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Trién vong nganh Ngan hang nam 2024:
Tiép tuc cung co bé dém du phong

Trién vong ndm 2024: Trung lap
Co phiéu ua thich: VCB, ACB, BID, STB. C6 phiéu theo doi: CTG, TCB, MBB

Trong nam 2023, co phiéu nganh Ngan hang dién bién vugt tréi hon so voi VNIndex nhd su hé tro kip théi cia hanh
lang phap ly.

Khép lai mot nam 2023 day bién dong, c6 phiéu nganh ngan hang cd  Dién bién nganh trong ndm 2023
dién bién tich cuc voi mitc ting 19% svck, vuot trdi han so vdi muc

tdng 12% cua chi s6 VNIndex. Nhiing ngan hang co dién bién gia tich 4%

cuc nhat 1a LPB (+55%) va HDB (54%) nho tam ly tich cuc cua nha 30%

d4u tu sau nhitng thong tin vé su ho trg cia hanh lang phap Iy, ddc biét 20

doi vai thj truong trai phiéu doanh nghiép va bat dong san. 0%

Céc co phiéu dugc chung t6i lva chon dau nam 2023 ciing ghi nhan
mifc tang truang tich cuc, cu thé VCB (+19%), STB (+24%), ACB
(+31%) va BID (+27%). s

VNIndex e Financials Banking

Nguon: Bloomberg, SSI Research
Trién vong nam 2024

Chung t6i cho rang 2024 van tiép tuc 1a mot ndm day thach thitc d6i véi nganh ngan hang vé chat lugng tai san. Mac du vay, tinh hinh chung sé co
sU cai thién so vai nam 2023, phan In Ia nha vao chi phi von da giam vé mic thip hon nhiéu so vai 2023 va lgi nhuén trude dy phong (PPOP) c6
su cai thién giup cac ngan hang co du dia dé tao mot bo dém du phong t6t hon. Trong kich ban co s cua ching t6i, tang truéng GDP c6 thé phuc
hoi trong khoang ttt 6,0% - 6,5%, |4i suat trung binh ca nam duy tri quanh mifc thip nhat trong thap Ky trd lai ddy va NHNN sé co ting pho linh hoat
trong co ché ghi nhan va trich Iap du phong no xau. Theo udc tinh cha ching i, tang truéng LNTT nam 2024 cia cac ngan hang thuéc pham
vi nghién citu du kién dat 15,4% svck, day 1a mifc tang truéng tot hon so véi mitc 4,6% trong nam 2023.

Téng thu nhap hoat déng du kién phuc hoi.

Tang truéng tin dung - Bifc tranh trai chiéu. Vi b6i canh kinh t& vi mo du kién cai thién hon trong nam 2024, ching t6i ky vong tang truéng tin
dung sé phuc hdi I&én mifc 14%. Piéu nay dugc ho trg mot phan bdi Iai suat cho vay giam. Du dia tang trudng co thé sé dén tu khdi doanh nghiép
nhut: (i) nganh xay dung co s ha tang; (ii) doanh nghiép san xuét va FDI; va (iii) cac nganh nghé dugc uu tién (nhu néng nghiép, xuat khau, cong
nghé cao, SME va cong nghiép bo trg). Ngoai ra, chiing t6i ciing nhan thiy cac chi dau tu bAt dong san c6 nhu cau vay tai cip von cho cac 16 tréi
phiéu dén han nam 2024 vai tong gid tri khoang 200 nghin ty dong (tuong duong 20% du ng tin dung cho cha dau tu bat dong san trong ndm
2023). Day ciing c6 thé 1a mot dong Iyc quan trong clia ting trudng tin dung nam 2024, trir truang hop co quan quan ly tiép tuc thanh tra va kiém
so0at nghiém ngat cac khoan cép tin dung chéo dbi vai cdc bén lién quan va cdc cong ty vé tinh.
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Mc du Iai sudt cho vay mua nha doi v6i cac khoan vay mai da giam 3% trong ndm 2023, chiing t6i khong ky vong du ng cho vay mua nha sé hdi
phuc manh mé trong nam 2024 vi: (i) gia nha ¢ TP. Ha Noi va HO Chi Minh gan nhu khong giam, trong khi thu nhap va tam ly cta nguoi mua nha
da bi anh huang trong giai doan 2022-2023; (ii) s6 Iugng can chung cu va thap tang md ban trong nam 2024 duy kién Ian lugt 1a 33.851 can va
5.030 can, ting gap doi so voi ndm 2023, nhung van thip so vai mitc trude Covid (khoang 77.000 can va 6.800 can); va (i) quan trong nhét 1
mot phan tai san cua nguai dén co thé van méc ket trong trai phiéu doanh nghiép va cac du an bt dong san chua hoan thanh. Chang t6i cho rang
cac ngan hang sé canh tranh dé gianh thj phan trong mang cho vay mua nha déi véi cac du an c6 day du tha tuc phap Iy toa lac & nhitng vi tri dic
dia. Theo quan diém cua ching t6i, nhitng ngan hang c6 thé gia ting dugc thi phan trong mang nay gdm c6 BID va CTG, do ho c6 kha nang trién
khai chuong trinh cho vay vdi 4i suat canh tranh va thu hut dugc khach hang tu cac ngan hang khac.

