OCBS

-

BAO CAO NGANH NGAN HANG

o

-

V4

-




TONG QUAN NGANH NGAN HANG

€ OCBS

LG1I NHUAN SAU THUE GIU DA TANG TRUGNG

[~ TANG TRUGNG TiN DUNG CAN TRONG o L
: Y - X . i HI PHi TIN DUNG GHI NHAN AP L
HON. TANG TRUGNG THU NHAP LAI THUAN 0c I g uc

: NHUNG PHAN HOA.
Tin dung toan hé théng ndm 2025 tang hon 19%. KHA QUAN

- 2025: tang trudng tin dung cao tdc dong da tang l&i suat
Muc tiéu tang trudng tin dung 2026 can trong & muc 15%.
$

huy ddng tlr hé thdng ngan hang.
““ TANG TRUGNG HUY DPONG BAT KIP
TANG TRUONG TiN DUNG

Tang trudng huy dong cai thién bat kip tdc d6 tang trudng tin
dung (2025: 21.6%).

2026: |4 sudt huy dong sé tiép tuc chiu dp luc nhdm huy
déng ngudn lyc phuc vu tdng trudng tin dung.

NIM CHIU AP LUC

@ HIEU QUA HOAT DONG KY VONG CAIl
THIEN

< TV LE LDR GIAM NHE

DU t8c d6 tang trudng huy ddng da bat kip tdc do tang trudng

tin dung nhung ty 18 LDR van ghi nhdn muc gidm

2024: 83.9% - 2025: 82.6%

NIM chiu dp luc, tuy nhién ky vong khong suy gidm do huy
dong d4 dan bat kip da tdng trudng tin dung. Bén canh dd,
tin dung tiép tuc tang trudng kha quan va xu ly nd xau
hiéu qua thi ROA/ROE cd thé duy tri va phuc hdi nhe.

HIEU QUA TU CHUYEN P01 SO
CIR CAI THIEN NHE

4
*/ LAI SUAT BUGC KIEM SOAT /\7' KY VONG TRONG NAM 2026
" T&ng trudng tin dung song hanh cung tdng trudng kinh té
SBV kiém sodt thanh khodn va Iai suat lién ngan hang dudc NG XAU VAN DANG PUCQC KIEM SOAT +  Nguon thu ngoai Iai tigp tuc duy tri
du.ytr|,ktjongtén9 nong, EOUQ giai ngan tin dung va on dinh Bo ‘DEM DY PHONG DANG & MUC THAP «  NIM dingang va ky vong hiéu qua s6 hda gitip t6i uu CIR
chiphi'ven cho nén kinh té. > Lginhun ca ndm dugc Ky vong van tang hai chir sé
OMO: 4,5% L
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LO1I NHUAN TOAN NGANH VAN TIEP TUC GHI NHAN MUC TANG TRUONG TOT SO VOI CUNG KY 0 OCBS

V@i da tdng trudng tin dung tich cuc trong ndm 2025 clng su phuc héi clia hoat dong kinh té&, Igi nhuan clia 27 ngdn hang niém y&t dat mdc tdng trudng kha quan. LNTT toan nganh ndm 2025 tdng khoang ~19%
YoY, cdi thién nhe so vdi téc dd tang trudng ndm 2024, phan anh su lan tdéa clia chu ky phuc hoi.

v Trién vong ting trudng Igi nhuan ndm 2026 van dugc duy tri & mirc hai chif s6, dua trén cac yéu téd chinh:(1) Tdng trudng tin dung tiép tuc dugc ddy manh theo dinh hudng chinh sdch nhdm hd trg tdng
truang kinh t&;(2) Thu nhap ngoai l4i (dich vy, bancassurance, kinh doanh vén) tiép tuc 1a dong Iuc bo trg quan trong;(3) NIM nhiéu kha ndng duy tri 6n dinh, du khé md réng manh trong bdi cdnh mat bang
I&i sudt canh tranh;(4) Chuyén d6i s6 va téi uu van hanh gilp cai thién hiéu qua hoat ddng, qua dé hd trg gidm dan ty 1& CIR cta hé théng.

x

RUGi ro: (1) Tang trudng tin dung cé thé chadm lai néu da phuc hai kinh té khdng nhu ky vong, d&c biét trong bdi cadnh rdi ro bén ngoai (cdng th&ng thudng mai suy yéu tir xung dét dia chinh tri), qua d6 gay ap
Iuc gia tdng ng x&u;(2) NIM tiép tuc chiu ap Iuc khi cdc ngdn hang duy tri chinh sach 1ai suat ho trg tdng trudng tin dung trong khi chi phi vén cé xu hudng nhich 1én.

LNTT ndm 2025 toan nganh tiép tuc ghi nhan mirc tdng trudng cao so vdi cung ky vdi gan 19% cai thién nhe so vdi téc do tang trudng nam 2024. Ky vong duy tri tdng trudng tot trong nam 2026
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DONG GOP KHA LON TU KHOAN THU NHAP KHAC o OCRBS

Thu nhép 13i thuan tiép tuc déng vai tro tru cdt trong cd cdu Igi nhudn toan nganh trong ndm 2025, tuy nhién tdc d6 tdng trudng thap han téc d6 ndm 2024 (do nén thdp trong ndm 2023). Dién bién theo quy
cho thay su cai thién dan cdc quy cubi ndm 2025, du vy su gia tdng tif thu nhap 1ai thuan trong ndm 2025 van thap hon 2024 du téc d6 tdng trudng tin dung dat midc cao. Qua day cho thdy &p Iuc suy gidm bién
14i rong (NIM) khi cdc ngan hang duy tri mat bang |i suat cho vay & muc thdp nhdm hé trg tdng trudng tin dung, trong khi chi phi vén cé d&u hiéu nhich 1én tir 4p Iuc thanh khoan (t6c dd tdng trudng huy dong
th&p han téc dd tang trudng tin dung). Xu hudng nay nhiéu kha ndng tiép dién sang ndm 2026, v4i NIM tiép tuc chiu dp luc tir 2 phia. Ngudc lai, thu nhap ngoai 14i tiép tuc |1a diém sang trong ndm 2025 v3i muc
tdng truong rat tich cuc, déng gép ngay cang Idn vao téng thu nhap. Bong luc chinh dén tu: (i) thu hoi cac khoan ng xau da x ly; (ii) hoat dong dich vu va kinh doanh v8n cai thién theo da phuc hoi ctia nén kinh
té. Xu hudng nay dudc ky vong van duy tri trong ndm 2026 khi mdi trudng kinh doanh thuan Igi han, gilp da dang héa ngudn thu hd trg ting trudng tdng thu nhap toan nganh. & chiéu chi phi, chi phi hoat déng

(OPEX) ti€p tuc tdng do ddu tu cho chuyén ddi s6 va ma rong hé thdng, bén canh dé du chat lugng tai san dan dudc kiém sodat hon so vdi giai doan trudc nhung chi phi du phong van ghi nhadn muc ting déng ké
cho thdy dong théi can trong cla toan nganh.

v N&m 2026, tang trudng tin dung tiép tuc Ia dong luc chinh hé trg thu nhap 13i thuan du NIM chiu nhiéu ap luc. Tuy nhién, véi ky vong tir phat trién cong nghé sé hé trg cai thién hiéu qua hoat dong
Pong thai, sy phuc hdi cia nén kinh té sé ciing ¢6 da tdng cua thu nhap ngoai l3i, dic biét tir cdc khoan thu hdi ng da xir ly. DU vay van can theo déi rhi ro tir chi phi von va chat lugng tai san.

Céc khoan thu nhap khdéc tiép tuc déng gép kha I6n bén canh thu nhap 13i thuan — chi phi trich 13p du phong tiép tuc dugc gia cd.
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TANG TRUONG PHAN HOA - NHOM NGAN HANG QUOC DOANH TIEP TUC DAN AU OOCBS

Nhém NHTM qudc doanh tiép tuc ddng vai trdo dan dat trong ndm 2025 v8i nén tdng quy md I8n va chat lugng tai san 6n dinh. CTG ghi nhadn muc tdng trudng ndi bat nhd gidm manh chi phi trich 14p du phong,
trong khi VCB va BID duy tri da tang trudng 6n dinh hon, phan dnh kha ndng cin bang gitra tang trudng tin dung va kiém soét rdi ro.

DPa&i vdi nhém NHTM c6 phan 18n, két qua kinh doanh ndm 2025 cho thdy su phan hod rd rét. ACB: Ldi nhudn 2025 suy gidam do NIM co hep nhung ky vong phuc hdi ~20% ndm 2026 nhd nén thap, thu nhap
ngoai lai tdng va chat lugng tai san duy tri t6t. MBB: Duy tri tdng trudng cao nhd tin dung manh va ROE dan dau, du chiu &p Iyc ng xdu ngén han; trién vong 2026 van tich cyc khi céc khoan tai cd cau dugc xU
ly. TCB: Lgi nhudn 2025 tdng trudng kha (~18%) va duy tri ~15—17% ndm 2026 nh& CASA cao, thu nhap phi va IB phuc hdi, chi phi tin dung thap. VPB: Lgi nhuén tdng trudng manh nhd tang trudng tin dung cao,
giam du phong va déng gop tU hé sinh théi (FE Credit, ching khodn).

