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Ngéan hang
Théan trong trong ngan han

= Chung t6i nhan thdy sé it c6 kha ndng cac ngan hang thwong mai dwoc
nhan thém han mdc tin dung t& gier cho dén hét nam 2022.
= Cac ngan hang van c6 kha nang gidm thiéu rai ro va duy tri NIM, tlr dé ghi
nhan tang trwdng Igi nhuan manh mé 31% svck trong nam nay.
= Chulng tdi than trong hon trong ngan han do lo ngai vé chi phi vén ting va
tin dung han ché. C6 phiéu wa thich: MBB va HDB.
Tang trwdng tin dung tiép tuc cham lai
Tin dung toan nganh da tang manh 9,91% so v&i dau ndm tinh dén cudi thang
8, nhwng da ting da cham lai khi chi ting thém 0,47% ké tlr Q2/22. Ngan hang
Nha nwéc (NHNN) da néi han me tin dung cho 18 ngan hang thwong mai vao
dau thang 9. Theo han mirc tin dung méi clia cac ngan hang nay (chiém 80%
tin dung hé thdng), téng téng trwdng tin dung sé dat gan 13% vao cudi ndm (lwu
y 20% thi phan tin dung con lai khéng dwoc phan anh trong tinh toan ctia ching
t6i), sat véi muc tieu 14% ctia NHNN. Véi muc tiéu hang dau 1a kiém soat lam
phat va &n dinh vi mé hién nay, chung téi nhan thay sé it cé kha nang cac ngan
hang thwong mai dwoc nhan thém han me tin dung tir gid cho dén hét nam.
Tap trung giam thiéu rai ro va duy tri NIM
L&i suét huy déng va lai suat lién ngan hang tdng nhanh sé gay ap Iwc 1én chi
phi vén ké tir thoi diém nay cho dén it nhat 1a nlra dAu ndm nam 2023. Do d6
cac ngan hang da tich cwe mé rong danh muc cho vay ban 1é trong co cau tin
dung ké tir Q2/22 dé tdi wu loi suat tai sén va duy tri NIM. Bén canh dé, cac
ngan hang c6 ty 1é CASA cao va thanh khoan dbi dao sé c6 thé téi wu héa chi
phi vén dé vuot qua rdi ro NIM thu hep trong thei gian tdi.
Bo6 dém virng chac da dé vwot qua nhieng rai ro vé ne xau
Chét lwgng tai san cla cac ngan hang da cé phan gidm sut vao cubi Q2/22 do
hé qua sau dai dich. Tuy nhién ching téi cho réng rii ro no xau gia tang khi
Théng tw 14 hét hiéu luc sé khdng dang lo ngai, do chat lwong tai san cla cac
ngan hang da dwoc ciing cb véi bé dém dy phong virng chac va hé sé LLR cao
nhét ti trwde téi nay. Ty & chi phi tin dung binh quan da gidm xudng murc trudc
dai dich va ap luc trich 1ap dw phong sé& khong con do cac ngan hang phan Ién
da trich l1ap 100% cho cac khoan vay tai co' ciu cua ho.
Than trong trong ngan han, lac quan trong dai han
Chung t6i than trong hon ddi véi trién vong ngan han do nhirng lo ngai vé chi
phi vén cao va tang trwdng tin dung cham lai. V& dai han, cac ngan hang trong
danh muc cla ching t6i van cé kha nang tang trwéng loi nhuadn manh mé
31%/15% svck giai doan 2022-2023 nhé vao chét lwong tai san 6n dinh, thu
nhap tlr phi tang va ty I€ chi phi tin dung giam manh. Dinh gia nganh ngan hang
da gidm xudng mirc hdp dan 1a 1,3 1an P/B 2022 (thap hon 35% so véi binh
quan 3 ndm la 2,0 1an). C4 phiéu wa thich cta ching t6i 1a MBB va HDB.