Biéu do 1: Tang truéng tin dung du bao dat 14% trong nam 2024 Biéu dé 2: S6 Iugng can chung cu md& béan tang trong 2024 (cén)
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Nguon: Ngén hang, Savills, SSI Research

NIM phue héi. Ap luc tit ngudn von huy dong 1ai suat cao ngay tir du nam trong khi viéc ddy manh giai ngan dién ra chi yéu trong nhiing thang
cudi ndm vai cac khoan cho vay ngan han da tac dong tiéu cuc dén NIM (giam 54 diém co ban svck trong nam 2023). Trong nam 2024, chung toi
ky vong lai suat sé tiép tuc duy tri & mutc thip dé hé tro nén kinh té. Mc du chang t6i cho rang sé co thdi diém ma |ai suat tién gui nhich nhe khi
tin dung tang t6c (co thé 1a vao nira cubi ndm 2024), hodc ap Iyc giit chan khach hang cuia cac to chic tin dung nho do cac khoan tién gt I4i suat
cao d4o han c6 thé chuyén sang cac ngan hang l6n hon. Tuy nhién, I4i suét huy dong binh quéan trong ndm 2024 du kién sé khong ¢ chénh Iéch
qua I6n so vai mic hién tai. Theo do, chi phi von du kién thip hon (giam 113 diém co ban svck), CASA céi thién va cac khoan vay mai ¢o thoi han
dai hon sé gitp giam b6t ap luc vé NIM cho cac t6 chic tin dung trong ndm 2024. Ching t6i du bao NIM sé phuc hdi 9 diém co ban 1én mifc
3,75% (xem biéu do 7-8) cho cac ngan hang thuoc pham vi nghién ctu. Mitc phuc hoi cham nay dén tir mot s6 Iy do sau:

(i) Ty Ié LDR thuan hién tai tuong d6i cao (96% doi voi cac ngan hang chung t6i nghién ciiu tai thoi diém cudi Q3/2023). (Xem biéu do 3).

(i) Ty 18 nguon von ngan han cho vay trung va dai han (MLTL) ciia mdt s6 ngan hang (nhu TCB, MBB, OCB, VIB) gan véi mdc tran quy dinh Ia
30%, diéu nay cho thiy cac ngan hang van phai thu hut thém ngudn von dai han hon (xem Biéu do 4); Va

(iii) Tin dung ban I& chua phuc hdi manh — phan khiic mang lai NIM cao nhét cho ngén hang.

Theo do, ching t6i dy bao NIl sé tang 17% svck trong ndm 2024 (so vGi mirc tang 4,5% svck trong 9T2023).
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Biéu do 3: LDR thuan tuong ddi cao
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Biéu dd 5: Mifc thay déi tién gii ca nhan theo thang (nghin ty
dong) co su tuong dong nhat dinh véi dién bién 1ai suét tién gui t
cudi nam 2022
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Biéu dd 7: NIM du kién phuc hdi trong nam 2024
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Biéu dd 4: Ty 1é MLTL gan mifc tran 30% tai mét s6 ngan hang
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Biéu dd 6: Lai suét giai ngan méi cac khoan cho vay mua nha da
giam xuéng mifc thap ky luc
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Biéu do 8: NIM cua cac ngan hang trude dich Covid, dinh dich va

nam 2023-2024
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Tang truong thu nhap rong ngoai Iai (Non-NIl) on dinh & mire 7% svek nha' NFI phuc hoi (tang 17% svck) sé bu dap phan nao cho hoat dong
kinh doanh ngoai héi va chitng khoan dau tu. Viéc Fed du kién sé ct giam lai suét trong nam 2024 sé lam dong USD khong con manh nhu nam
2023 va chénh léch 1ai suat VND va USD trén thi truong lién ngan hang c6 thé thu hep. Theo do, lgi nhuén tir kinh doanh ngoai héi c6 thé khong I6n
néu ty gia USD/VND it bién dong trong ndm 2024. Ngoai ra, trong 972023, cac ngan hang da thu dugc khoan lai I6n tir giao dich trai phiéu chinh
pht, khoang 8 nghin ty dong hay 2% TOI, va chung t6i khong ky vong diéu nay tiép dién nam 2024.

Tuy nhién, thu nhép tit phi dich vu du kién sé tang tra lai 17% svck, vai dong Iuc chinh dén tir cac hoat dong tai trg thuong mai, hoat dong thanh
toan va dich vu thé. Bién Igi nhuan cua thé nam 2023 giam so v6i 2022 do cac don vi cung cap thé quoc té (VISA, MASTERCARD...) déu ting phi.
Trong ndm 2024, mitc bién Igi nhudn nay dugc gia dinh sé duy tri on dinh so vai 2023. Dbi véi bancassurance, doanh thu khai thac mdi (NBP) co
thé da cham day trong Q3/2023 (xem Biéu dd 10). Tuy nhién, theo quan diém cla chang t6i, toc do phuc hoi sé dién ra cham va phu thudc vao su
phuc hoi thu nhap c¢a nhan ciing nhu niém tin cta khach hang dbi vai cac san phdm bao hiém. Van dé niém tin can nhiéu thoi gian cting nhu cac
nd Iyc cua co quan quan Iy nhdm nang cao tinh minh bach cta thj truong va giam thiéu cac hoat dong ban/tu van sai cac san pham bao hiém.

Biéu d6 9: Thu nhap tir kinh doanh ngoai héi va chitng khoan dau  Biéu d6 10: Doanh thu phi khai thac méi bancassurance cia mét s6

tu b dap cho thu nhap rong tir phi (NFI) trong 9M23 ngan hang
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Céc ngan hang bao gom STB, VPB, MBB, ACB, HDB, CTG, VCB, MSB, TCB, VIB, EIB, TPB, OCB

Chét lugng tai san Ia trong tam
Kéo dai thoi gian hay tap trung xt Iy ng xau?