Nhém cdc ngan hang thudng mai khdc ghi nhan phan hoda: HDB: Lgi nhudn 2025 tang trudng manh nhd tin dung bén 1é va SME, nhung dp Iuc ng xau tdng; 2026 duy tri tdng trudng cao nhung NIM cd thé thu
hep. SHB: Ghi nhan ting trudng vugt trdi ~30% nam 2025 nhd ca thu nhap I4i va dich vu; 2026 tiép tuc tich cuc khi quy mé md réng va hiéu qua cai thién. LPB: Tdng trudng Igi nhudn 2025 & muc khad nhd ma
rong tin dung va chuyén dé6i mo hinh bén 18, 2026 ky vong duy tri da tdng nhung phu thudc kiém sodt chi phi vén. VIB: Lgi nhudn 2025 chiu dp Iuc tif chi phivén va tin dung bén 1é chadm lai, 2026 ky vong phuc
hoi nhd cai thién NIM va chat lugng tai san. TPB: Lgi nhudn 2025 tdng manh (~21%) nhd gidm du phong va thu nhap ngoai 14i, nhung NIM thu hep; 2026 ky vong tiép tuc tdng ~16% nhd phuc hdi NIM va chi phi
tin dung th&p. STB: Ldi nhuan 2025 gidm manh (~-40% YoY) do tdng trich 14p du phong va 16 Q4, phan &nh giai doan “clean-up balance sheet"”; 2026 ky vong phuc hdi khi dp luc du phong gidm dan.

» N3&m 2025 ghi nhan bic tranh Igi nhuin nganh ngan hang ting trudng nhung phan hod ré rét gitta cdc nhém, trong dé dong luc chinh dén ti tin dung va gidm chi phi du phong, con dp luc NIM va chi
phi vén van hién hitu; Budc sang ndm 2026, Igi nhudn nganh ngan hang dudc ky vong tiép tuc ting trudng nhd tin dung duy tri 8 mic cao, tuy nhién NIM van chiu &p Iyc tif chi phi vn ting va chinh
sach ho trg |ai sudt; bu lai, chi phi du phong cé thé khéng gia ting déng ké nhd chat lugng tai san cai thién trong béi canh kinh t& phuc hdi, cing vdi CIR tiép tuc dugc t8i uu nhd chuyén doi sd, qua dé
hd trg tadng trudng Igi nhudn theo hudng bén viing hon.

Tang truéng Igi nhudn phan hod giira cdc ngan hang nhung hau hét van dat mdc ting truéng dudng.
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CHI PHI TIN DUNG CHIU AP LUC NHUNG PHAN HOA OOCBS

Trong nam 2025, trong boi canh nén kinh té phuc héi va tang trudng tin dung duy tri § mirc cao, chi phi tin dung toan nganh cé xu hudng ha nhiét so vdi giai doan trudc, phan anh ap luc trich lap dy

phong dan giam bét. Tuy nhién, mirc giam nay khdéng déng déu giira cdc ngan hang, khi su khac biét vé chat lugng tai san va khau vi rdi ro tiép tuc tao ra phan hod ré nét.

Nhém quéc doanh trong céi thién nhd moi trudng kinh t& phuc héi va chat lugng tai san én dinh hon, tuy nhién mic do cai thién van phu thudc vao chién luge du phong va cdu tric danh muc cda tiing

ngan hang. VCB tiép tuc duy tri muc chi phi tin dung thdp nhat hé thdng nhd chat Iugng tai san vugt tréi va danh muc tin dung than trong, qua dé chi ghi nhan bién déng nhe so vdi ndm trudc. CTG Ia ngén

hang ghi nhan muc gidm rd rét nhat, phan dnh viéc ap luc trich 1ap du phong d& gidm sau giai doan x{ ly manh ng xau trudce dd, gép phan hd trg tang trudng Igi nhuan. Trong khi d6, BID cé xu hudng di ngang

hodc gidm nhe, do van duy tri muc trich 1ap tudng d6i cao nham ciing c6 bd dém du phong.

Nhém NHTM c¢6 phan Idn c6 xu hudng giam nhung phan hod ré rét theo khau vi rai ro, su ha nhiét cta chi phi tin dung phan dnh moi trudng kinh t& phuc haéi va ap luc trich 1ap gidm, nhung mic dé cai

thién van phu thudc I16n vao c4u tric danh muc va chién Iudc quan tri rdi ro cla tirng ngan hang. ACB tiép tuc duy tri mdc chi phi tin dung thdp nhat nhém nhd chién ludc than trong va chét lugng tai san tot.

MBB ghi nhan bién déng tdng trong mot s6 giai doan do cht ddng trich 1ap dé x(r Iy cdc khodn nd tiém an, nhung nhin chung van & muc kiém sodt. TCB duy tri chi phi tin dung thdp va én dinh nhd tap trung

khéch hang chat lugng cao va kiém soét rui ro tdt. Ngudc lai, VPB van |a ngan hang cé chi phi tin dung cao nhat nhdm do dac thl tp trung vao phan khic bdn 1€ rli ro cao, du da ghi nhan xu hudng cai thién so

V@i giai doan trudc.

> Nam 2026, véi ky vong nén kinh té tiép tuc phuc hdi va hoat ddng doanh nghiép cai thién, chat lugng tai san dugc du bédo n dinh han, qua dé gitp chi phi tin dung duy tri § mdc thap hoic giam
nhe. Tuy nhién, mrc dd cai thién sé tiép tuc phan hoa giira cac ngan hang, phu thudc vao danh muc tin dung, mirc dd xir ly ng xau trudc d6 va chién lugc tang trudng, thay vi giam dong loat trén
toan hé théng.

V@i su phuc hoi tang trudng tir nén kinh té da gép phan ha nhiét chi phi tin dung nhung phan hoa giira cac ngan hang
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CHI PHi HOAT PONG NGAN HANG 2025: HIEU QUA CAI THIEN NHUNG PHAN HOA RO RET GIUA CAC NHOM ©) OCBS

Toan nganh ngan hang ndm 2025 ghi nhan chi phi hoat déng ting nhung hiéu qua van hanh dudc cai thién, vdi xu hudng chung Ia t6i uu CIR théng qua tdng trudng thu nhap va ddy manh s6 hod, du mdc
d0 cai thién c6 su phan hoa gilta cdc nhdm ngan hang.

+  Nhém ngan hang quéc doanh khéng cét giam chi phi tuyét déi, ma chuyén sang téi vu hiéu qua chi phi (CIR) théng qua tang thu nhap va sé hod, qua dé ti€p tuc duy tri vi thé la nhém cé hiéu qua
van hanh t6t nhat hé théng. CTG 1a ngén hang cd hiéu qua chi phi tot nhat (CIR thdp nhat) nhd kiém soat chi phi chdt ché va tdng trudng thu nhp manh. VCB duy tri mdc CIR 6n dinh, phan dnh chién Iugc
than trong va dau tu dai han vao hé théng. BID cd CIR cao han CTG nhung 6n dinh, do van trong qud trinh m& rong quy mé va mang Iudi.

*  Nhém ngan hang TMCP Ién khéng giam chi phi tuyét d6i ma chuyén sang t&i vu hiéu qua van hanh, véi dong luc chinh dén tir ting trudng thu nhap nhanh han chi phi va ddy manh sé ho4, qua dé
gitip CIR cai thién hodc duy tri § mirc hgp ly du dp Iyc chi phi van hién hitu. MBB |13 diém séng khi duy tri CIR 8 mUc thap ~28—29%, thudc nhém hiéu qua nhat hé théng nhd nén tang s6 hod va CASA cao
gilp kiém sodt chi phi t6t . TCB cling duy tri hiéu qua chi phi 8n dinh nhd md hinh it phu thuéc mang Iudi vat Iy va tap trung khach hang chat Iugng cao. ACB gitt mic CIR tugng ddi thap va én dinh nhd
chién Iudc than trong, du chi phi cd tdng do dau tu cho nhan su va chuyén ddi s6.Ngudgc lai, VPB chi phi hoat ddng ndm 2025 tdng do m& réng quy md va chi phi nhan sy, nhung CIR duy tri 8 muc thap
~25%, thudc nhdm thap nhat nganh nha ddy manh s8 hod va téi uu van hanh.

+  Nhém ngan hang khac xu hudng kiém soat chi phi cai thién nhung phan héa ré rét, khi SHB va LPB dan dau vé hiéu qua vdi CIR thap, cdc ngan hang nhu TPB, OCB, VIB duy tri mic trung binh én
dinh, con HDB va dic biét STB van chiu dp Iuc chi phi cao haon trong qua trinh t8i wu van hanh. SHB ndi bat nhat khi két thiic 2025 vdi CIR 22,4%, cho thdy hiéu qua van hanh rat cao. LPBank cling kiém
soat chi phi tét, vdi CIR 28,3% trong ndm 2025 va ngan hang ty nhan manh day |a két qua cla chién Iugc ban 1é va t8i vu hda hoat ddng. OCB cai thién rd trong quy 4/2025, khi CIR dat 29,8%, thap han
déng ké so vdi cling ky. TPBank khép lai 2025 & muc CIR 35,0%; diém tich cuc la quy IV ha vé khodng 22,8%, cho thdy hiéu qua s6 hda va tinh gon bd mdy d& bat dau phan anh manh hadn vao cudi ndm. VIB
duy tri CIR trong viing 35%—37% gil dugc ky luat chi phi khé 6n nhung chua bt phd manh nhu SHB hay LPBank. Sacombank (STB) du d& giam chi phi hoat ddéng gan 7% nhung CIR van quanh 40%, phan
dnh génh ndng quy mo va qua trinh x(r ly/tai cd cdu con tao dp luc Ién hiéu qua.

Budc sang ndm 2026, hiéu qua chi phi dudc ky vong tiép tuc cai thién nhung khéng dong déu, khi cdc ngan hang Idn duy tri Igi thé quy mo va cong nghé, trong khi nhém con lai can thém thdi gian dé hap
thu chi phi dau tu va t6i uu van hanh.

