 cho phép gia han hay khong? (1)

Khong* i Co
v

C6 ngan hang nao ndm giif trai phiu nao khac cua A khong? A ¢6 tuan tha lich thanh toan mai khong?

Khong L l C6 Khong l l Co

Ngén hang c6 4p dung phuong Xép hang CIC clia A Quay lai (1) Van dé
phép dinh tinh trong trich 14p dy dugc thay doi duge gii
phong khéng? quyet
| 7
Khong i Co
A 4
Khong thay déi CIC & Khong thay doi xép hang
xép hang ndi bo. CIC, nhung thay ddi xép

hang ni bo Va céc tréi chu tuyén bo rang A da vG ng doi vai trai phieu X.

Ngudn: SSI tong hop lai thong tin tir phdng vén cac ngan hang
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Udic tinh thu nhap va quan diém dau tu

Chung t6i cho rang rai ro lién quan dén bat dong san, trai phiéu doanh nghiép va xu hudng 1ai suat ting cung véi su tang trudng cham
lai cia nén kinh t& chua dugc phan anh hoan toan vao dinh gia co phiéu ngan hang. Do do, ching t6i ha khuyén nghi d6i véi nganh ngan
hang tit TRUNG LAP xudng GIAM TY TRONG.

Dy béo lgi nhuan cua chung t6i cho nam 2023 da dugc diéu chinh thanh 231 nghin ty dong (tang 10% so vdi cing Ky, giam tit mifc ting
17% s0 Vv0i cung Ky trong béo cao trudc day cua chiing t6i). Cac ngan hang cd tang truang lgi nhudn manh nhét bao gom ba NHTMNN,
STB va ACB. Trong kich ban co s6, chung t6i gia dinh rang cac ngan hang sé gia han/cho phép co cau lai cac khoan vay/trai phiéu dugc
phat hanh bai cac chi dau tu bat dong san 16n va duy tri phan loai khoan vay hién tai ciia nhitng chi dau tu nay cho dén nam 2023. Cac
khoan vay bi chuyén sang nhom ng cao hon sé bao gdm cac khoan vay cua cac chi dau tu bat dong san quy mo nhd han va chua niém
yét trén thi truong. Tuy nhién, do kha ndng hoi phuc sau thoi gian dugc co cau/gia han ng ciing chua ré rang, ching toi van tién hanh
chiét khAu nhitng rai ro lién quan dén b4t dong san doi vai gia tri s6 sach cua cac ngan hang va do do, gia muc tiéu dugc diéu chinh
giam d6i vai cac ngan hang trong pham vi nghién citu cta chung toi

Dudi day 1a mot s6 thong tin chi tiét vé cac gia dinh & udc tinh 10i nhuan cua ching toi:

«  Ching t6i diéu chinh giam udc tinh ting truding tin dung xubng 13,3% (tit 14,3%) dbi véi cac ngan hang ma ching toi phan tich. Ap
Iyc lam phat van hién hitu, it nhét 1a trong ntra dau nam 2023. Do d6, ching t6i cho rang NHNN ¢ thé tiép tuc that chat tién té trong
thoi gian t6i. Tin dung cap cho linh vuc bat dong san c6 thé van sé chiu su giam sat chit ché. Hoat dong cho vay mua nha cing sé
giam t6¢ do ngudn cung nha & mai han ché va lai suat cho vay mua nha khong con ¢ mitc hap dan. Trong khi do, xuét khdu dugc
du doan sé giam toc tir quy 4 nam 2022. Nhitng ngan hang c6 toc do tang trudng tin dung cao hon so v6i cac ngan hang khac bao
gom: VCB, MBB, HDB va VPB.

Lai suat huy dong va lai suét cho vay binh quan Lai suat lién ngan hang qua dém
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Ngudn: TCTK, SSI téng hop Source: NHNN, SSI Research

e Chung t6i du bao NIM giam 21 diém co ban d6i voi cac NHTMCP va 10 diém co ban dbi véi cac NHTMNN (so véi mitc giam 1an
lugt 18 diém co ban va 5 diém co ban trong udc tinh trudc do), dya trén nhiing yéu t6 sau:

o Ap Iyc dbi vai ty gia USDVND van con, mic di NHNN da thuc hién 2 I4n ting I3i suat diéu hanh vai bién do 16n trong thoi gian
qua. Ching t6i khong loai trit kna ndng NHNN sé phai co thém mot dot tang 1ai suat nita nhdm duy tri moi truong ty gia on dinh.
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V6i quan diém do, mét bang i suat huy dong sé tang 1én, va Iai sudt cho vay sé diéu chinh theo trong khoang 3~6 thang sau
do.