Tir cubi nam 2022 cho dén nay, cac quy dinh dugc ban hanh chi yéu theo hudng cho ngén hang co ché tri hoan trong viéc ghi nhan va trich 1ap
du phong caing nhu tao diéu kién gia han thém thai gian cho cac chil dau tu bat dong san giai quyét cac nghia vu ng sép dén han. Tuy nhién, ké ca
vGi nhitng co ché nhu vy, ng xau va ng can cha y tai cac ngan hang ma ching toi nghién cttu da tang Ian lugt 1a 53% va 42% so v6i dau ndm tinh
tai thoi diém cubi Q3/2023. Theo do, ty 16 ng xu, ng Nhom 2 va ng téi co cau tang 1én Ian luot 1a 1,98%, 2,38% va 1%. Cac khoan vay c6 van dé
nay tuong duong vai 5,3% tong du ng tinh tai thoi diém cudi Q3/2023 (xem Biéu @0 11).
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Do tang trudng tin dung tang toc vao cubi nam, dat muc trén 13,71% Bié“ do 11: Dinh hinh thanh ng xau c6 sy khac nhau & mgt so ngan
(tang 4,7% S0 v6i thang trudc), chiing toi ky vong y 16 ng xau s giam  1ang

xuong trong Q4/2023 con 1,89%. Ty 1& nay c6 thé sé tang trd lai trong g 0o
nifa dau ndm 2024 khi tang truang tin dung cham lai va cac yéutb vi 50,000
mé chua c6 dau hiéu cai thién ro rét. Tuy nhién, ty 1 ng xau cudi ndm 40,000
2024 sé khong co nhiéu thay doi so vai nam 2023, do cubi nam du 30,000

kién cac ngan hang sé ddy manh xoa ng xau va nén kinh té phuc hai 200
manh hon. Tuy nhién, c4c khodn ng c6 van dé (bao gom céc khoanng
Nhom 2, cac khoan vay tai co cAu, trai phiéu doanh nghiép qua han va (10.000)

cac khoan vay cii) van tiép tuc can dugc giam sat chit ché. Bén canh
do, néu du thao stra doi Thong tur 16 ndi 10ng viéc han ché dau tu tréi
phiéu doanh nghiép ctia ngan hang dugc thong qua, khong loai trit kha
nang mot phan rui ro tin dung sé quay trd lai d6i véi cac ngan hang tich
cuc mua lai trai phiéu doanh nghiép.

mmm SOCBs Tier-1 JSCBs Tier-2 JSCBs

Others

Industry
Nguon: Ngéan hang, SSI Research

Chiing t6i cing Iuu y rdng chi phi tin dung trong 972023 thap hon so véi s6 Iugng ng xau mdi hinh thanh (bao gdm VAMC va khoan vay téi co
cau) (xem Biéu do 14). Nhin chung, bo dém du phong dang thép hon so vai gia tri clia cac khoan vay ¢o van dé tai hdu hét cac ngan hang, ngoai
trit VCB. Vao thang 9/2023, ty 1é du phong trén tdng tin dung 12 2,2% so véi tong ng c6 van dé 1a 5,3%. Mic du ching t6i cho rédng ngan hang can
phai trich 1ap thém du phong dé cai thién chat lugng tai san, nhung thoi gian trich 1ap du phong ¢6 thé dugc kéo dai can nhic nhiing yéu t6 sau:

«  Nguyén nhéan sau xa cta van dé ng xau Ia tinh trang phap Iy cia cac du an bat dong san chira hoan thién. Van dé nay khong thé gidi quyét
mot cdch nhanh chong ma co thé kéo dai trong thoi gian dai mdc au ¢o 3 ludt mdi Sé co higu lire vdo nam 2025. Diéu nay khong chi doi hoi y
chi manh mé ma con c¢an hanh dong kip thdi tir cac nha hoach dinh chinh sach va co quan quan Iy. Chung t6i ky vong van dé sé dugc giai
quyét theo tung truong hop cu thé tuong tu nhu trong ndm 2023. Theo do, dong tién cua mot s6 chi dau tu bat dong san van con gdp kho
khan. Chua ké dén khoan trai phiéu doanh nghiép tri gia 200 nghin ty dong (chiém 20% tin dung nam 2023 1 cta chu dau tu bat dong san)
(xem Biéu do 15) sé dao han trong nam 2024. Theo quan diém cua ching t6i, tai trg cho cac du an c6 day du tha tuc phap Iy dé cac cha dau
tur ¢6 thé hoan thién va ban giao nha cho ngudi mua sé tot hon 1a thu gidr tai san va x6a ng. Tuy nhién, doi véi nhitng du an dang c6 vudng
vueng méc vé mat phap 1y, ching ti cho rdng viéc trich 1ap du phong day du la can thiét ké ca khi cac khoan vay nay vén trong thoi gian tai
0 cau.

«  Cho vay mua nha tai cac dv an co van dé veé mat phap Iy cing la mét rui ro khac. Viéc ngudi mua nha phai chiu ganh nang thanh toan géc
|4i cho khoan vay mua nha hang thang ma khong biét khi nao mai dugc ban giao nha sé tiép tuc anh hudng tiéu cuc dén tam Iy cia ngudi mua
nha. Diéu nay ciing sé anh hudng dén nhu cau tin dung ban Ié trong thai gian t6i ciing nhu lgi nhudn truée du phong ctia ngan hang. Viée xit Iy
céc khoan vay mua nha nay sé gay ra ton that cho cac ngan hang (do khong co tai san thé chap) va anh huéng dén khau vi rti ro ctia ngan
hang trong tuong lai.