CIR - ciia hé théng cai thién nhung phan hoa
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TANG TRUGNG TIN DUNG MANH ME - KY VONG TIEP TUC DUY TRI OOCBS

Tang trudng tin dung toan hé thdng ghi nhan mirc cao nhat trong 5 ndm

N3m 2025, tdng trudng tin dung toan nganh bt téc ré trong nira cudi ndm: tin dung dén cudi 2025 tdng khoadng 19,1%. Diéu =

nay cho thay Iuc kéo chinh dén tl ha |4i sut, gidi ngan dau tu céng va nhu cau vén doanh nghiép phuc hoi;
19%

NHTM NN van t&ng trudng nhung theo hudng than trong va chon loc hon so vdi nhém tu nhan I6n. Dién bién nay phan anh uu 17%
tién chat lugng tai san, bién an toan vén va quy mo tin dung rat Idn nén tang trudng khé bt nhanh nhu cdc ngan hang ndng 15%
dong hon. 13%
NHTM Ién |14 déng cd tang trudng cla toan nganh, nhung phan hda khd manh: VPB va MBB bt pha vugt trdi véi khodng 35% s
tdng trudng tin dung/du ng ndm 2025, nhd ddy manh ban 1é, SME va cdc mang chién Iugc; ACB tang 18,6%, trong dé doanh

nghiép I16n va FDI |a dong Iuc ndi bat; TCB duy tri nhip ting hai chif s6, dat 20,6%.

9%
7%

NH khdc ciing tdng trudng t8t nhung thién vé tirng cdu chuyén riéng: Nhin chung, HDB, TPB, VIB va LPB cho thay nhip tang kha

khoe, trong khi STB va OCB van di theo hudng than trong han, uu tién cling c6 nén tang hiéu qua va rui ro. »

-1%

> Sang 2026, mat bang tang trudng tin dung nhiéu kha nang cham lai vé quanh 15% theo dinh hudng mdi cua SBV, va
cdac bao cdo chién lugc déu cho rang chénh léch giita cdc nhém ngan hang sé con rong han. Né6i cach khac, ngan hang

c6 CASA tot, s6 héa manh, von day va khau vi rdi ro linh hoat nhu MBB, VPB, HDB, TCB c6 thé tiép tuc vugt trung binh. 2023 2024 2025

—— 2020 2021 2022

T&ng trudng tin dung toan nganh bitt phd manh véi sy dan dat ciia nhém ngan hang tu nhan 1én, trong khi khéi quéc doanh va cac ngan hang con lai duy tri nhip ting than trong hon, tao nén bifc tranh ting

trudng cao nhung phan hda ro rét.
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HUY DPONG TANG TRUONG DUC1 AP LUC THANH KHOAN 0 OCBS

Nguon huy ddng tir tién guri khdch hang va gidy t0 cd gia cta hé thng dang c6 dau hiéu phuc
Ndm 2025, huy ddng toan nganh tdng trudng tich cuc va bam sét da tin dung, vdi xu hudng tdng manh vé hai.
cudi nam khi 13i sudt dau vao nhich |&n va nhu cau vén hé thdng gia tdng; dong tién quay lai ngan hang ro 20,000
han, ddc biét tir khu vuc dan cu, gidp thanh khodn duy tri 6n dinh du dp Iuc canh tranh 1ai suat van hién hitu.

18,000
Nhém NHTMNN duy tri vai tro tru cdt huy dong vdi téc dd tdng cao han tdc d6 nam trudc, chl yéu nhd Igi thé o 16,000
thudng hiéu, mang Iudi rong va CASA cao; tuy khong tdng néng nhung ngudn von bén vitng, chi phi thap gilp 2 14,000
nhdm nay gilf virng vi thé vé thanh khoan va bién lai. e 12000
Nhém NHTM I8n ghi nhan tang trudng huy dong khd tét, trong dé MBB ndi b4t nhd duy tri CASA cao va nén Z 10,000 e
tdng khéch hang cé nhan manh; TCB ti€p tuc tdn dung hé sinh thai dé thu hut tién gli, con VPB ddy manh 8,000
huy dong cd ky han dé hd trg tdng trudng tin dung cao, khién chi phi vén cé xu hudng tang nhe. 6,000
Nhém NHTM khdc cho thay su phan hda: HDB tdng trudng huy dong khd nhanh dé ddp (ng ma réng tin dung, 4,000
TPB va VIB duy tri muic tdng 6n dinh nhd chuyén ddi so. 2,000 - S . . .
’ . . " - " . az = N 0
> Sang 2026, huy dong dy kién tiép tuc tang nhung canh tranh sé gay gat han khi tin dung van duy tri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
muic cao; mat béng lai suat dau vao c6 thé neo & mirc cao hon 2024—2025, khién bai todn téi wu CASA
va chi phi vén tré thanh yéu t6 quyét dinh, qua dé tiép tuc ndi rong khoang cdach giira cdc ngan hang m— Tién gifi cla céc t6 chic tin dung khac m— Tién gifi clia khach hang
conen tang huy dong tot va phan con lai. Phathanh gidy td cé gid em— T30g tUGNG toNg huy dong svek
Nhém NHTM Quéc doanh va nhém NHTM C6 phan 16n ghi nhan mitc tdng truéng ngudn huy déng vugt trdi so véi cling ky.
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CHENH LECH TANG TRUONG CAI THIEN — NHUNG TY LE LDR GIAM NHE 0 OCBS

. . . . . .. .. Técdotangtrudng huy dong gidy t& c6 gia dang dan lay lai da va bat kip téc dd ting trudng tin dung sau khoang thdi gian bat dau tham hut tir
Nam 2025, huy dong toan nganh cai thién ro bat kip da daunim 2024.

tang trudng tin dung. Piéu nay phan nao dén tu viéc céc

ngan hang day manh tang lai suat tU cudi 2025 (tang  30.0% Cho vay + TPDN svdn B + GTCG svdn 90.0%

LDR
~0,2—-0,8%) dé thu hut tién gui, dong thdi gia tdng phat

hanh gidy td c6 gia nham bu dap ngudn van. 25.0% X 82.6%  85.0%

Nh& viéc tang tdc huy déng vé cubi ndm, ty |1& LDR toan
hé théng dudgc duy tri trong vung kiém sodt (~80—85%),
du 4p luc thanh khodn da gia tadng ré rét. Tuy nhién, sy
cai thién nay mang tinh tudng déi, do nhiéu ngan hang
van phai dua vao kénh vén th( cap (trai phiéu, lién ngan
hang), cho thdy nén tdng huy doéng chua thuc su theo kip
nhu cau tin dung cao.

20.0% 80.0%

15.0% 75.0%

10.0% 70.0%

5.0% 65.0%
Phan hda gilta cdc ngan hang thé hién ré: nhém cé CASA

cao va nén tang ban |é manh (MBB, TCB) kiém sodt huy oy
d(’jng tﬁ't hon Vé g":]‘ LDR ’dn dlnh, trong kh| nhém téng 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
trueng tin dung nhanh (VPB, HDB, mdt s6 ngan hang quy
mo vlra) phai tdng manh 1ai suat huy dong, kéo theo chi
phi vén cao han. Diéu nay Iy gidi vi sao du tdng trudng
huy ddng cai thién, dp luc 1&n NIM van hién hiru.

60.0%

Phan hod kha Idn giita cac ngan hang trong 2025

40%

> Budc sang 2026, ap lyc huy ddng tiép tuc giating *** mTTTDVATP  ®HDVAGTCG

khi tin dung van ting nhung bi kiém soat (~15%)

trong khi huy dong dau nam con yéu. Piéu nay o
budc cac ngan hang phai budc vao chu ky tang 1ai 555
suat mdi (dy kién +0,5-1%), dong thdi canh tranh
huy déng gay git han, dic biét § nhém ngdn hang  20%
tu nhan. Téng thé, giai doan 2025-2026 cho thay
xu huéng huy dong dang "dudi theo” tin dung, 1
gidp LDR dugc kiém soat nhung véi chi phi ngay .,
cang cao; sang 2026, hé thong sé chuyén sang
trang thai cin béng han nhung danh dai bing mat
béng l3i suat cao va sy phan héa manh vé ning luc _
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LAI SUAT LIEN NGAN HANG BIEN DPONG MANH — NHNN TICH CUC KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

22 A X A =, ~ s " Ry 2 e
NHNN tiép tuc bam thanh khoan bang cong cu REPO Mét béing ldi sudt huy ddng c6 ting nhe nhung van duy tri  mic thap.
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THANH KHOAN DUY TRI KIEM SOAT — DXY VA TY GIA BIEN PONG ; NHNN CAN THIEP LINH HOAT (1/2) ©) OCBS

NHNN duy tri kiém sodt diéu hanh thanh khoan nhim hé trg 13i suat. pon vi: Nghin Ty VND