Ty 18 hinh thanh ng xau cao hon & mirc 1,39% so véi 1,00% vao ndm 2022 va 1,10% vao nam 2021. Day Ia mirc cao nhat ké
tir ndm 2015. Ching t6i khong cho rdng ty 16 x6a ng va ty I& hinh thanh ng xau sé ¢ mitc tuong tu nhu giai doan 2011-2012.
Thay vao do, chang t6i gia dinh rdng cac ngan hang va cac chi dau tu bat dong san In sé dua ra lich tra ng mai., Chang toi
udc tinh ty 1& bao phu no xau sé giam tir 156% vao nam 2022 xudng con 126% vao cubi 2023 vaty 18 ng xau sé tang 1én 1,76%
(s0 v6i 1,46% ndam 2022 va 1,26% nam 2021).

Tang trudng huy dong nhanh hon (13,8%) sé cho phép cac ty I& thanh khoan tré nén lanh manh hon. Trong khi d6, mitc tran
quy dinh cua ty 1& von ngan han cho vay trung dai han nhiéu kha nang sé giam xubng 30% ké tu ngay 1/10/2023.

Chuing toi cang du béo lgi suét trai phiéu chinh phu sé tang 1&n trong ndm 2023 va vuot qua mdc 5% va cac ngan hang co thé
sé tich ldy dan trai phiéu nay.

Bang: Tom tat udc tinh lgi nhuan va dinh gia

1Y Target _ 2021 2022F 2023F
e Upside
PBT % YoY PBT % YoY PBT % YoY PE
ACB BUY 26,300 28 9% 11,998 250% 17,026 41 9% 19,645 15.4% 506 118 26 4% 438 093 23.7%
BID MARKET PERFORM 40,300 12.9% 13,602 50.7% 21,306 56.6% 24,779 16.3% 14.24 1.73 17.3% 12.77 1.53 16.3%
CTG MARKET PERFORM 28,100 13.3% 17,589 3.0% 20,677 17.6% 23,902 15.6% 8.91 1.11 16.6% 7.71 0.97 16.7%
HDB MARKET PERFORM 15.000 07% 8,070 38.7% 9,566 18.5% 10,658 11.4% 470 1.03 218% 4.41 0.85 19.5%
MBB OUTPERFORM 18,700 238% 16,527 54 6% 22,442 358% 24,933 11.1% 363 090 26.2% 369 075 23 5%
MSB MARKET PERFORM 13.700 17.6% 5,088 101.7% 6,093 19.7% 6,668 9.4% 3.70 0.66 19.9% 3.30 0.55 18.0%
oCcB UNDERPERFORM 13.100 5.1% 5,519 24.8% 3,517 -36.3% 3,921 11.5% 6.84 0.77 12.1% 6.10 0.68 12.0%
TCB MARKET PERFORM 25.000 131% 23,238 47 1% 27,198 17 0% 28,826 6.4% 361 068 209% 340 057 18.3%
TPB MARKET PERFORM 21.200 17% 6,038 376% 7,740 282% 8,567 10.7% 5560 1.03 213% 505 0.86 19.2%
STB QUTPERFORM 20,100 24 5% 4,400 31.8% 5,515 253% 6,930 25.6% 8.63 0.81 12.3% 6.86 0.72 13.9%
VCB QUTPERFORM 89,600 19.3% 27,376 18.8% 33,187 21.2% 38,708 16.6% 1213 2.40 20.8% 10.41 1.01 18.3%
VIB MARKET PERFORM 20,700 15.0% 8,011 38.1% 10,402 29.9% 11,433 9.9% 467 147 20.3% 411 0.91 24 8%
VPB MARKET PERFORM 17.700 14 2% 14,580 12.0% 25,298 735% 21,849 -13.6% 523 1.02 24 8% 599 088 17 4%
Average 162,036 28% 209,968 30% 230,918 10% 6.23 1.06 21.1% 5.62 0.88 18%
Nguon: SSI Research
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Phu luc
Lai suat cho vay binh quan Lai suat huy dong binh quan
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Dinh gia cda cac ngan hang trong qua kha
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
doi vai chiing khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuang tryc tiép hodc gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du clia cac thong tin nay. Bdo c4o khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thai diém dua ra bdo cdo. Cac y kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao céo nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay ban bt c(t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con ¢d thé co vi thé hoic
c0 thé anh huang dén giao dich chitng khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang déu tu cho céc cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém doi
vGi bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin,
tuyén b6, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich ¢ phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam déc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Ngo Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Do Nam Tung

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709

Nguyén Trong Dinh Tam

Pho Giam dbc Chién lugc Pau tu
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phén tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dit ligu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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