«  Mdc du tong thu nhap hoat dong co thé phuc héi trong nam 2024 va cac ngan hang co du dja tot hon dé hap thu rai ro ciing nhu giai
quyét cac van dé vé chat lirgng tai san, nhung khéng dé dé thure hién dugc diéu nay trong vong 1 nam. Vi NIM udc dat 3,75% va OPEX
trén tong tin dung 1a 1,5%, thi ngan hang kho c6 thé ghi nhan chi phi tin dung  mitc 3% (chénh I&ch giita khoan vay c6 van dé va bo dém du
phong) chi trong mot ndm. Viéc kéo dai nghia vu trich 1ap du phong trong vai ndm sé gitip ngan hang duy tri ty suat cho vay ctia minh.

Chung t6i thay rdng cac ngan hang da rat kinh nghiém rat nhiéu tir chu ky trude: Thit nhat, mot s6 ngan hang da thuc hién trich 1ap du phong
tir trugc. Theo do, tong chi phi tin dung lun 6 mdc tit 1 - 1,2% trong nhitng ndm gan day. Nhin vao chu ky trudc, chi phi tin dung giai doan
2009-2010 ¢ muc thép (0,4 — 0,5%) va chi tang vot 18n 1% ké tr ndm 2012 khi qud trinh it ly no x4u bét dau. Thi hai, thu nhap thuc té trong
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chu ky trudc rat yéu véi NIl ting cao va ngudn thu nhap rong ngoai Iai han ché. Khi qua trinh xit Iy ng xau bat dau, loi suat cho vay rong (chénh
léch 1ai suat trir OPEX va chi phi tin dung) da giam do phai thoai 1ai du thu va chi phi tin dung ngay cang tang (xem Biéu dd 12). Ching t6i cho
rang viéc ghi nhan Iai du thu trong khi khéng thuc thu dugc sé khong xay ra trong chu ky nay. Theo do, kha nang xtt Iy ng xau trong chu ky nay
t6t han chu ky trudc, ddc biét Ia tai cac ngan hang nhu VCB hay ACB. Thi ba, cac ngan hang dang tuan tha cac chudn muc khat khe hon vé
von ciing nhu an toan hoat dong. Nhitng ngan hang c6 ty trong cho vay vao nganh bat dong san nhiéu nhét ciing co CAR cao nhat (CAR cua
TCB & VPB tit 15-16%).

«  Coquan quan ly phan img nhanh va ho tro kip théi. NHNN d3t muc tiéu kép trong ndm 2023 vira dam bao tang truang kinh té vita dam bao
an toan hé thong. Trong 9T2023, c4c chinh sach dugc ban hanh thé hién cach tiép can linh hoat hon ctia Chinh ph d6i vi cac chu dau tu bat
dong san va/hodc td chic phat hanh trai phiéu. Tuy nhién trong nhitng thang cudi ndm, khong ¢ nhiéu thay doi vé chinh sach nhung cac hoat
dong thanh tra, giam sat lai dién ra thuong xuyén hon. Trong ndm 2024, chang t6i cho rang NHNN sé tiép tuc duy tri muc tiéu da dé ra két hop
vGi cac bién phap ho trg kip thoi (vi du gia han Thong tu 02 vé co cau ng néu can thiét) cung vai viéc giam sat chat ché hon cac hoat dong
ngan hang dé dam bao an toan hé théng. Chung t6i khong loai trit kha ndng NHNN sé ap dung cac yéu cau chit ché hon vé co céu sd hitu,
cho vay dbi vi cac bén lién quan nhu trong du thao Luat Céc t6 chifc tin dung va Thong tu 15/2023 vé dit liéu bd sung phai cap nhat trong hé
théng CIC ciing nhu stra d6i quy dinh vé ty 1& an toan von (Thong tu 22/2023) va cac ty 18 an toan khac. Theo quan diém cuia ching i, tat ca
nhitng quy dinh nay co thé c6 mot giai doan chuyén tiép phu hgp dé tranh tao ra mot ¢t shock dbi vai hoat dong cua ngan hang (xem Biéu do
14),

Do d6, chang t6i cing gia dinh vé co ché linh hoat tit NHNN va chi phi tin dung sé dugc phan b trong khoang 1-2 ndm ty vao tinh hinh cua
tiing ngan hang. Do dd, chi phi tin dung sé khong tang qua manh trong nam 2024 va & miic 1,52%.

Biéu do 12: Lgi suat cho vay rong giam manh khi NIM gap ap luc

va chi phi tin dyng tang cao trong chu ky trude Biéu do6 13: PPOP on dinh hon trong chu ky tin dung nay
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Nguon: Ngéan hang, SSI Research
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Biéu dd 14: Chi phi tin dung dugc trai déu trong qua trinh xt Iy ng  Biéu dé 15: Trai phiéu dén han cua cac chi dau tu bat dong san

Xau trong nam 2024
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0/
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N S S IR R N R T SR I, S R, SRS
L A L N R i e Vingroup = VTP Sovico  mMasterie  m Sunshine = NVL

= MSN B AnBinh B Sun Group ®BCG BMIK B Hung Thinh
~—— Credit cost NPL formation (incl. VAMC & restructured loan) BTNG = BCM B Trung Nam m Others

Nguon: Ngén hang, SSI Research
Ngan hang c6 thé trich 1ap di du phong trong bao nhiéu lau?