NHNN duy tri bdm thanh khoan — vu tién dn dinh lai suat. Trong bdi cadnh thanh khoan hé théng 580,000
tiép tuc dugc ho trg, NHNN tiép tuc diéu tiét thi trudng tién té thong qua nghiép vu thi trudng mé 50,000 :zz'gzz
nham gitr mat bang |4i suat lién ngdn hang @ muc thap. Viéc bom rong OMO trong nhiéu thdi diém 280:000
cho thdy dinh hudng cla cd quan diéu hanh |14 duy tri diéu kién tién té thuan Igi dé ho trg tang 20,000 180,000
trudng kinh t&, déng thdi han ché bién dong qua I18n cua 1ai suat trong hé théng. Tuy nhién, viéc 80’(,)00
duy tri thanh khoan ddi dao ciing can dudc can nhic trong bdi canh &p luc ty gid van tiém an. Do -10,000 20,000
d6, NHNN nhiéu kha ning sé tiép tuc dp dung chién lugc diéu hanh linh hoat, két hgp gilra diéu tiét -120,000
thanh khodn va can thiép ngoai hdi khi can thiét nham dam bdao 6n dinh thi trudng tién té. DXY ha ~40,000 -220,000
nhiét — 4p luc ty gia tam thdi suy giam. Chi s DXY da giam tif vling dinh trudc dé va hién dao ~320,000
dong quanh vling thap han do thj trudng diéu chinh ky vong vé chinh sach tién té cta Fed. DU liéu o000 R R R R R R R R Y “azo.000
kinh t€ My gan day cho thay tdng trudng va thj trudng lao ddng cé ddu hiéu cham lai, lam gia ting 5833845882553 8888583 2533388588258 5483
ky vong vé kha nang Fed cat gidm I4i suat trong thdi gian tdi. D&i vdi Viét Nam, ty gia USD/VND sau s Bill ph4t hanh e Bill dd0 han s REPO phat hanh REPO d40 han emmmmmm Thanh khoan rong (phai)
giai doan tdng manh da cé xu hudng 6n dinh trd lai. Trén thi trudng lién ngdn hang, ty gia duy tri USD/VND giam bét &p luc. Bon vi: YND/USD
quanh vung cao nhung bién déng thu hep, trong khi chénh 1éch gilta thi trudng ngan hang va thj 28,500
trudng tu do khéng qud 18n. Biéu nay phan dnh cung — cdu ngoai té nhin chung van tugng ddi can 28,000
bang nh& ngudn cung ngoai té tU xuat khau, FDI va kiéu hai tiép tuc duy tri tich cuc. Rai ro tir gia ;;/Zgg
dau va yéu té dia chinh tri van can theo déi. Trong bdi cadnh cdng thang dia chinh tri tai Trung " 26,500
Péng. Gid dau tdng manh cd thé 1am gia tdng chi phi nhap khau ndng Iugng va gay ép Iuc 1én lam 26,000
phét trong nudc, ddng thdi anh hudng dén cén can thuong mai va ky vong ty gid. Trong trudng hap 22322
gid dau duy tri & muc cao trong thdi gian dai, ap Iuc 1én USD/VND cé thé quay trd lai do nhu cau 24,500
ngoai té cho nhap khau nang lugng tang 1én. Vi vay, dién bién cla thi trudng ndng lugng toan cau igiggg
s& la mdt bién s8 quan trong can theo déi trong thdi gian tdi. 23,000
82V IIJII T I I I3I333 8888888888888
> Mat bang lai suat dugc ky vong sé& khdng con duy tri ¢ ving thap nhu giai doan 2024-2025, g8 d3isgesgerdiygisgsggecs gy
song van ndm trong tam ki?’m s04t ctia NHNN va khd téng dot bién. Theo d6, chi phivén cua s es) o e s (17 o) i o) s (6o b o)
hé théng ngan hang c6 thé chiu ap luc nhich Ién so véi nén thap trudc dé, nhung mirc do )
gia tang dugc dénh gia la vira phai. Ap luc ty gia van hién hiru trong béi canh rui ro dia DXY ha nhiét tir dinh
chinh tri kéo dai, trién vong ting trudng toan cau con than trong va bién dong ctia dong 110
vén dau tu gian tiép. Tuy nhién, nguén cung ngoai té dugc hé trg bgi giai ngan FDI duy tri 108
tich cuc, cung véi ky vong nang hang thi trudng trong trung han, sé gép phan giam bét ap 108
luc Ién ty gid. Trong bdi canh d6, chat lugng tai san cua hé thong ngan hang dugc ky vong 122
cai thién theo chu ky phuc héi ctia nén kinh té. Du vay, rui ro van can dugc theo dbi & cac 100
nhom khach hang nhay cam vdéi bién ddng ty gia va chi phi dau vao, dac biét trong trudng 98
LS L e T L TSI LA L e e 82 88 ¥ 33 33 333 333 888 88 & & & & & & 8 g § *
g & S = & S 99 § W @~ ® 9 S £ d g & d ¥ B & R @ o S = & g ~
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HO TRG TANG TRUONG NEN KINH TE GAY AP LUC LEN NIM OOCBS

+ Nhanchidao tich cuc hd trg phuc hdi va ting trudng kinh t&, SBV duy tri kiém sodt mat bang |4i suat thdp dong thdi chi dao kéu goi hé thng dong loat gidm 13i sudt cho vay hé trg doanh nghiép phuc héi va
phét trién trong sudt cdc quy vira qua da khién cho NIM cla hé théng ngdn hang lién tuc bj co hep.

> NIM khé c6 thé mé rong trong né luc kich thich tdng trudng kinh té théng qua tiang trudng tin dung 6 mirc cao. Cac ngan hang cé Igi thé vé huy déng ciing nhu cé ty 1é CASA & mirc cao s& mang lai
nhiéu Igi thé trong viéc giif cho NIM 8n dinh.
V@i viéc hé trg ting truéng kinh té& da gy ap luc 1én NIM cia hé théng ngan hang qua thdi gian NIM cta hau hét cac ngan hang déu chiu ap luc giam dan
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NQ XAU PUQC KIEM SOAT - BO PEM DU PHONG 0 MUC THAP 0 OCRBS

Trong ndm 2025, chat lugng tai san clia hé théng ngan hang ghi nhan xu hudng én dinh han du quy md nd x&u van tiép tuc gia tdng. Ng xau tuyét ddi tang theo da ma réng tin dung, tuy nhién ty 1& ng xau toan
nganh cd xu hudng gidm nhe so vdi giai doan dau ndm nhd mau sd tin dung tdng nhanh va hoat ddng xU Iy nd dudc ddy manh. Bdng thdi, ng nhém 2 cting ghi nhan xu hudng suy gidm, phan dnh phan nao su cai
thién clia dong tién doanh nghiép va nhu cau tin dung trong b&i cdnh nén kinh t& phuc hdi. Nh& dd, ty I& hinh thanh ng x&u (new NPL formation) duy tri xu hudng giam dan trong ndm 2025, cho thay dp Iuc phat
sinh ng x&u mdi da ha nhiét so vdi giai doan 2022—2023.

@ chiéu ngudc lai, du phong rdi ro tin dung tiép tuc tadng trong ndm 2025, tuy nhién tc dd trich 1ap van chua theo kip tdc d6 gia tdng clia ng x&u, khién ty 1& bao phti ng x&u (LLR) duy tri & mic thap hon déng ké
so vdi giai doan trudc va chi phuc hdi nhe so vdi ddu ndm. Diéu nay phan dnh viéc nhiéu ngan hang van dang can dai gitta muc tiéu cing ¢ bd dém rui ro va duy tri Igi nhuén trong bdi cdnh tin dung tdng
truéng manh.

Nhin chung, trong ca ndm 2025, rui ro tai san cta hé théng ngan hang dugc kiém soat nhung chua hoan toan triét tiéu. Ng xau tuyét déi van tang do quy mé tin dung mé réng, song cac chi tiéu chat
lwgng tai san nhu ty 1& ng xau, ng nhém 2 va ty 18 hinh thanh ng xau déu c6 xu hudéng cai thién. Trong khi d6, ty 1é bao phi ng xdu van chua quay tré lai vung dinh lich sit, cho thdy bd dém du phong cua
hé théng du d& c6 cai thién nhung van con du dia dé cing cé trong cac ndm téi. Pong thdi, xu hudng trich 1ap du phong ciing cé su phan héa giita cac ngan hang, khi mét sé té chirc cha ddng tiang
cudng b dém rui ro, trong khi cac ngan hang khéc duy tri mirc trich 1ap than trong hon nhdm téi vu héa hiéu qua sinh 18i.

Trong ndm 2026, chat lugng tai san ctia hé théng ngan hang dugce ky vong tiép tuc cai thién nhd nén kinh té duy tri da ting trudng va dong tién doanh nghiép phuc hai, qua dé gitip ap luc hinh thanh ng
x&u mdi giam dan. Ty 1& ng xau toan nganh nhiéu kha ndng duy tri xu huéng 6n dinh hodc giam nhe, trong khi ng nhém 2 tiép tuc dugc kiém soat. Pong thdi, cadc ngan hang dugc ky vong ting cudng
trich 1ap du phong dé cling c6 b dém rii ro, gidp ty I bao phi ng xau dan cai thién, dui cé thé chua quay lai mic dinh lich st trong ngén han.

Ng xdu gia tdng nhung ty 1& ng xau va ty 1é hinh thanh ng xau suy giam Dy phang rui ro gia tdng nhung ty 1& bao phii van dang chua phuc héi.
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XU HUGNG PHAN HOA RO RET Q) OCBS

Trong ndm 2025, ty 18 ng x&u BID tdng nhe do chiu &p luc ré hon ti quy md tin dung I8n va mic dé tiép xdc cao vdi cdc nganh kinh té chu ky. Tuy nhién, nhém NHTMNN cd ng nhédm 2 nhin chung d& cai thién so
vdi giai doan trudc, cho thay dp Iuc hinh thanh ng xau mdi phan nao dudc kiém soét. DU vay, ty & bao phd nd x&du ctia nhdm nay cé xu hudng gidm so vdi cudi ndm 2024, phan dnh viéc nd x4u tdng nhanh han tdc
d6 trich 1ap du phong. Trong khi d6, nhédm ngéan hang thuong mai Idn thudc khdi tu nhan (TCB, VPB, MBB, ACB) ghi nhén su cai thién ré nét han vé chat Iugng tai san. Ty & ng x&u ctia VPB,MBB va ACB gidm déng
ké trong ndm 2025, trong khi TCB duy tri 8 muic 6n dinh va tuong ddi thap so véi mdt bang chung. Pong thdi, ng nhdm 2 ctia nhédm ngén hang nay cling giam, cho thay rdi ro tin dung dang ha nhiét. Tuy nhién,
tuong tu xu hudng toan nganh, ty 1& bao phl ng x&u ctia nhiéu ngan hang van gidm so vdi cudi 2024, phan &nh chién lugc can ddi gitta trich 1ap du phong va duy tri tdng trudng Igi nhuén.
Ty 1& ng xdu VPB, MBB va ACB ghi nhan sy cai thién dang ké trong khi BID ghi nhan gia ting Ty 1é ng xau va ng nhdm 2 hau hét déu cai thién
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So vdi cudi ndm 2024, ty 1é bao phu ng xau cdc ngan hang da phan giam. Ty 18 hinh thanh ng xau phan hoa
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KHA NANG SINH LO1KY VONG PHUC HOI NHE TRONG NAM 2026 NHO NIM ON BINH VA AP LUC DU PHONG
GIAM DAN < OCBS

