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TINH HINH VA TRIEN VONG TiN DUNG 2025 Y TIPS

TIEN PHONG SECURITIES
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Nguén: SBV, TPS

- Tinh ngay 7/12/2024, ting trudng tin dung cta Viét Nam dat khodng 12,5%, véi tong du ng toan nén kinh t& dat trén 12,8 triéu ty dong. Tuy con nhiéu khé khan
dé dat dugc muyc tiéu tang trudng tin dung toan nén kinh t& & mic 15% vao 2024 nhung con s6 ndy phan anh nhiing nd luc clia Ngan hang Nha nudc trong viéc
duy tri thanh khodn va diéu hanh chinh sach tin dung hop Iy nhdm hé tro nén kinh t&, ddc biét Ia trong bdi canh p luc tir ty gid va lam phat. K&t thic Q3.2024,
tang trudng cho vay khach hang cla cac ngan hang ném yét dat mic trung binh 12%. Trong dd, ngan hang Techcombank (TCB) cé mic tdng trudng vugt trdi nhat
+20.8% Ytd trong nhém ngan hang tu nhan cé vén hod Ion.

« Trong ndm 2025, Théng ddc NHNN cho biét dy kién ting trudng tin dung ndm 2025 sé van gilt mic khodng 15%. Ngoai ra, NHNN ban hanh V&n ban s&
9364/NHNN-TD ngay 14/11/2024, yéu ciu cic 6 chic tin dung tap trung hd tro doanh nghiép thdo g& khé khan, thic ddy san xuat kinh doanh; cac giai phap bao
gdm ti&t gidm chi phi, mién gidm phi khong can thiét, cdng khai mic phi, don gidn héa thi tuc cho vay, va ting dung cdng nghé dé giam I3i suat. Qua dé, cé thé thay
quyét tam ca NHNN dé dat duogc mic TTTD trong ndm tdi 1 rat 16n. Ngoai ra, trién vong TTTD trong 2025 rat tich cuc khi Viét Nam dang tré thanh diém dén cda
c4c doanh nghiép da qudc gia nhu NVIDIA s& gitp thic ddy nén kinh t& va nhu ciu von trong ndm sau.



Y TIPS TiNH HINH TIEN GUT TOAN NGANH
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. Tang trudng tién gui cdc ngdn hang niém yét Q3.2024 . Tién gui tir TCKT va dan cu (triéu ty VND)
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Nguén: SBV, TPS

« Luong tién gli cla dan cu vao ngan hang d3 dat muc ky luc gan 7 triéu ty dong vao thang 9/2024, tang 6,5% Ytd. Chi trong thang 9, méi ngdy cé trung binh
1,090 ty dong duoc gl vao hé thdng ngan hang, chd yé&u nho cdc ngdn hang tang I3i sudt huy ddng & nhidu ky han. Viéc I3i suat phd bién cho ky han 12 thang
dao déng tir 5,3% dén 5,8%/n3m, cao hon muc thap trudc dé, d3 gdp phan thic ddy nguoi dan tang tiét kiém. Tién gli tU cic t6 chic kinh & cling ting, dat hon
7,076 triéu ty ddng vao cudi thang 9, ting 3,43% Ytd. Téng phuong tién thanh todn trong hé thong ngan hang, bao gdm tién g, d&n hét thang 9 dat hon
14.03 triéu ty dong, t3ng gan 6% so véi cudi ndm trudc, thé hién xu hudng ting trudng on dinh trong hé thong ngan hang Viét Nam. Cu thé hon, Trong nhém
cac ngan hang thuong mai 16n, MBB ghi nhan mic tang trudng tién gdi 8n tuong nhat véi mac tang hon 11% Ytd. Cac ngan hang cé muc tang 16n nhat [a cac
ngan hang nho hon nhu LPB (+14% Ytd), MSB (+13% Ytd).

- Trong ndm 2025, 3p luc ty gid van dang hién hifu c6 thé khién mat bang I3i sudt cao hon khién tién gti ngan hang ting nhe trong ndm 2025. Tuy FED nhiéu kha
n3ng giam I3i sudt trong ndm 2025 nhung tinh hinh ngudn van dang duoc hit vé cic kénh dau tu tai M§ nhu hién tai cd thé s& khign DXY van khong giam dang
ké. Ngoai ra, tinh hinh thanh khoan bat déng san van chua cd nhidu chuyén bién tich cuc qué dang ké cé thé khién ngudi dan tidp tuc ting tién gl ngan hang.