Chiing t6i nhan thay c6 sy khéc biét tuong dbi Ion trong tiéu chuan ghi nhan ng qua han giita cac ngan hang ma ching t6i nghién ciu (tang 47%
s0 v6i d4u ndm) va cac ngan hang niém yét nho hon (tang 10,5% so vdi dau nam). Xét trong boi canh nam 2023, chang t6i cho rang moét phan
trong s6 cac ngan hang niém yét nhd hon da cong b chat lugng tai san khdng ding vdi thuc té nhd tn dung ca ché tai co ciu khoan vay. Do do,
ng co van dé trong hé thong ngan hang (khong bao gdm SCB) c6 thé cao hon so vei mic 5.3% ciia cac ngan hang thudc pham vi nghién citu cua
chung toi. Xem xét két qua xt ly ng trong giai doan 2012-2017 va 2017-2021, chang t6i nhan thay 65% ngudn XU Iy ng xau sé dén tur viéc st dung
du phong da trich dé x6a ng xau cta ngan hang (xem Bang 1). Do do, ching t6i ky vong hé thong ngan hang co thé méat khoang 2-3 nam dé trich
lap du sb du phong can thiét va xoa cac khoan ng xau do. Cac ngan hang co chat Iugng tai san t6t hon (nhu ACB, VCB, CTG, BID...) sé hoi phuc
s@m han va nguagc lai.

Bang 1: Qua trinh xi ly ng xau

Ty déng 2012-2017  2017-2021

Trangkhachhang = 161.264  220.500
Ban tai san . 74120 63.100
Chiphidyphong 211576  352.300
Pabancho VAMC 300191 114.100
Téng cong 747451 750.000

Nguon: NHNN, 85/ Research tong hop
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Thei diém mua cd phiéu?

Céc ngan hang ma ching t6i dang nghién cttu co mdc P/B 2024 1a 1,1x va riéng nhom ngan hang TMCP 1a 0,92x. Trong khi d6, néu gia dinh ty 1
LGD d6i vai cac khoan ng c6 van dé 1a 50% va sau khi stt dung ngudn du phong d trich Iap thi mitc do anh huéng doi vai von cha sd hitu sé ¢
mifc 11%. Do do, ching t6i cho rdng mic dinh gia hién tai phan I6n da phan anh rui ro tin dung dén tr ng qua han va khoan vay téi co cu theo
Thong tu 02. Tuy nhién, muc dinh gia nay co thé chua phan anh hét cac khoan vay tai cap von cho chi dau tu bat dong san dugc giai ngan trong
ndm 2023 tai mot s6 ngan hang nhét dinh (dugc phan loai & ng Nnom 1). Ngoai ra, khi xem xét dén dién bién gia cia cac ngan hang trong chu ky
trudc, chung toi nhan thay dinh gia hdu nhu khong thay ddi trong qua trinh xtt ly ng xau, tuy nhién sé dugc dinh gia lai trong vong 6-12 thang trudc
khi hoan tat qua trinh xtt Iy ng xau. Trong qua trinh nay, nhitng ngan hang c6 kha nang tang von sém han sé co diéu kién tot hon dé day nhanh qua
trinh xir 1y ng xAu, gianh thém thij phan va dat két qua kha quan hon so vdi cac ngan hang khac (Xem Biéu dd 16 va Bang 2 dé biét ké hoach ting
von & CAR hién tai cua cac ngan hang).

Biéu do 16: CAR cuia cac ngan hang Bang 2: Ké hoach tang von cia cac ngan hang (khéng tinh dén ké
hoach chi tra co tic co phiéu)

. CP  Ké hoach tang von trong nam 2024
16% vp  Phét hanh riéng ¢ tuong duong 6,5% vén diéu 18 trudc thuc hién cho nha
dau tu t6 chiic

14% Phat hanh riéng Ié tuong duong 9% vén diéu 16 trudc thuc hién cho nha dau

BID

) U6 chitc
12% CTG  Khong
10% ACB Khong
STB  Khong
8% EE"E~EE T T EEE R VBB Tiép tuc tién hanh ké hoach phétpénh 70 trigu ¢6 phiéu (1,3% s6 cd phiéu
trude thuc hién) cho Tap doan Vién thong Quan ddi.
6% TCB  Khong
VPB  Khong
4% K& hoach phét hanh trai phiéu chuyén d6i qudc t tri gia 500 triéu USD da
o HDB  dugc phé duyét trong ndm 2022. Ngan hang du kién thuc hién ké hoach
° nay ndm 2024.
0% TPB  Khong
TCB VPB OCB MSB ACB HDB SHB VIB MBB LPB TPB CTG VCB STB BID VB Khang
0CB  Khéng
MSB  Khdng

Nguon: Ngén hang, SSI Research
Nguon: Ngéan hang, SSI Research

Ching i duy tri quan diém Trung lap d6i vi nganh Ngan hang trong ndm 2024 do qua trinh cang ¢6 bo dém du phong tiép dién khién loi nhun
toan nganh chua thé bt toc manh mé ngay. Tuy nhién, chang t6i van ua thich nhitng co phiéu c6 chét lugng tai san tot nhu ACB va VCB, vi cac
ngan hang nay sé hoan tat xtt ly ng xau sdm hon nhiéu so vdi cac co phiéu cing nganh. BID ciing la c6 phiéu ua thich cua ching t6i do ké hoach
phat hanh riéng Ié sdp t6i sé ho trg tich cuc cho qua trinh x{t Iy ng xau cdng nhu trién vong ting truang trung han. Ngoai ra, chang t6i chon thém
STB vi cau chuyén xoay quanh tién do co cau.

Chuing t6i dua 3 ¢ phiéu vao danh sach theo déi gdm TCB, CTG va MBB. D6i véi TCB va MBB, chiing t6i sé theo doi chét ché nhing dién bién mai
caing nhu qua trinh thao g& nut that cua thi truong truong bat dong san dé danh gid liéu cac ngan hang nay co thé dat dugc toc do phuc hdi t6t hon
ky vong hay khéng. D6i vai CTG, do ngan hang da ddy manh trich 1ap du phong trong 2 ndm qua, ching t6i cho rdng toc do tang truong loi nhuan
c0 thé sé co budc ngodt méi, co thé 1a vao cudi nam 2024 hodc 2025.