Trong ndm 2025, bién I14i thuan (NIM) clia hé théng tiép tuc chiu dp luc thu hep, trong khi téng tai sdn va vén chu s& hitu van duy tri d3 ting trudng nhd tin dung md rong va hoat dong tang vén tai mot s6 ngén
hang. Diéu nay khién ROA ¢ xu hudng giam nhe so vdi cdc ndm trudc, con ROE ciing chiju dp Iuc diéu chinh do quy mo von tdng nhanh hon tc do tang Igi nhudn. Tuy vdy, mdc sinh I8i cla toan nganh nhin
chung van dudc duy tri & mdc tuong déi tét, phan dnh kha ndng kiém sodt chi phi va duy tri tdng trudng tin dung 6n dinh.Bén canh dd, su phan hda gitra cdc ngan hang tiép tuc thé hién ré trong nam 2025. Mot
s6 ngan hang van duy tri ROA va ROE & mic cao nhd Igi thé chi phi vén thdp, cd cdu thu nhap da dang (d&c biét tir dich vu) va quadn tri chi phi hiéu qua. Ngudc lai, nhitng ngan hang chiu dp Iuc ti ng x&u va phai
gia tang trich 14p du phong ghi nhan muc suy giam ré hon vé kha nang sinh I8i. Nhin chung, dién bién ROA/ROE trong ndm 2025 phan dnh sy cdn bang gilta tdng trudng quy mo, dp luc NIM va yéu cau cting cd bd
dém rdi ro ctia hé théng ngan hang.

Budc sang ndm 2026, kha ndng sinh I8i clia hé théng ngan hang dudc ky vong duy tri 6n dinh va cd thé cai thién nhe néu tang trudng tin dung tiép tuc & mdc cao va dp luc NIM dan 6n dinh khi chi phi vén ha
nhiét. Trong b&i canh chat lugng tai san cé xu hudng cai thién va dp Iuc trich |&p du phong gidm dan, ROA va ROE cla nganh cd thé phuc hdi nhe so vdi ndm 2025, du khé quay lai mic dinh cta giai doan trudc.
Tuy vdy, mUc do cai thién sé tiép tuc phan hda gilta cdc ngan hang, khi nhirng té chic cd chi phi vén thap, ty trong thu nhap ngoai li cao va chat ugng tai san tot sé& duy tri muc sinh 18i vugt troi so vdi phan con
lai ctia hé théng.

DU NIM tiép tuc bi co hep va tdc dd ting trudng téng san san va vén chi s& hitu duy tri nhung ty suat sinh Igi cha hé thdng van dang dugc duy tri
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TRIEN VONG CO PHIEU Q) OCBS

Trong nhédm ngén hang thudng mai quéc doanh, Ngdn hang TMCP Céng Thudong Viét Nam (CTG) dudc ky vong duy tri da tdng trudng tich cuc trong ndm 2026, vdi Igi nhuén du bédo dat khodng 41.8 nghin ty déng,
t&ng 20% so vdi cling ky. Bong luc chinh dén ti su phuc hdi 6n dinh clia hoat déng tin dung, vdi mitc tang trudng udc dat 16%. Dong van du kién tiép tuc tap trung vao cdc linh vuc uu tién nhu phét trién ha tang,
x8y dung, khu vyc FDI, san xudt va xuadt khau — phu hgp véi dinh hudng diéu hanh clia Chinh phu.

DEi v8i nhdm ngan hang thudng mai cd phan, ching tdi ddnh gid cao nhdm ngdn hang TCB, MBB, VPB, OCB nhd kha nang duy tri nén tdng tdng trudng viing chac. M&i ngan hang cd Igi thé riéng noi tai va kha
nang tang trudng vé dai han.

+  MBB la ngan hang cd nhirng Igi thé va tiém nang md rong nhiéu nhat. Sau ndm buc phd tang trudng vé gid hdn 40% ndm vira qua MBB hién giao dich quanh PE 8.6 va P.Bv 1.6, mdt muc kha hap dan so vdi
nhiéu ngan hang khéc.

+  OCB ghinhan k&t qua kinh doanh kha quan vdi Igi nhuén tang trudng tét, chat Iugng Igi nhudn cd nén tang ti hoat dong cot 167 va tai sdn dudc quan ly 6n dinh. Diém han ché& Idn nhat 13 ty 1& ng x&u van &
muUc cao hon so vdi cdc ngan hang cung nhdm, doi hoi tiép tuc ddy manh x{ ly va kiém sodat chat lugng tin dung trong thdi gian tdi. OCB |a mot trong nhirng ngan hang tam trung hién nay cé muc dinh gia
hdp dan trong nhém ngan hang vdi P/Bv dudi 1va PE chi khodng 7.6. Tiém ndng OCB con tiép tuc ma rong vdi ing dung Omni va md rong kinh doanh nén tang sé.

*  Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam khong phai 1a ngdn hang tdng trudng nhanh nhat trong ting thoi diém, nhung lai 1d mot trong nhitng té chic cé kha nang thich nghi va bén bi nhat. TCB khéng chay
theo nhirng con mua ngan han, ma 4m tham tich Ity ndi luc dé sdn sang bUt pha khi thdi cod dén. Va chinh sy kién dinh dé mdi 13 yéu td tao nén gia tri dai han cho nha d4u tu. TCB hién dang giao dich quanh
P/bv 1.12va PE khoadng 8.4. Gid TCB d& diéu chinh khoang 15% ké tir dau nam.

+  VPBank thé hién mot cau trdc tai chinh vdéi diém manh ndi trdi & von va quan tri, trong khi chat lugng tai san va Igi nhudn dang trong qua trinh phuc hdi. Thanh khoan duy tri n dinh, tao nén tang cho céc
budc tdng trudng tiép theo. Trién vong clia VPBank gén chit v8i chu ky kinh t&. Khi moi trudng vi mo cai thién, nhu cau tin dung phuc hoi va rdi ro ng xau gidm bdt, ngan hang cd thé tan dung t6i da Igi thé
vdn dé tang toc.

Tang trudng tin
dung

Ty lé ngxdu  Bao phd ng xau

TCB  Ngan hang TMCP K¢ Thuong Viét Nam 3.74% 34.48% 30.78% 1.07% 128.05% 3.40% 14.50% 21.40%
0CB  Ngén hang Thudng mai cd phan Phudng Béng 3.15% 9.90% 36.19% 3.19% 56.32% 2.46% 11.87% 15.98%
VPB  Ngan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh Vugng 5.50% 13.65% 24.96% 3.33% 55.39% 5.13% 13.50% 36.94%
CTG  Ngan hang Thudng mai C6 phan Cong thudng Viét Nam 2.62% 24.84% 30.42% 1.10% 158.83% 2.36% 19.40% 16.15%
MBB  Ngan hang Thudng mai c6 phan Quan déi 3.87% 36.83% 29.07% 1.29% 93.75% 3.50% 19.28% 39.97%
Nganh 2.93% 15.18% 39.11% 2.40% 80.79% 2.33% 17.38% 19.1%
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44
Téng trgg;g;;;j Téng trgg;?;;i P/E 2025 P/E 2026F P/E 2027F P/B 2025

TCB Ngan hang TMCP K¢ Thuong Viét Nam 19.00% 19.00% 8.5 7 5.9 1.2 1 0.9
OCB Ngén hang Thuong mai ¢ phan Phudng Déng 25.00% 30.00% 7.4 5.8 4.5 0.9 0.8 0.7
VPB Ngan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh Vugng 30.00% 30.00% 8.8 6.6 6.1 1.3 1 0.9
CTG Ngan hang Thudng mai Cé phan Cong thudng Viét Nam 20.00% 20.00% 7.7 4.9 4.1 1.5 1 0.9
MBB Ngan hang Thudng mai c6 phan Quan doi 20.00% 22.00% 7.8 6.4 5.2 1.5 1.3 1.1

Vc?'n hda Téng room Roomicon |ai GTGD TB,1 na&m Gid déng clra Gid muc tiéu Ngéy cap nhAét

(Ty VND) NDTNN (%) i (Ty VND) (VND) (VND) gid muc tiéu
TCB Ngan hang TMCP Ky Thuong Viét Nam 212,232 22.50% 0.00% 950 30,000 38,000 6/4/2026 28%
0CB Ngan hang Thuong mai ¢d phan Phudng Béng 29,293 19.70% 2.30% 100 11,000 14,000 6/4/2026 27%
VPB Ngan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh Vugng 208,265 24.90% 5.00% 400 26,000 32,000 6/4/2026 23%
cTG Ngan hang Thudng mai C6 phan Cong thudng Viét Nam 263,795 25.00% 2.80% 700 34,000 42,000 6/4/2026 25%
MBB Ngan hang Thudng mai ¢ phan Quan doi 209,027 23.20% 0.00% 850 26,000 33,000 6/4/2026 27%

DPinh gia P/Bv c6 phiéu céc ngan hang, viing dinh gia 5 ndm gan nhat
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Ngan hang TMCP Ky Thudng Viét Nam (HSX: TCB)

€ OCBS

MUA - Gia muc tiéu: 38,000 (+28%)

K&t qua kinh doanh ndm 2025 ctia Ngan hang TMCP K¥ thuong Viét Nam (TCB) phan anh mét ndm
tang trudng 6n dinh, chat lugng va mang tinh bén virng cao. Quy mé bang can dadi tiép tuc md rong
manh mé vdi téng tai san dat 1,19 tridu ty dong (+21,8% YoY), dudc dan dat bdi tdng trudng tin dung
trén 20% va su dich chuyén tich cuc sang cdc phan khic bdn 1é va khdch hang cd nhan. Huy déng
khach hang tadng gan 16%, dam bao thanh khodan va duy tri cdc chi sd an toan & mdc hagp ly.

e Hiéu qua sinh Igi duy tri tich cuc du moi trudng |&i sudt cé nhiéu bién déng. Thu nhap 1ai thuan
tang trudng mot chir s@, trong khi thu nh&p ngoai 1&i phuc hoi manh (trén 30%) nhd sy trd lai
clia mang phi, dic biét |a bancassurance va dich vu . Téng thu nhép hoat dong tang trudng hai
chir s6, gilip Igi nhuln trudc thué dat khoang 32,5 nghin ty dong (+18% YoY), phlu hgp hodc vugt
nhe ky vong cuia cédc té chlc phan tich . Bién 1ai rong (NIM) duy tri quanh vung 3,7-3,8%, cho
thdy kha ndng chong chiu t6t trude dp Iuc chi phi vén tdng . Bdng thai, CIR tiép tuc dudc kiém
s0dt & muc thap (~30—-33%), phan énh ky Iuat chi phi va hiéu qua van hanh cao.