Hinh 1: Hau hét cac ngan hang déu dang dwec dinh gia dwéi mic P/B trung binh 3 ndm

vCB BID™ VPB HDB viB TPB cTG ACB TCB MBB sSTB™ LPB MSB*

@ P/B trung binh 3 nam Trung binh nganh (1,3) »  P/B 2022

Ngudn: VNDIRECT Research
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THAN TRONG TRONG NGAN HAN

Han mirc tin dung da dwoc diéu chinh déi véi mot s6 ngan hang, tuy nhién
muc tiéu ting trwedng tin dung toan nganh van duy tri 14%

Khoang 18 ngan hang thwo'ng mai dwo'c néi han mirc tang trwwéng tin dung

NHNN da tang thém han mtrc tin dung cho cac ngan hang trong dau thang 9
vlra qua. Nhin chung, trong dot cép tin dung nay, NHNN d& wu tién cac NHTM
c6 co cau tin dung lanh manh (ty trong cho vay cac phan khuc rdi ro nhw bat
doéng san va trai phiéu doanh nghiép thap va/hoac ty trong cho vay ban 1& cao),
tham gia co’ cAu lai cac té chire tai chinh yéu kém, chét lwong tai san lanh manh
va ty 1& an toan vbn (CAR) cao - don ci nhw MBB, HDB, VIB, Agribank... Dang
cha y, STB dwoc han mirc cao nhét |a 4%, cao hon ky vong cua thj trwong.

18 NHTM dwoc c&p thém han mirc tang trwdng tin dung dwdi day chiém khoang
80% tin dung hé théng. Theo wdc tinh clia ching toi, véi han mirc tin dung mai,
téng tang trwdng tin dung sé dat khoang 13% vao cudi ndm — tiém can véi muc
tiéu 14% cta NHNN (lwu y rang 20% thi phan tin dung con lai khéng dwoc phan
anh trong tinh toan cta chung téi). Vi vay, véi muc tiéu hang dau la kiém soat
lam phat va én dinh vi mé hién nay, chung t6i thay co hdi dé cé thém mot dot
tang han mirc tin dung niva tir gie cho dén hét ndm la kha han ché.

Hinh 2: Gia dinh tang trwéng tin dung dwa trén han mtrc tin dung cta tirng ngan hang (Pon

vi: ty déng)

Han mic tin @ Han mlrc tin  Toan bé han Sé dw tin dung Sé dw tin dung

dung né&i thém dung ban dau mirc tin dung 2021 2022 cao nhat
STB 4,0% 7,0% 11,0% 411.657,6 456.939,9
Agribank 3,5% 7,0% 10,5% 1.316.896,6 1.455.170,7
HDB 3,4% 15,0% 18,4% 213.424,1 252.694,1
MBB 3,2% 15,0% 18,2% 405.923,5 479.801,6
SHB 3,2% 7,0% 10,2% 367.987,1 405.521,8
OoCB 3,1% 10,0% 13,1% 103.594,0 117.164,8
ACB 3,0% 10,0% 13,0% 361.912,5 408.961,1
VIiB 3,0% 10,0% 13,0% 204.102,8 230.636,2
VCB 2,7% 15,0% 17,7% 973.078,8 1.145.313,7
TCB 2,7% 9,0% 11,7% 410.150,0 458.137,6
ABB 2,2% 13,0% 15,2% 68.984,0 79.469,6
TPB 1,2% 11,5% 12,7% 159.849,3 180.150,2
EIB 1,2% 10,0% 11,2% 115.590,0 128.536,1
LPB 1,0% 10,0% 11,0% 209.028,9 232.022,1
VPB 0,7% 15,0% 15,7% 383.063,6 443.204,6
BID 0,7% 10,0% 10,7% 1.368.890,9 1.519.468,9
CTG 0,7% 10,0% 10,7% 1.141.454,2 1.267.014,2
MSB 0,7% 9,5% 10,2% 104.601,3 115.270,6
Téng 13% 8.320.189,2 9.375.477,7

Nguén: Cac NHTM, VNDIRECT Research

Hinh 3: Chung t6i dw bao tin dung hé théng sé ting 14% trong nam Hinh 4: Dw bao téng trwdng tin dung nam 2022 ctia cac ngan hang
2022 trong danh muc
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Kiém soat lam phat va én dinh kinh té vi mé 1a wu tién hang dau ctia Chinh
pht trong th&i gian con lai ciia nam 2022

Tin dung hé théng da tdng 9,91% so v&i dau nam tinh dén hét ngay 26/08/2022,
cao hon muc ting trwdng trong cling ky ndm ngodi (+7,45% so v&i dau nam).
Tuy nhién, tin dung chi tang thém 0,47% tr cudi thang 6 dén cudi thang 8 (6T22
tang 9,44% so v&i dau ndm). Co thé thay rang tang tru’o’ng tin dung da va dang
cham lai mot cach rd rét khi kiém soat lam phat va &n dinh kinh t& vi mé van
dang 1a wu tién hang dau cGa Chinh ph trong thoi gian con lai ctia nam 2022.