TINH HINH LAI SUAT HUY DONG VA LAI SUAT CHO VAY Y TPS

TIEN PHONG SECURITIES

« Tinh dén thoi diém cudi thang 11.2024, 13i sudt huy dong van duy tri nén thap, dao ddng trong muc tir 5.2% dén 6%. Tuy nhién, dau thang 12, mot s6
ngan hang d3 cé nhiéu dong thai tang I3i sudt huy dong nham thu hit ngudn von. Lai suat huy dong du dodn c6 thé tiép tuc ting cho dén cudi ndm do nhu
cau tin dung tang trudng manh hon huy ddng von. Dy bdo cho dau ndm 2025, I3i sudt huy dong s& on dinh hodc tdng nhe, véi su phan héa rd rét gitta cac
ngan hang. Nhém ngan hang quy mo nhd du kién sé p dung muc I3i suat cao hon dé thu hit ngudn von ti khach hang.

- L&i suat cho vay tai cc ngan hang thuong mai hién duoc duy tri 6n dinh, dao dong tir 6,7% dén 9,1%/ndm dsi vai cac khoan vay méi va du no cli. Dic biét,
|3i sudt cho vay ngan han bang VND danh cho cac linh vuc uu tién chi khoang 3,7%/nadm, thap hon mic tran 4%/ndm do Ngan hang Nha nudc quy dinh. LS
suat huy déng da gidm manh tir 10/2023 va dat muc thap nhat trong vong 3 ndm gan nhat. Song, xu hudng I3i suat thap nay khé cé kha nang sé tiép tuc
dién ra trong 2025 do NHNN d3 phai gilr nén [3i sudt thap mot thoi gian dai nham kich thich nén kinh t€ va dang khién ap Iuc ty gid quay tré lai sau mot vai
thang ha nhiét. Ngoai dp luc tU 13i suat diéu hanh, nhu cau tin dung cla nén kinh t& ciing d3 cé muc ting rat dang ké khi tang trudng tin dung chi dat 5.7%
trong thang 7 va hién tai da hon 12% vao diu thang 12. Do dé, nhiéu kha ndng I3i suat cho vay clia hé théng ngan hang sé ting nhe trong 2025 dé tigp
tuc thic day nén kinh t& va ddng thoi hd tro cac doanh nghiép van con nghia vu no.
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TRIEN VONG NIM NGAN HANG 2025 Y TIPS

TIEN PHONG SECURITIES

« Ty suat lgi nhuan thuan tir 18i vay (NIM) cOa cac ngdn hang tiép tuc suy gidam trong Q3.2024, véi cac ngdn hang thuong mai nha nudc giam 20
bps va cac ngdn hang thuong mai tu nhan gidm manh hon, 1&8n t6i 43 bps tai mot sd ngdn hang nhu Techcombank. NIM toan nganh tiép tuc
giam thém 20 bps con 3.25% trong Q3.2024. Nguyén nhan chinh I3 do lgi suat sinh 16i trén tai san giam va nhu cau tin dung cham. Chi phi von
tdng trong khi I13i sudt cho vay duy tri & mic thap dé hd tro nén kinh t& theo chd truong cia NHNN khién NIM ctia nhiéu ngan hang tiép tuc thu
hep. Cac ngan hang phai canh tranh gay gat vé I3i suat cho vay, lam cho viéc cai thién NIM trd nén kho khan. Trong cac thang cubi nam, NIM cua
toan nganh ngan hang du kién s& di ngang hoidc gidm nhe. Chi phi vén van cao hon so véi ndm 2023, trong khi I3i sudt cho vay kho ting. Cac
ngan hang quy mé 16n va cé chat lugng tai san tot sé cd loi thé hon trong viéc duy tri NIM.

- Trong ndm 2025, NIM duoc ky vong ¢ thé phuc hdi tUr ddy nho vao cc chinh sach hd tro cia Ngan hang Nha nudc va su cdi thién cla thi
truong bat dong san khi ngudn cung 2025 cla nganh nay cao hon dang ké so véi 2024. Lai suat cho vay dang & mic thap nhat trong 20 ndm
qua, tao diéu kién thuan lgi cho viéc tdng trudng tin dung va cai thién NIM.