D6i vdi cac co phiéu khac, chung toi khuyén nghi nha dau tu co thé quan sat lai vao cudi ndm vi 6 thé mét it nhat 1-2 ndm nita dé hoan tat qua
trinh xtr 1y ng x4u.
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Bang 3: Tom tat udc tinh

P Khuyén nhi Gia muc tiéu 1 % Tang Gia Cp ngay

. mF [ 20MF |

nam gia 29/12/2023 LNTT
ACB Kha quan 27.500 15,1% 23.900 17.114 42,6% 20.029 17,0% 22.840  14,0%
BID Kha quan 50.514 16,4% 43.400 23.009 69,2% 21.426 19,2% 31314 142%
CTG Kha quan 32.300 19,2% 27.100 20.946 19,1% 24.292 16,0% 27.793  14,4%
HDB Trung lap 19.900 -2,0% 20.300 10.268 27,2% 11.907 16,0% 13514 13,5%
MBB Kha quan 22.000 18,0% 18.650 22.729 37,5% 25.932 141% 29.238  12,7%
MSB Kha quan 15.100 16,2% 13.000 5.787 13,7% 6.283 8,6% 6.749 7,4%
0cB Trung lap 14.400 8,3% 13.300 4.389  -20,5% 5.037 14,8% 5.402 7,2%
TCB Trung lap 34.100 7,2% 31.800 25.568 10,0% 22411 -13,5% 25.991  17,5%
TPB Trung lap 17.800 2,3% 17.400 7.828 29,6% 6.612 -155% 7.028 6,3%
STB Kha quan 33.700 20,6% 27.950 6.339 44,1% 9.509 50,0% 12085  27,1%
VCB Mua 104.000 29,5% 80.300 37.368 36,5% 41.265 10,4% 471471 14.3%
VIB Kém kha quan 18.400 -6,1% 19.600 10.581 32,1% 10.580 0,0% 11.534 9,0%
VPB Trung lap 21.300 10,9% 19.200 21.220 45,5% 12.008  -43,4% 16.715  39.2%
Binh quan 213.148 31,5% 222.993 4,6% 257.375  15,4%

Nguon: S5/ Research

Biéu dd 17: P/B lich si ciia cac ngan hang niém yét Biéu dd 18: Pinh gia cua cac ngan hang
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P/B Average +1std -1std Min-Max 2017-2023 @ CurrentP/B + 5Y average
Nguon: FiinPro, SSI Research Nguon: Ngén hang, SSI Research
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Danh sach co phiéu va thich: BID, ACB, VCB, STB
1. Ngéan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam (BID: HOSE)
« Gié cd phiéu ngay 29/12/2023: 43.400 Pong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 50.500 Dong/cp
o Luan diém dau tu:
v Gianh thém thi phan tin dung. BID dan déu trong hé thong vé tong tin dung vdi ty trong cho vay ban 1é/doanh nghiép 12 44%/56% vao
cudi Q3/2023. Ngan hang ciing da tich cuc giai ngan cac cho vay mua nha co chat lugng t6t hon trong Q4/2023 thong qua cac chuong
trinh cho vay uu déi. Piéu nay c6 thé gitp BID thu hat dugc nhiéu khach hang ca nhan c6 chét lugng tot giup NIM cai thién trong trung

han.

v/ LNTT tang truéng manh tir nam 2023 dén nam 2024 lan Iugt ting 19,2% va 14,2% svck. Dong luc tang trudng chinh bao gdm ting
trudng tin dung, NIM on dinh va du phong dugc kiém soét.

v K& hoach phat hanh 9% von diéu 1 trudc thuc hién sé hé trg ting truéng trong trung han. Néu thanh cong, chiing toi udc tinh CAR sé
cai thién khoang 130-150 diém co ban. Ngoai ra, kha ning ky két hop dong doc quyén bancassurance c6 thé la yéu t6 ho trg khac cho
gia co phiéu.

o Riiro:
v/ Chi phi tin dung va ng xau hinh thanh cao hon du kién.

 Bang tom tat dinh gia

Don vi 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Tong thu nhap hoat dong Ty dong 48.121 50.037 62.395 69.582 75.075 88.345
Loi nhudn trudc thué Ty dong 10.732 9.026 13.602 23.009 27.426 31.314
Tang truong LNTT % 14,3% -15,9% 50,7% 69,2% 19,2% 14,2%
Tang truong tin dung % 12,2% 8,2% 11,2% 12,1% 13,9% 11,9%
Tang truong huy dong % 14,3% 9,6% 16,6% 8,4% 15,1% 14,8%
ROE % 13,3% 9,3% 13,2% 19,9% 20,1% 19,7%
NIM % 2,7% 2,4% 2,9% 2,9% 2,7% 2,8%
CIR % 35,9% 35,4% 31,0% 32,4% 33,0% 33,0%
NPL % 1,7% 1,8% 1,0% 1,2% 1,6% 1,6%
LLCR % 75,1% 89,2% 219,4% 205,1% 157,0% 173,0%
EPS VND 1.869 1.447 1.863 2.872 3.215 3.462
BVPS VND 18.529 18.998 16.444 19.663 20.338 23.657
P/E 23,5 30,3 23,5 15,3 13,5 12,5
P/B 2,4 2,3 2,7 2,2 2,1 1,8

Nguon: SSI Research
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2. Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB: HOSE)
« Gia cd phiéu ngay 29/12/2023: 80.300 Ddng/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 104.500 Dong/cp
o Luan diém dau tu:

v Dan dau vé chat lirong tai san. Ty 1& ng xau va ty 1 bao phu ng xau t6t nhat trong nganh. Tai thoi diém cubi Q3/2023, hai ty I& nay 1an
luot 12 1,21% va 270%. Bo dém du phong manh gitip ngan hang tranh dugc nhiing thay déi bt ngo trén bang can dbi ké toan.