Ba Nguyén Thi Hong (Théng déc NHNN Viét Nam) cho biét NHNN sé tiép tuc
duy tri muc tiéu tang trwdng tin dung la 14% cho ndm 2022 nhw ké hoach tw
dau n&m, tuy rang trwdc dé da cé mot sb y kién dé xuat nang muc tiéu tang
trwdng tin dung hé théng Ién 15-16%. Diéu nay cho thay sy than trong cla
NHNN truwéc nhirng bién déng va rdi ro c6 thé xay ra, khi ma (1) Fed chac chan
sé tiép tuc tang Ii suat vao cudi nam nay, (2) ddng dé la My tang gia manh gay
ap lwc 1én ty gia hbi doai cia Viét Nam va (3) ap lwc lam phat. Bén canh do,
NHNN muon ngan chan cuéc chay dua tang lai suét tién gwri gitba cac NHTM khi
nhu cau tin dung trong nwéc dang rat manh mé hién nay.

Hinh 5: Tang trwéng tin dung svck (%)
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Ngudn: NHNN, VNDIRECT Research

Goi hé tror 1ai suat 2% cham tién do

Goi cép bu l1ai suat 2% nam trong géi kich thich kinh té theo Nghi quyét 43 clia
Qubc hdi va Nghi dinh 31 ctia Chinh phi. Quy mé hé trg’ 1én dén 40.000 ty déng,
danh cho cac doanh nghiép, hop tac xa va ho kinh doanh. Cé khoang 10 nhém
nganh chinh sé dwoc hé trg, bao gébm hang khéng; du lich; van tai va kho bai;
ndng nghiép, 1am nghiép va thiy san; ché bién ché tao. Theo NHNN, wéc tinh
dén hét thang 8, goi hé tro nay mai chi gidi ngan duwoc 13,5 ty dong, twong
dwong chuwa dén 0,1% ké hoach gidi ngan trong nam 2022. Viéc trién khai goi
cap bu 14i sudt 2% dang cham hon ké hoach va ching t6i cho réng sé rat kho
dé dat dwoc muc tiéu ban dau 1a giadi ngan 16.000 ty dong trong nam 2022.

Tuy nhién, NHNN da ban hanh Van ban sé 6221/NHNN-TD vao dau thang 9
nam 2022 nham thac day viéc trién khai goi hd tro' 14 suat néi trén. Dang luu y,
day la van ban thi hai trong vong mét thang sau khi ban hanh Chi thi sé 03/CT-
NHNN ngay 16/08/2022 vé thic ddy chwong trinh hé tro nay, do d6 ching toi
cho rang téc d6 cla géi hé tro sé sém dwoc day nhanh.
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Céac ngan hang thwong mai hwéng téi muc tiéu can bang rai ro danh muc
tin dung

Cho vay ban 1é la sw Iwa chon t6i wu cho c4c ngan hang trong thei diém
khé khan nay...

Ké tlr thang 4/2022, cac co quan chirc nang da chi dao that chat giam sat viéc
phat hanh TPDN...

Bo Tai chinh da va dang ra soat khung phap ly véi céc diéu kién khat khe hon
dbi vé&i cac té chirc phét hanh tréi phiéu, dac biét Ia phat hanh riéng 18, trong dé
néu bat mot sé trirong hop huy déng sai muc dich. Nghj dinh 153/2020/NB-CP
quy dinh vé phat hanh riéng 18, giao djch trai phiéu doanh nghiép riéng I8 tai thi
trirong néi dia va chao ban trai phiéu doanh nghiép trén thj truong quéc té da
dwoc stra déi véi muc dich trén (Nghij dinh 65/2022/ND-CP).

V&i muc tiéu hwdng téi sw phat trién bén virng cla thi triedng, viéc thay déi theo
nhirng stra d6i ndi trén sé khong thé hoan thién “mot sém mot chiéu” ma sé can
thoi gian dé moi thi tré nén 6n dinh. Do do, chung t6i cho rang thi trwéng TPDN
s& con tang trwdng cham cho dén it nhat la sang nam sau; va diéu nay sé anh
hwéng tiéu cwc dén tang trwdng tin dung va NIM nira cudi nam nay cla cac
ngan hang, dac biét la cac ngan hang co ty trong TPDN trong danh muc tin dung
I&n.