«  Chatlugng Igi nhuén 13 diém ndi bat khi tang trudng dude dan dit chi yéu bdi hoat déng cot 16i,
vdi sy déng gép dong déu tu NIl va su phuc hdi rd nét cdia NFI, thay vi phu thudc vao céc yéu to
bat thudng . Chi phi tin dung duy tri 8 mic thap nhd kiém soat rui ro tot, qua dé clng ¢ tinh
"clean earnings” — mot d&c diém dugc nhiéu té chitc qudc té nhan manh.

e Chat lugng tai san tiép tuc cai thién va thudéc nhdm tét nhat nganh. Ty 1é ng xau giam xudng
khoang 1,07% — muc thap nhiéu nam, trong khi ty 1& bao ph ng x&u ting |&n ~128%, cho thay bd
dém du phong virng chéc . bong thdi, ngdn hang tiép tuc tai cd cau danh muc tin dung theo
hudng giam dan ty trong bat déng san va md rong sang cdc Iinh vuc it rdi ro hon nhu ban g,
SME va ha tang .

+  Tong thé, ndm 2025 cho thdy TCB khdng chi duy tri tdng trudng cao ma con cai thién ro rét vé
chat Iugng tai san, cau tric thu nhap va quan tri rai ro. Ngan hang dang chuyén dich sang mo
hinh tdng trudng can bang han, it phy thudc vao chu ky bat déng san va cdé nén tang virng chac
dé tiép tuc tidng trudng trong giai doan 2026, du van d6i mat vdi dp luc ti chi phi vén va han
muc tin dung toan nganh.

TCB hién giao dich 8 m{c P/B va P/E thap so vdi tiém ndng tdng trudng Igi nhuédn va ROE, phan dnh
quan diém than trong cla thi trudng trong ngén han nhung ciing md ra du dia re-rating khi ngéan
hang tiép tuc duy tri chat Iugng Igi nhuén cao va chién Iudc tang trudng bén ving.

Xét vé dai han, TCB khdng phai 1a ngan hang tang trudng “ndng” theo chu ky, nhung lai néi bat &
kha nang thich nghi, ky lut va tich Ity ndi lyc, ddc biét trong viéc kiém sodt rui ro va téi uu hda hiéu
qua. Chinh nén tang nay gilp ngan hang duy tri vi thé canh tranh va tao ra gia trj bén vitng cho nha
dau tu trong cdc chu ky tiép theo.
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Ngay bdo céo 02/04/2026
Gid hién tai VND 30,000
% Gid muc tiéu VND 38,000
Upside +28%
4 ) . N 212,232
Von hda thj trudng 5 A3
ty dong
Bi&n déng 52 tuén 22,000
40,000

Gid tri giao dich trung binh YTD

1000 ty déng

™ 3M 12M

Gidi han s hitu NDTNN 30%
TCB (%) -12.4% -13.2% 11.6%
VNIndex (%) -8.2% -5.3% 28.6% Ty lésdhitiu NDTNN 22.5%
Chi tiéu Paon vi 2024A 2025A
Thu nhép 1&i thuan Ty déng 35,508 38,155 41,971 46,168
Lgi nhuan sau thué Ty déng 21,760 25,954 30,886 36,754
NIM % 4.21% 3.74% 3.80% 4.00%
CIR % 32.71% 30.78% 30.50% 30.20%
Ty |8 nd xau % 1.12% 1.07% 1.05% 1.05%
Trich 1ap du phong/ Ng xau % 113.94% 128.05% 130.00% 132.00%
LDR(%) % 84.68% 83.69% 84.30% 84.10%
Tang trudng tin dung % 21.68% 21.40% 25.00% 26.00%
Ty 1é Casa % 35.94% 34.48% 35.20% 35.70%
P/E Lan 1.8 8.5 7.0 5.9
P/B Lan 1.75 1.26 1.0 0.9
VCSH/TS % 15.11% 15.05% 15.00% 15.50%




Ngan hang TMCP Ky Thudng Viét Nam (HSX: TCB) 0 OCBS

Von diéu 18 tdng manh tir 2024 Ty & ng xau kiém sodt quanh 1%
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Ngan hang Thudng mai cé6 phan Phuong Dong (HSX: OCB) 0 OCBS

MUA - Gia muc tiéu: 16,500 (+51%)

Piém nhan dau tu NalinvhD Ngay béo cdo 02/04/2024
Ngén hang Thudng mai C6 phan Phudng Béng (OCB) ndm 2025 tiép tuc ghi nhan tang trudng tich cuc. 1€ " 6i4 hién tai VND 11,000
Téng tai san dat 322.975 ty dong, ting khoang 15,1% so vdi ndm 2024. DU nd cho vay khach hang dat ™ 12 ta hien tal !

198.765 ty dong, tédng 15,9%; tién guii khdch hang dat 150.030 ty dong, tdng nhe. Thu nhép 1ai thuan dat 0 Gig muc tisu VND 16.500
9.249 ty dong (tdng 7,5%), déng gép chinh vao téng thu nhap hoat ddng 11.614 ty déng. Ldi nhuén trudc 12 ) '
thu€ dat 5.046 ty dong, Igi nhudn sau thué 4.029 ty dong (tdng khodng 27% so vdi 2024). NIM duy tri g 1

A s Upside +51%
muc 3,18%, CIR khodng 36,19%, ROA trudc du phong dat 2,46%, cho thay hiéu qua hoat ddng 6n dinh. 10
9 4 S 29,293
« Chéat lugng Igi nhudn dudc danh gid kha t8t va cé tinh bén virng. Lgi nhudn chl yéu dén ti hoat @ Van héa thj trudng ty don
2 y g

dong c6t 161 (thu nhap 1ai thuan), trong khi thu nhap ngoai 1ai tding manh nhd dich vu va céc khoan 7

X S R L . L x - PP . Bién dong 52 tuan 8,400
thu khdc. Chi phi du phong rdi ro tin dung & muc 2.365 ty dong, tang nhe so vdi mot sé nam trudc 8 @ & & (E’ @ {\E“ 0 °ng
va chigm ty 1& hdp Iy so véi Igi nhuan hoat dong trudc du phong (7.411 ty dong). Ngan hang khong '\\n) WA 0\5\ '~\’9' NS ’\\'5\ & \\“" A \ N\ 2 14.500
phu thudc qud nhiéu vao hoan nhép du phong hay thu nhép bat thudng, cho thdy nén tang Igi . '
Am 2 L RiAR P& A Dien bién gia R .
nhuan co sy cai thién ré rét. Gid tri giao dich trung binh YTD 100 ty dong
«  Chét lugng tai san tiép tuc dudc kiém sodt t6t. Tang trudng tai sdn chl yéu ti cho vay khach hang ™ SM 12M Gin 4 h 5
va chiing khodn dau tu, vdi ty trong tai san sinh Iai cao. Thanh khoan dugc duy tri n dinh nhd tién  ocB (%) -1.8% _5.9% 13.1% Giothan sg htru NBTNN 30%
gl.,fl tai EIHNAN va cac 'TACTD Iiha:: tang. Tfll san cd dinh va cdc khoan phai thu dudc quan ly chdt ché, VNIndex (%) -8.2% -5.3% 28.6% Ty 18 s& hitu NDTNN 19.7%
gop phan nang cao hiéu qua su dung von.
* NG x&au (NPL) la diém can theo d6i vdi muic 6.345 ty dong, tudng dudng 3,19% du nd cho vay — cao Chi tieu Bon vi 20200 AU 2025 20205
hon so vdi mat bing chung clia cdc ngan hang I6n va tang nhe so vdi ndm 2024. Ty 1& bao phi ng  Thu nhap lai thuan Ty dong 8,607 9,249 10,541 1,719
xau khoang 56,3%, cho thady muc trich 1ap du phong chua that su day. Tuy nhién, ngan hang da ch  Lgi nhuén sau thué Ty déng 3,173 4,029 5,091 5,586
déng xtr ly mot phan ng xau va duy tri trich 14p trong nam, gidp kiém soédt rdi ro tin dung d mic  NIM % 3.45% 3.18% 3.10% 3.20%
chdp nhén dudc. CIR % 37.78% 36.19% 36.20% 36.00%
Nhin chung ndm 2025 OCB ghi nhan két qua kinh doanh kha quan vdi Igi nhuan tang trudng tot, chat TV 1& ng xau % 3.17% 3.19% 3.13% 3.06%
Iugng Igi nhuén cé nén tang tir hoat dong cot 161 va tai san dudc quan Iy 6n dinh. Diém han ché I8n nhat  Trich 1ap du phong/ Ng xau % 47.14% 56.32% 70.90% 80.90%
1 ty 1& ng x&u van ¢ muc cao hdn so vdi céc ngan hang cling nhém, doi hoi tiép tuc ddy manh x(f Iy va | pr(s) % 74.19% 73.75% 69.00% 70.80%
kiém sodt chat lugng tin dung trong thdi gian tdi. Ndm 2026, ky vong tang truéng tin dung dat ¢ mudc Tang trudng tin dung % 16.30% 15.98% 18.10% 15.20%
cao, thu nh&p ngoai lai dudc cai thién déng gép hd trg tang trudng Igi nhuén va ty 1& ng xau dugc kiém N
. P g, o . ,g g ;p L 9 . ? N S v L o Ty lé Casa % 14.40% 9.90% 10.10% 10.30%
sodt trong xu thé phuc hoi tdng trudng cta nén kinh t€.0CB la mdt trong nhifrng ngan hang tam trung R
hién nay cé muc dinh gid hap dan trong nhém ngan hang vdi P/Bv dudi 1 va PE chi khoang 7.6. Tiém PIE Lan 8.4 71 6.2 6.2
nang OCB con tiép tuc md réng vaéi ing dung Omni va md rong kinh doanh nén tang sa. P/B Lan 0.8 0.8 0.8 0.8