v Tang trudng LNTT khd t6t trong ndm 2024 vai mitc ting 14,3% svck nha NIM cai thién va rai ro chat lugng tai san ¢ mdc thép.

v Ké hoach phat hanh 6,5% von diéu I trude thure hién sé ho trg tang truang trong trung han. Néu thanh cong, chung toi udc tinh ty 16 CAR
sé cai thién khoang 200 diém ca ban.

o Ruiro:

v/ Chi phi tin dung va ng xu méi hinh thanh cao hon du kién.

o Bang tom tat dinh gia

2023F
Tong thu nhap hoat dong 45.693 49.063 56.711 68.083 71.102 80.401
LNTT 23.212 23.050 27.376 37.368 41.265 47.171
% YoY 27,1% -0,7% 18,8% 36,5% 10,4% 14,3%
Tang trueng tin dung (%) 16,0% 14,0% 15,1% 18,9% 10,8% 14,0%
Tang trueng huy dong (%) 15,8% 11,2% 10,0% 9,5% 9,0% 15,0%
ROE (%) 25,96% 21,08% 21,35% 24,23% 21,99% 20,84%
NIM (%) 3,09% 2,92% 3,16% 3,40% 3,10% 3,19%
CIR (%) 34,7% 32,7% 31,0% 31,2% 30,5% 29,9%
NPL (%) 0,79% 0,62% 0,64% 0,68% 1,00% 0,90%
LLCR (%) 176,3% 368,0% 424,4% 317,4% 178,5% 177,1%
BVPS (VND) 22415 26.339 30.943 29.422 29,525 35.348
P/B (x) , 402 372 255 272 2,86 2,39

Nguon: 881 Research
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3. Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin (STB: HOSE)
« Gia cd phiéu ngay 29/12/2023: 27.950 Pong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 33.700 Pong/cp
o Luan diém dau tu:

v Tang triréng tin dung cao hon khi ké hoach tai co cau da gan dén giai doan cudi. Chung t6i ky vong STB sé hoan tét trich 1ap du phong
VAMC vao nam 2024, giap ngan hang dat mic tang truéng tin dung cao hon trong ndm 2024 trong b6i canh kinh t& vi mé dan phuc hoi.

v Loi nhuan tiép tuc tang truéng. Chang t6i du bao xu huéng tang truang loi nhuén cua STB sé tiép tuc kéo dai it nhat 1a dén ndm 2024, vdi
mifc tang trudng LNTT 1a 27,1% nha NIM phuc hoi va hoan nhap du phong tur viéc ban khu cong nghiép Phong Pha.

v C6 thé durge ghi nhan loi nhuan bat thudmg. Trong kich ban tich cuc, chung toi ky vong STB sé dugc NHNN chép thudn giai quyét so co
phiéu dang bj phong toa tai VAMC trong nam 2024.

« Rii ro: Viéc cham ban Khu cong nghiép Phong Pha ciing nhut ty 18 hinh thanh ng xau cao hon du kién sé gay ap Iuc 1én chi phi tin dung.

o Bang tom tat dinh gia

Bon vi 2020 2021 2022 2023F 2024F
Tong thu nhap hoat dong Ty dong 17.271 17.704 26.141 27.033 31.068
Lgi nhuan trudc thué Ty dong 3.339 4.400 6.339 9.509 12.085
Tang trudng LNTT % 3,8% 31,8% 441% 50,0% 27,1%
Tang trudng tin dung % 14,9% 14,0% 13,0% 11,0% 12,5%
Tang truéng huy dong % 7,0% 2,1% 7,2% 13,2% 12,9%
LDR thuan % 77,5% 86,5% 91,3% 89,5% 89,2%
NIM % 3,0% 2,7% 3,4% 4,0% 41%
CIR % 63,1% 55,1% 41,8% 47 5% 47 4%
NPL % 1,7% 1,5% 1,0% 2,2% 2,1%
LLCR % 93,7% 118,6% 131,0% 63,5% 78,2%
ROE % 9,6% 10,8% 13,8% 18,2% 19,8%
ROA % 0,6% 0,7% 0,9% 1,2% 1,4%
BVPS VND 16.054 18.174 20.489 23.807 27.910
EPS VND 1.190 1.448 2.139 3.228 4103
P/B 11 1,7 11 1,2 1,1
P/E , ] 142 21,8 1 92 7,3

Nguon: SSI Research
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4. Ngan hang TMCP A Chau (ACB: HOSE)
 Gia cd phiéu ngay 29/12/2023: 23.900 Pong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 27.500 Pong/cp
o Luan diém dau tu:

v Nén tang tai chinh vimg chdc. Truc nhitng kho khdn cta nén kinh té, ACB van quan trj chét lugng tai san tot voi ty 1é ng xau ndm trong
nhom thap nhét nganh, dong thoi duy tri mdc tang trudng 10i nhuén trude thué 12 17% trong nam 2023. Budc sang ndm 2024, chung toi ky
vong ngan hang sé kiém sodt ty I& no xau & mic 1,2% vai bo dém du phong cao 1a 82,2%. Do ndm 2024 dugc ky vong 1a nam phuc hoi
clia nén kinh té va thoi gian dé cac ngan hang xt Iy no xau, chang t6i du bdo ngan hang dat muc tang truéng LNTT 14% svck dat 22,8
nghin ty dong trong ndm 2024, nhd tang trudng tin dung va NIM phuc hdi mac du chi phi tin dung c6 thé van & mic tuang doi cao 1a 0,42%.

v Dinh gia hap dan: ACB dang giao dich & mitc P/B 2023 12 1,04x, kha hip dan voi ROE 2024 12 22,8%.