Dé& vwrot qua kho khan noi trén, hau hét cac ngan hang da day manh hoat dong
cho vay ban Ié ke tlr Q2/22 dé can bang rui ro chat lwong tin dung/tai san va toi
wu NIM; dién hinh nhw TCB, MBB, HDB, TPB, VIB...

Hinh 6: Hoat ddng cho vay ca nhan clia cac ngan hang trén tdng tin Hinh 7: Ty lé nam giir trai phiéu doanh nghiép trén tin dung cta cac
dung ngan hang
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Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research
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.. dé duy tri NIM trong 6T22 va khoang thi gian con lai cia nam

Vi cho vay ban 1& mang lai loi suat hon so v&i cac phan khuc khac, hau hét cac
ngan hang da phan nao bu ddp dwoc nhirng anh hwéng tiéu cwec tv TPDN va
duy tri loi suét tai san khéng gidm manh trong 6T22 (ngoai trlr VPB do FE Credit
phuc hdi yéu hon dy kién). Cung v&i chi phi vén thap, nhin chung NIM cla cac
ngan hang van dwoc duy tri trong 6T22 (hinh 8 & 9).

C6 mét sb ngoai 1é ghi nhan cai thién NIM nhw HDB (loi suét tai san tdng manh
nh& m& rong cho vay ban Ié tbt va mang tai chinh tiéu dung phuc hdi), LPB (chi
phi vén téi wu nhe tang ty trong chirng chi tién gm & giay to cd gia trong co cau
huy ddng vén), MSB (ndm gii ty trong I&n trai phiéu chinh pha khi loi suat TPCP
ghi nhan tang manh trong 6T22).
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Trwéde bbi canh tin dung han ché va rii ro NIM thu hep khi chi phi vén clia cac
ngan hang sé khong con duy tri & mirc thap trong thdi gian téi (do hé qua cta
viéc |4i suat tién guri tng), ching toi tin rdng cac ngan hang sé tiép tuc tap trung
vao cac linh vire cho vay phu hop dé téi wu loi suat tai san. Nhac lai, NHNN da
cé s wu ai hon ddi véi cac NHTM cé ty trong cho vay ban 1& cao trong danh
muc tin dung dé cap thém han muc tin dung trong dot vira qua. Vi vay, cho vay
ban I1& s& dwoc wu tién va day sé 1a loi thé 16n dbi véi cac ngan hang tap trung
vao phan khuc nay dé vuot qua rdi ro NIM thu hep néi trén. Bén canh d6, cac
ngan hang véi (1) ty 18 CASA cao va (2) thanh khodn déi dao véi hé sb LDR
thap sé tdi wu héa dwoc chi phi vén va NIM cta minh.

Hinh 8: Dién bién lgi suat tai san (IAE), chi phi vén (COF) va bién lai Hinh 9: NIM ctia cac ngan hang qua tirng nam

thuan (NIM) cta cac ngan hang trong 6T22 (Bon vi: diém co’ ban) Héu hét cac ngan hang déu duy tri ty 16 NIM cao ngoai trer VPB
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Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research
... trong khi ap Iwc chi phi vén dang gia ting
Hinh 10: L3i suéat lién ngan hang tiang vot tir mirc thap lich st Hinh 11: Lai suét tién gtri tang Ién, dic biét & cac ngan hang tw nhan
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Lai suét tién givi & murc thap nhét lich st ké tir ndm 2020 da tao diéu kién cho
chi phi vén clia cac ngan hang giam manh trong giai doan dé. Tuy nhién, dieu
nay sé khong con duy tri ké tlr ntra cubi nam 2022 tré di, do...

Viéc I3i suat lién ngan hang tédng manh chi yéu do (1) mét lwong Ién tién ddng
dwoc rut rong khéi hé théng ngan hang do NHNN d&y manh hut rong théng qua
ban tin phiéu va ngoai té trong thang 8, (2) NHNN mudn gidm ap lwc 1én ty gia
hdi doai sau khi Fed duy tri 1 trinh téng 13i suat diéu hanh, (3) nhu cau huy dong
vén tang sau khi han méc tin dung méi dwoc ban hanh. Chung téi ky vong lai
suét lién ngan hang sé ha nhiét trong nhirng tuan t&i, nhwng I4i suat qua dém
van dao dong & mirc cao 4-5% do (1) dot tdng manh gan day cta USD c6 thé
da phan (rng qua mure truwde thong tin ting 1ai suét cta Fed va co thé gidam sau
do; (2) ap lwc ty gia ha nhiét, cung véi cac dong thai hé tror gan day cia NHNN
nhw viéc bom rong ra thi triedng trong nhirng phién dau thang 9 sé gép phan ha
nhiét I4i suét trén thj trwdng lién ngan hang.