VCSH/TS % 11.28% 10.51% 10.60% 10.70%




Ngan hang Thudng mai cé6 phan Phuong Déng (HSX: OCB) OOCBS

Von diéu & tang déu qua cac nam Ty 1& ng xau kiém sodt & mirc 3%
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Ngan hang Thuong mai Co phan Viét Nam Thinh Vugng (HSX: VPB)

€ OCBS

MUA - Gia muc tiéu: 32,000 (+23%)

Nghin VND
Piém nhan dau tu 41 &0 Ngay bdo cédo 02/04/2026
Nam 2025, VPBank dat k&t qua kinh doanh tdng trudng manh vdi tdng tai san hgp nhat dat 1,26 triéu 36 0 Gig hién tai VND 26,000
ty dong, tdng 36,4% so vdi dau ndm va hoan thanh 111% k& hoach. DU nd tin dung hgp nhat vugt %' a0
961.000 ty dong, trong dé riéng ngdn hang me dat 850.000 ty dong, tdng 35%. Lgi nhuén trudc thug 26 Gia muc tiéu VND 32,000
hgp nhat ndm 2025 dat hon 30.624 ty dong, tdng 53% so vdi cung ky va hoan thanh 121% ké hoach dé 5 %0
ra. - 20 Upside +23%
A ixs s x N NN R . N P . R P 10 ” . . N 208.265
*  Bién lai rong (NIM) van duy tri @ muc cao nhd tap trung vao cdc phan khuc khach hang cd Igi suat il Vén héda thi trudng o
t6t. Bén canh do, su phuc héi cda tin dung ban &, cling vdi déng gop tif cdc mang dich vu nhu 0 ty dong
bancassurance va ngan hang s6, dang dan tao lai dong Iuc tang trudng. Khi chi phi tin dung giam R R\ AL P P Bi€n dong 52 tuan 15,500
N N .g A g ' g o a s gu S N . \g P JURTN 99 ~ &dvu\'&'\?\q‘e\& '\\&&QQ@\WQ\&\\%@&E@G@QQ\&\\%@ = ond '
dan theo chu ky, Igi nhuan ctia VPBank cé nhiéu kha ndng sé budc vao pha phuc hoi ré rét, tham = = = =
chi quay lai quy dao tang trudng cao nhu trudc day. Dién bién gia 38,600
«  BUc tranh tai san ctua VPBank mang tinh phan hda ré rét giita ngdn hang me va céng ty con tai ™ M 12M Gid tri giao dich trung binh YTD 400 ty déng
chinh tiéu dung. Trong khi hoat ddng ngdn hang 16i van duy tri kiém soat ng xau tudng dai tét, thi
du 4m tu giai doan khé khan cua FE Credit van tiép tuc dnh hudng dén toan hé théng. Ng x&u cé STB (%) 6.4% _5.9% 40.8% Gidihansdhtu NDTNN 30%
dau hiéu dat dinh va dan dudc xtr ly, trong khi chi phi du phong khéng con tdng manh nhu trudc. VNIndex (4 8.2% 5.35% 08.6%
Pong thdi, chién luge dich chuyén danh muc cho vay sang cdc phan khdc it rdi ro hon cting gép ° e =R 0% Ty lé sd htru NDTNN 24.9%
han cai thién chat lugng tai san theo hudng bén virng. L a .
phan cal tich ChEt Tong tal sah teo Aong ben viing chi tidu pon vi 2024A 2025A 2026F 2027F]
Vé ké hoach ndm 2026, HDQT VPBank ddt muc tiéu tong tai san hgp nhat dat hon 1,63 triéu ty dong,  Thu nhap I4i thuan Ty ddéng 49,080 58,663 73,328 91,660
tdng 29% so vai thuc hién nam 2025. Tién gui khach hang va gidy t& cd gid du kién dat 1,031 triéu ty Ldi nhusn sau thué Ty déng 15,987 24,355 31,661 39,576
A o P A s . .
dong; du ng cap tin dung hgp nhat 1én 1,29 triéu ty dong, tdng 34%. NIM % 5.83% 5.50% 5.40% 5.40%
Ngan hang d&t muc tiéu Igi nhuén trudc thué hgp nhat 41.323 ty déng, tdng 35% so v4i ndm 2025. CIR % 23.03% 24.96% 24.00% 23.50%
Trong dd6, ngan hang me dy kién déng gép 34.240 ty dong; FE Credit 1.179 ty dong; VPBanksS 6.453ty Ty 1& ng x3u % 4.20% 3.33% 3.25% 3.20%
dong va OPES 936 ty dong. Trich 1ap du phong/ NG xdu % 56.17% 55.39% 55.00% 53.00%
VPBank thé hién mt cau triic tai chinh véi diém manh ndi trdi & vBn va quan tri, trong khi chat lugng  LDR(%) % 104.27% 107.76% 108.00% 110.00%
tai san va Igi nhuan dang trong qua trinh phuc hdi. Thanh khoan duy tri 6n dinh, tao nén tang cho cdc  Tdng trudng tin dung % 22.68% 36.94% 32.00% 35.00%
budc tdng trudng tiép theo. Ty |& Casa % 13.71% 13.65% 14.00% 14.50%
Trién vong clia VPBank gén ch&t vdi chu ky kinh t&. Khi méi trudng vi mé cai thién, nhu cau tin dung PIE Lan 14.53 8.86 6.6 51
phuc hoi va rui ro ng xau gidm bdt, ngan hang cd thé tan dung t8i da Igi thé von dé tang toc. P/B Lan 1.62 1.27 1.0 0.9
VCSH/TS % 15.94% 14.31% 15.00% 15.50%



~ ~

Ngan hang Thudng mai Co phan Viét Nam Thinh Vugng (HSX: VPB) 0 OCBS

Von diéu 18 tdng manh tir 2024 Ty & ng xau kiém sodt quanh 1%
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Ngan hang Thudng mai C6 phan Cong thudng Viét Nam (HSX: CTG) 0 OCBS

MUA - Gia muc tiéu: 42,000 (+25%)

Didm nhan dau tu 4:;;mn VND . Ngay bdo cao 02/04/2026
" 18 Gid hién tai VND 34,000

K&t qua kinh doanh ndm 2025 clia Ngan hang Thuong mai C6 phan Céng Thudng Viét Nam (CTG)
ghi nhan tdng trudng manh meé va bén viing. Tong tai san dat 2.767.699 ty déng, tdng 16,0% so vdi 8 1 Gigd muc tiéu VND 42,000

nam 2024. Du ng cho vay khach hang (gop) dat 1.992.273 ty dong, tang 15,7%; tién guti khach hang # 12
H 0,
dat 1.793.732 ty dong, tang 11,7%. Thu nhap 1ai thudn dat 66.453 ty ddng (téng 6,5%), dong gop % v Upside +25%
s S 4 v 5 2 . Pl
chinh vao téng thu nhap hoat déng 87.295 ty dong. Lgi nhudn trudc thué dat 43.446 ty dong, Idi 6 SN 263.795
« . L s . L. . . e N 16 Von hoda thj truéng NN
nhuan sau thué 34.857 ty dong (tdng 36,8% so vdi 2024), Igi nhuan thudc cé déng me 34.591 ty " 4 ty dong
~ N o A A o PN o . o 2
dong. NIM duy tri & r:;u’c 2,62%, CASA cai thién Ién 24,84/4, LDRlon dinh 84,16%, CIR thap 30,42%, . 0 Bign dbng 52 tusn 32,500
ROA trudc du phong dat 2,36%, phan anh hiéu qua quan Iy chi phi vugt troi. R, S N o o o
e &(t)«\”’q\e\& &3 41,000
Chat lugng Igi nhuan dudc dénh gid cao va bén virng. Lgi nhuén chi y&u xuat phét tir hoat dong cot Di&n bign i !
. A . 2 .o s P . N T N ien bien gia
16i (thu nhap i thuan chiém ty trong Idn), trong khi thu nhap ngoai l&i tang 6,85% nhd dich vu Gid trj giao dich trung binh YTD 700 ty déng
thanh todn, bao 1&nh va kinh doanh ngoai hé&i. Chi phi dy phong rui ro tin dung & mdc 17.298 ty ™ 3M 12M
dong (gidam manh so vdi cdc ndm trudc), chi chiém ty 1& hgp Iy so vdi Igi nhuén hoat déng trude du Gidi han s& htru NBTNN 30%
phong (60.744 ty déng). Chat Iuigng tai san tiép tuc dudc duy tri tét. Tang trudng tai san chi yéu tif CTG (%) -6.9% -3.4% 19.4%
L A e o e a . . . o, Ty 183 hitu NDTNN 25%
cho vay va ching khodn dau tu, vdi ty trong tai san sinh 1ai cao. Tai san c6 dinh va bat dong san VNIndex (%) -8.2% -5.3% 28.6%
dau tu d%rdc kiém sodt chdt, giup ngan hang duy tri thanh khodn doi dao (tién gui tai NHNN va cdc Chi tidu pon vi 2024A 2025A 2026F 2027F
TCTD khéc tdng manh). - - —
Thu nhap 1ai thuan Ty déng 62,403 66,453 76,421 87,884
Ng x&au (NPL) 1a diém sang ndi bat vdi chi 21.916 ty déng, tudng dudng 1,10% du ng cho vay — muc Lgi nhuén sau thué Ty dong 25,483 34,857 41,829 50,195
th&p va 6n dinh so v8i nam 2024. Ty |1é bao phl ng x4u dat 158,83%, cho thay ngdn hang da trich NIM % 2.88% 2.62% 2.60% 2.61%
|4p day dd va chu déng xur Iy rdi ro. Ng can chid y va ng dudi tiéu chuan dudc kiém soét chat chg, CIR % 27.53% 30.42% 30.30% 30.10%
gbp phan nang cao chat lugng danh muc tin dung toan hé thong. Ty 18 nd xau % 1.22% 1.10% 1.15% 1.10%
N . A n N N s . i a o f 9 .68% .83 .00 .00%
Ngan hang TMCP Coéng Thudng Viét Nam (CTG) dudc ky vong duy tri da tang trudng tich cuc trong Trich Iap duphong/ No xau % 174.68% 158.83% 160.00% 160.00%
0, [ 0, 0, 0, 0,
nam 2026, vdi Igi nhudn du bdo dat khodng 41.8 nghin ty déng, tdng 20% so vdi cling ky. Dong luc LDRC%) % 85.60% 84.16% 85.00% 85.00%
X A It 0, 0, 0, 0, 0,
chinh dén tif su phuc hdi 6n dinh cta hoat déng tin dung, véi muc ting trudng udc dat 16%. Dong Tang trudng tin dung % 16.58% 16.15% 16.30% 16.50%
YA [ 0, 0, 0, [
von du kién ti€p tuc tap trung vao céc linh vuc uu tién nhu phat trién ha tang, xay dung, khu vuc Ty 16 Casa A 23.86% 24.84% 25.00% 25.20%
FDI, s&n xudt va xuat khau — phu hgp vdi dinh hudng diéu hanh ctia Chinh pha. P/E Lan 8.21 77 4.9 41
P/B Lan 1.4 1.49 1.0 0.9