Rai ro: No xdu mai hinh thanh cao hon khién ngan hang phai tang trich 1ap du phong.

o Bang tom tat dinh gia

Don vi 2020 2021 2022 2023F 2024F
Téng thu nhap hoat dong Ty dong 18.161 23.564 28.790 33.253 37.382
Loi nhuan trudc thué Ty déng 9.596 11.998 17.114 20.029 22.840
Tang truéng LNTT % 27 7% 25,0% 42,6% 17,0% 14,0%
Tang trueng tin dung % 15,9% 16,2% 14,3% 12,0% 13,0%
Tang trudng huy dong % 14,1% 9,4% 11,6% 11,0% 12,9%
LDR thudn % 83,0% 88,2% 90,3% 91,1% 91,2%
NIM % 3.7% 41% 4,3% 41% 4,2%
CIR % 42,0% 34,9% 40,3% 34,3% 33,3%
NPL % 0,6% 0,8% 0.7% 1,2% 1,2%
LLCR % 160,3% 209,4% 159,3% 89,2% 82,2%
ROE % 24,3% 23,9% 26,5% 24,8% 22,8%
ROA % 1,86% 1,98% 2,41% 2,47% 2,46%
BVPS VND 16.399 16.618 17.303 18.276 22.955
EPS VND 3.508 3.517 4.023 4.100 4,679
P/B 171 2,08 1,27 1,31 1,04
P/E , , 791 971 54 579 5,08

Nguon: §SI Research
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PHU LUC

Biéu dd 19: Gia cd phiéu ACB
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Biéu dé 20: Dinh gia ACB (P/B)

35 Thoigian ongg — — -~~~ —— =~~~ ———— - >
Kienquanly, .
| Thoi diém tai co cau
N »! va xit ly tri phiéu
! VAMC nd@m 2018.
Ty |6 ng xAu giam tur
3% xuéng 0,7%.
CAGR LNTT la 35%.

5
0.5

@ (;\Q (:\\ CJ){L C:{b C:\v Q:s) Q:\% (;’(\ 5)3) on (:LQ Q:i\ Q:{J/
FFFIFFTF T FTFTETETFES

2: Trich Igp ddy du cdc khodn ng cia G6 lién quan dén ong Kién va ai kién xit ly xong trdi phiéu VAMC trong nam 2017,

3: Trich Igp ddy du cho VAMC.

4. LNTT tdng 141% svck va ROE tang vot Ién 27,7% (tir 6,4% nam 2012).

5: Theo BHCB thuong nién nam 2020, ¢ phiéu ACE duroe chap thudn niém yét trén san HSX va chinh thie giao dich véo thang 12/2020.

Biéu d6 21: Gia cd phiéu VCB
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L y:
1: Phdt hanh 15% cd phan cho Mizuho

Biéu dd 22: Pinh gia VCB (P/B)
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2: LNTT ldn lugt tang 32% va 61% trong nam 2017-2018. ROE tang lén khoang 18-25%.

3: Phat hanh cé phiéu cho GIC va Mizuho
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- A s P A R R - .
Biéu do 23: Gia co phieu STB Biéu do 24: Dinh gia STB (P/B)
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Loy y:

1: Ong Tram Bé vé cdc bén lién quan tich Iy cd phiéu STB va chinh thic gia nhap véo thang 5/2012.
2: STB sdp nhdp vdi Southern Bank vao thang 9/2015.
3: Bai hoi dong cd dong duroe 16 chie sau 2 ndm tri hodn, 6ng Duong Cong Minh trd thanh Chu tich HPQT.

4: Hoan tat viéc thodi 14i di thu Idy ké tir Q2/2022. Ty 16 no xau gidm manh tr 6,9% nam 2016 xudng 0,98% nam 2022. NIM bt dau tré vé muc
binh thuong.

5: CAGR LINTT dat mue an tuong 1a 39% trong giai doan 2015-2022 vdi ROE ting tir 3,2% lén 13,8%.

Biéu do 25: Gia co phiéu EIB Biéu dd 26: Dinh gia EIB (P/B)
35,000 ) 3
Hoat dong cua EIB tut lai rat xa so véi cac ngan hang khac.
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L y:

1&2: Cudi ném 2014, éng Tram Bé budc phéi chuyén nhuong cé phan EIB. Bén nhan chuyén nhuong 14 gia dinh ba Tran Thi Huong — Tap doan
Hoan Cau va Ngén hang Nam A (NAB). Tuy nhién, ké hoach MEA giita EIB & NAB khong thanh cong.
Nguon: Bloomberg, SS/ Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyeén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuong tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang tai.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi muc ting chung cua thj truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truong hop, khuyén nghi dua trén tiém nng tang gia 1 ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhic mot s6
yéu 10 thj truang co thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bdo va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua céc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién c& nhan cla ching
t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thi diém dua ra bédo cdo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay déi bét ki lic ndo ma khong cén thong bao. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét (67 dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc céac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién cua SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iuu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chju trach nhiém doi voi bat ky thiét
hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung béo cao nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan
nao trong bao cdo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tv van dau ty

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAam phan tich va tu van déu tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Ngan hang Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Nguyén Thu Ha, CFA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Phé Giam dbc Phan tich C& phiéu Chuy@n vién cao cp Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phén tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

hant4@ssi.com.vn
SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8708

Truong Minh Phuong Duy

Chuyén vién Phan tich C phiéu
duytmp@ssi.com.vn

SDT: +84 — 28 3636 3688 ext. 3046

Dit liéu

Luang Thi Viét

Chuyén vién cao cép ho trg
vietit@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc déu tu
baong1@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704
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