NIM nhém ngan hang niém yét 9T.2024 Tuong quan NIM, YOEA, COF
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CHAT LUONG TAI SAN VA TRIEN VONG VE NO XAU VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

« Ty I8 no xau cta cac ngan hang Viét Nam da tang lIén mic 2.3% vao cudi thang 9/2024, gan bang mic cudi ndm 2023 nhung cao hon nhiéu so véi mac 1.64% cla nam
2022. Ap luc no x3u gia tdng do nhiéu khach hang gip khé khan tir dich Covid-19 va cac y8u t8 kinh t& khac, d3n dén viéc khong thé dap ing cac didu kién vay méi. B
dém du phong no xau cdia cac ngan hang cling dang mdng dan, chi tuong duong muiec trude Covid-19, khién cac ngdn hang phai duy tri chi phi trich 18p du phong & muc
cao dé bao vé tai san. Trong Q3.2024, no xau clia cac ngan hang niém yét dat khodng 250 nghin ty ddng, tuong tng ty Ié tang 2.25% QoQ. Ty I& bao phl no xau (LLR)
cla cac ngan hang thuong mai quéc doanh cling giam xuéng mic thap nhat trong 3 nam qua. Cac ngan hang thuong mai tu nhan quy md nhé c6 bé dém duy phong thap
hon, nhung van phai ddi mét véi ap luc duy tri chi phi trich 1ap du phong cao. Diéu nay cho thay birc tranh ng xau cla nganh ngan hang dang c6 xu hudng xau di, ddi hoi
cac bién phap quan 1y rdi ro chdt ché hon trong thoi gian tdi.

- Tuy nhién, cic ngan hang cé xu huéng xtr Iy ng xau vao cudi ndm. Do dé, k&t thic 2024, nganh ngan hang du kign cé thé ghi nhan muc ng xau giam nhe so véi Q3.2024.
trong ndm 2025, ty 1& ng xau cla cac ngan hang cé thé gidm xudng 1.8% duoc hd trg bdi cac bién phap quan Iy rdi ro chit chd hon va su cai thién trong chat lugng tai
san. Tuy nhién, chi phi tin dyung du kién s& tang nhe do bd dém dy phong hién khdng con day. Hé théng ngan hang s& tiép tuc ddi mat vai thach thic trong viéc xt Iy ng
xau, dic biét 1a cac khoadn vay lién quan dén bat dong san. Nhin chung, trién vong ng xau trong ndm 2025 I3 tich cuc, nhung van can su quan Iy rli ro chdt ché va cac
bién phap ho tro tir chinh pht d& dam bao su 8n dinh clia hé thdng ngan hang.

' No x3u va ty |é bao phid ng xau toan nganh ngan hang . No x3u va ty 1& bao phd ng xau cdc ngdn hang niém yét
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DINH GIA NGANG NGAN HANG DANG THAP HON MUC TRUNG BINH 5 NAM

. Dinh gid nganh . Dinh gid cac ngan hang trong nganh
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Murc dinh gi& cda nganh ngan hang hién tai van tuong déi thap: P/B hién tai 1a 1.52x, hién van dang thap hon thap hon mic dinh gid trung binh 5 ndm
1.76x.

RUi ro: TV 1& ng xau ctia nganh ngan hang dang cd chuyén bién phuc tap khign viéc trich 1ap cla cac ngan hang trd nén khd khdn va anh hudng dén loi
nhuan cda toan nganh. Ngoai ra Théng tu 06/2024/TT-NHNN gia han va gilt nguyén nhém no véi mdt sd cong ty khién ty 18 ng xau trong 2024 khéng
phan anh hoan toan tinh hinh no xau clia toan nganh. Viéc nay 1am mdt nhém no khé doi cé thé dién ra ddng loat khi thoi han Thong tu két thic khién ty 18
no xau tang manh hon nia.
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BIEN DONG CHI SG VA BINH GIA CUA NGANH VS VNINDEX Y TIPS

TIEN PHONG SECURITIES

. Dinh gid P/€ nganh so véi VNINDEX . Binh gid P/B nganh so véi VNINDEX
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BIEN DONG GIA CO PHIEU TIEU BIEU TRONG NGANH TU AU 2024
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TCB — TRIEN VONG TiCH CUC TU TiN DUNG BAT DONG SAN — GMT 28,500 VND/CP

Piém nhan dau tu
o KQKD 9 thdng va uéc tinh 2024: 9T.2024, loi nhudn trudc thué cla TCB dat 22,800 ty
dong, tdng 33.5% YoY trudc va hoan thanh 84% k& hoach. Trong Q4.2024, téc dd ting
trudng loi nhudn sau thué du kién s& cham lai do chi phi hoat déng tang tir viéc két thic
hop déng vai cdng ty bao hiém Manulife. Ca ndm 2024, TCB duy kién ghi nhan t6ng thu nhap
hoat dong dat 46,795 ty dong va lgi nhudn sau thué 20,378 ty dong, 1an luot ting 16.8%
YoY va 12% YoY. Ty 18 no x3u ky vong dat dinh 1.35% vao Q3.2024 va gidm nhe vao
Q4.2024 va dat 1.3% vao cudi ndm khi t6¢ d hinh thanh no xau gidm dang k& trong quy 3.