VCSH/TS % 6.23% 6.49% 6.50% 6.60%
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Ngan hang Thudng mai Co phan Cong thudng Viét Nam (HSX: CTG) 0 OCBS

Von diéu Ié tdng manh 2025 Ty 1& ng xau kiém sodt dudi 1%
90,000 50% 25000 1.8%
80,000 1.6%
40%
70,000 20000 1.4%
60,000 30% 1.2%
50,000 15000 1.0%
20%
40,000 0.8%
10000
30,000 10% 0.6%
20,000 oo 5000 0.4%
10,000 0.2%
- -10% 0 0.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
. /0N diéu |é  ess=—Ting trudng NG XGU Ty & NG XU
Lgi nhuan sau thué giif mifc ting trudng déu Dy phong/Ng xau: ty 1é bao phu luén trén 100%
0,
40,000 100% 40,000 200%
180%
35,000
35,000 80% 160%
30,000
30,000 60% 140%
25,000 25,000 120%
0,
0,000 40% 20,000 100%
15 000 20% 15,000 80%
' 60%
0% 10,000
10,000 20%
o . . - - . o
- -40% - 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2008 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[ | 0 e— T |8 (
B (NST s T3Ng trUGNg LN Duphong Ty 16 bao phu



Ngan hang Thuong mai c6 phan Quan doi (HSX: MBB)

MUA - Gia muc tieu: 33,000 (+27%)

Piém nhan dau tu

N&m 2025 ghi nhan mot giai doan tdng trudng manh mé clia MBB vdi hdu hét cdc chi tiéu tai chinh déu cai thién déang
ké. Ngan hang ti&p tuc duy tri vi thé trong nhém dan dau hé thdng nhd su k&t hgp gitta tang trudng quy ma, hiéu qua
van hanh va nén tang khach hang viing chac.

Lgi nhuan sau thué dat 27.383 ty dong, tang trudng tich cuc so véi ndm trudc. Péng luc tang trudng dén tir ca thu
nhép 1ai thuan, dat 51.610 ty dong (+25,4%), va dac biét 1a su sut gidm dang ké cta chi phi du phong, qua dé gitp Idi
nhuén vugt ky vong. Nhd d6, téng thu nhap hoat déng clia ngan hang dat 67.693 ty dong.

Quy m6 hoat ddng ti€p tuc md rong manh mé. Tong tai san clia MBB dat 1.615.764 ty dong, tidng 43,2% so véi ndm
trude — thudéc nhém cao nhat nganh. DU ng cho vay khdch hang tang khodng 40%, dat han 1,07 triéu ty dong, trong
khi tién gUi khdch hang tang 29%, 1én han 921 nghin ty déng. Tang trudng tin dung vugt trdi phan dnh kha ndng ma
rong thi phan, du dong thdi cling kéo theo &p Iuc nhat dinh 1&n thanh khodn va hé s6 cho vay trén huy déng (LDR).

Bién 1ai rong (NIM) duy tri 6n dinh quanh mdc 3,87%, tuy nhién chiu dp Iyc tU chi phi vén gia tdng trong b&i canh
mé&t bang I&i suat huy déng tdng va thanh khodn hé théng cé xu hudng thét chat. DU vay, Idi thé vé ty 18 CASA cao
(khoadng 36,83%) van gilip MBB duy tri mic NIM canh tranh so vdi cédc ngan hang cing nhém.

Thu nh&p ngoai |4i tiép tuc déng vai trd bd trg quan trong, vdi ty 1& thu nhap ngoai 1ai trén thu nhap I&i & mic
khodng 31%. Bong luc chinh dén ti mang dich vu vdi |4i thuan dat 6.579 ty dong, tang trudng manh. Tuy nhién, mot
s6 mang nhu kinh doanh ngoai hdi va ching khodn ghi nhan su suy giam, phan dnh su phan hda trong cd cau thu
nhap ngoai lai.

Chat lugng tai sdn ghi nhan cai thién vdi ty 1é ng xau (nhdm 3-5) gidm xudng 1,29% so vdi 1,62% clia ndm trudc. Tuy
nhién, mdc gidm nay mot phan dén tlir ting trudng tin dung nhanh, trong khi mét s8 dau hiéu dich chuyén ng gitra
céc nhom van can dudc theo doi. Hé s6 bao phl ng x&u dat 93,75%, cho thdy ngan hang van duy tri bd dém du
phong & muc tudng déi an toan.

MOt Igi th& quan trong clia MBB |a kha ndng huy déng ngudn van chi phi thdp nhd ty 1& CASA cao, cling vdi hé sinh
thdi khach hang I8n va da dang (ngdn hang, bao hiém, chiing khodn, tai chinh tiéu dung). Day |a nén tadng ho trg
tang trudng dai han va tao du dia md rong cdc ngudn thu ngoai l&i.

Téng thé, ndm 2025 cé thé xem |a mot ndm tdng trudng tich cuc clia MBB khi ngan hang dat dudc sy cin bang
tuong dai gitta md rong quy md va duy tri hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, trong bdi canh tdng trudng tin dung cao,
&p luc chi phi vén va rui ro tin dung tiém an van |a cdc yéu té can theo doi trong ngédn han. V8i nén tang hoat dong
virng chic va kha n3ng sinh 18i cao (ROE duy tri qguanh 19—20%), MBB tiép tuc dudc danh gid 1a moét trong nhifng
ngan hang tu nhan cd trién vong tidng trudng tét trong trung han.

C6 phiéu MBB hién giao dich quanh muc P/E ~8,6 lan va P/B ~1,6 1an, dudc xem 13 tudng d6i hap dan so v8i mat bang
chung, dic biét trong bai canh ngan hang duy tri tdc d6 tang trudng cao va hiéu qua sinh I3i 6n dinh.

€ OCBS

Nghin VND Ngay bdo céo 02/04/2025
k]l 45
10 Gid hién tai VND 26,000
% .
30 Gid muc tiéu VND 33,000
27 ”
20 Upside +27%
16
N 209,027
Von hda thi trudng N
n 10 ty dong
. Bién déng 52 tuan 15,500
PRI R R R R o @ o e
S F © o FORC 29,000
Dién bién gia Gid tri giao dich trung .
iatri i s 5 d6
binh YTD 00 ty dong
™ 3M 12M Gidi han s@ hitu
NDTNN 30%
MBB (%) -4.7% 4.0% 42.9%
VNIndex (%) -8.2% -5.3% 28.6% Ty 1é s& htru NDTNN 23%
Chi tiéu ban vi 2024A 2025A 2026F 2027F
Thu nhap 1ai thuan Ty dong 41,152 51,610 64,513 80,641
Loi nhuén sau thug Ty dong 22,951 27,383 32,860 40,089
NIM % 4.07% 3.87% 3.85% 3.87%
CIR % 30.69% 29.07% 29.00% 28.80%
Ty 1é ng x&u % 1.62% 1.29% 1.25% 1.22%
Trich Iap du phong/ Nd xau % 92.25% 93.75% 94.30% 95.00%
LDR(%) % 84.18% 83.89% 84.30% 85.00%
Tang trudng tin dung % 27.60% 39.97% 39.00% 39.00%
Ty |é Casa % 38.03% 36.83% 37.00% 37.00%
P/E Lan 6.22 7.81 6.4 5.2
P/B Lan 1.26 1.54 1.3 1.1
VCSH/TS % 10.37% 8.79% 8.80% 8.90%




Ngan hang Thuong mai c6 phan Quan doi (HSX: MBB) OOCBS

Von diéu 1é tding manh ndm 2025 Ty I1& ng xau kiém sodt & mi'c thap
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Lgi nhuan sau thué ting trudng déu qua cac nam Dy phong/Ng xau: ty 1é bao phu ting trd lai
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