o Trién vong ndm 2025:

- Trién vong tich cyc ddi véi mang cho vay mua nha, véi ky vong tl’nNdung khach hénNg ca
nhan s& hdi phuc t8t trong ndm 2025. Méi truong I5i sudt dy bdo van & mic thap ho tro
nén kinh t& phuc hdi va kich thich nhu cau tiéu dung, dau tu. Thij truong bat déng san
mién Bac dang cho thay toc dd hdi phuc tot hon so véi mién Nam. TCB dang trién khai
cac goi vay mua nha cho cac ch dau tu 16n vai 13i sudt 0% tir 18 dén 24 thang hodc cho
dén khi nhan ban giao.. Cac du an 16n nhu Vinhomes Royal Island Vi Yén va Vinhomes C6
Loa du kign s& I3 dng luc cho s3n pham vay mua nha.

« TCB nam trong nhém ¢4 ty 1& ng x3u thap nhat trong Q3.2024 va sé ti&p tuc gilt ving v
thé tich cyc trong 2025. Dic biét, ty 18 ng xau ddi véi tin dung cho vay mua nha da cai
thién tir 2.19% xudng 1.99% tU quy nay, day ciing 1a nhém ¢6 ty 18 ng xau cao nhat.
TCB dang lién tuc giam ty trong cho vay mua nha so cap (c6 rdi ro phap 1y cao hon). Do
dé, chat lugng tai san trong 2025 s& cai thién khi thj trudng BDS phuc hdi.

binh gia:

Chuing t6i k&t hop cac phuong phap P/E va P/B dé dua ra gid muc tiéu cia TCB & muc 28,500
dong/CP, upside 17% so vdi gid déng clra ngay 13/12/2024. Chang tdi dua ra khuyén nghi
MUA cho 6 phiéu TCB.

Rui ro:
« Ap Iyc lam phét va ty gia khi&n NHNN phai ting I3i suat diéu hanh sém hon du kién 1am

cho kha ndng hap thy von cda thj truong bi gidm dnh hudng x3u dén tang trudng tin
dung clia ngan hang,

VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

Tiéu chi pVT 2023 2024F 2025F
T6ng thu nhap HD ty VND 40,061 46,795 51,474
Loi nhuan sau thué ty UND 18,191 20,378 22,416

TT tin dung % 23.3% 34% 16%
TT huy déng % 26.9% 24% 14%
NPL % 1.2% 1.3% 1.1%
NIM % 4.0% 43% 4.5%
ROE % 14.8% 16.8% 15.0%
EPS VND 5111 5,725 6,298
BPVS VND 18,684 20,492 22,615
P/E X 4.76 425 3.87
P/B X 1.30 1.19 1.08

. Téng trudng cho vay va NIM
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TIEN PHONG SECURITIES

TUYEN BO TRACH NHIEM

Cac théng tin, tuyén bd, dy dodn trong ban bdo cdo nay, bao gébm ca cac nhan dinh ¢ nhan, 1a dua trén cdc ngudn thdng tin tin cdy, tuy nhién TPS khéng dam bao sur
chinh xac va ddy da cla cac ngudn thong tin ndy. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay duoc dua ra dya trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gid chd
quan clia ching t6i, 13 hop Iy trong thoi diém dua ra bdo cdo.

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cé thé thay ddi bat ki Itic nao ma khdng béo trudc. Bdo cdo ndy khong nén dugc dién gidi nhu mdt d& nghj mua hay ban bat ctr mot cd
phiéu nao. Bdo cdo nay khdng phai la bdo cdo phuc vy cho nghiép vy tu van dau tu ching khoan theo quy dinh phap luat. TPS va céc céng ty con; cling nhu gidm déc,
nhan vién clia TPS va cac cong ty con c6 thé c6 loi ich trong cac cong ty duoc dé cap téi trong bdo cdo nay.

TPS ¢6 thé d3, dang va s& tiép tuc cung cap dich vu cho cc cdng ty dugc dé cap téi trong bao cdo nay. TPS sé khong chju trach nhiém déi véi tat cd hay bat ky thiét
hai nao hay st kién bj coi I3 thiét hai d6i vai viéc st dung toan bd hay bat ky théng tin hodc v kién nao cda bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc st dung, va moi st in an,
sao chép hay xuat ban toan bd hay timg phan ban Bdo cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khdng cé su chap thuan cla TPS
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