Chung t6i cho rang lai suat huy déng sé tang nhanh trong nira cudi nam 2022
tr& di do (1) nhu cau huy déng vén cla cac ngan hang tang lén do han murc tin
dung méi, (2) chénh Iéch gilra tang trwdng tin dung-huy déng (*), (3) FED dw
kién sé& tang lai suat hon niva vao cubi nam 2022, (4) déng USD tang gia manh
gay ap lyc lén ty gia va lai suat. Chung t6i gitr quan diém 1ai suat huy dong sé
tang 30-50 diém co ban vao nam 2022.

(*) Cung tién M2 céi thién 3,8% tir ddu ndm dén nay va 10% so véi cung ky vao
cubi quy 2/2022, thdp hon nhiéu so véi tang trudng tin dung hé théng (9,4% tur
d4u ndm dén nay), dan dén chénh léch giira téng truéng tin dung-huy déng do
1&i suat huy dong kém hap dan hon so véi cac kénh dau tw khac. Piéu nay sé
gay ap luc Ién thanh khoan clia hdu hét céac ngan hang trong nira cudi nam
2022, thé hién qua hé sé LDR tang dang ké vao cuoi quy 2 so voi mure cudi ndm
2021. Hé s6 LDR cua mot s6 ngén hang da gén cham mure quy dinh la 85%. Do
dé, céc ngén hang can phai tang Iai suat huy déng dé gidm bét &p luc nay.

Hinh 12: Khoang cach ting trwéng tién giri va tin dung ngay mét néi rong, gay ap lwc 1én
thanh khoan ctia cac ngan hang trong thei gian con lai ciia nam
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Ngudn: NHNN, VNDIRECT Research

V& tién gti khong ky han, hau hét cac ngan hang déu ghi nhan CASA gidm vao
cudi Q2/22 so v6&i cudi ndm 2021 do khach hang da rut tién nhan réi dé tai tro
cho hoat déng kinh doanh ctia minh trong bdi canh tin dung han ché, do dé
chung t6i cho rang dong tién nay sé khong quay tré lai sém trong hé thdng ctia
ngan hang.
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Hinh 13: Hau hét hé s6 LDR cua cac ngan hang déu ting dang ké Hinh 14: CASA clia cac ngan hang giam vao cudi quy 2 so véi cubi
vao cuoi quy 2 so v&i cudi nam 2021 nam 2021
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Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research

KQKD 6T22 ctia cac ngan hang van duy tri tich cwc

i :Ta 0 o lla ca an ha o i :Ta . o la ca an ha ()
Hinh 15: Tang trwé'ng LN rong Q2/22 cua cac ngan hang (% svck Hinh 16: Tang truwé'ng LN rong 6T22 cda cac ngan hang (% svck
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Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research

C4c ngan hang ghi nhan téng loi nhuan rong tang +36% svck trong quy 2 va
+32% svck trong 6722 nhé tang tredng tin dung tot, bién I&i rong on dinh va ty
I& chi phi tin dung dwgc kiem soat tot.

Chi phi dw phong trong quy 2/2022 gidm 12,8% svck nhung tdng 11,2% so véi
quy trwére chd yéu do STB trich 1ap dw phong trai phiéu VAMC va FE Credit trich
lap dw phong Ién dé chuén bj cho rii ro no xau tang Tuy nhién, ty Ig chi phi tin
dung binh quén cta cac ngan hang niém yét da giam xubéng mirc truéc dai dich
la 1,53% trong 6T22 tir murc 1,84% ndm 2021. Ching téi cho rang &p luc trich
lap dw phong sé khéng kéo dai do hdu hét céc ngan hang da trich 1ap duw phong
100% cho cac khoan vay téi co céu. Do do, ty Ié chi phi tin dung sé tiép tuc giam
trong nira cudi ndm 2022, theo quan diém cta chiing toi.
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Hinh 17: Chi phi dw phong va ty 1é chi phi tin dung dang quay tré lai mirc trwéc dai dich
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Nguén: Cac NHTM, VNDIRECT Research

Chét lwong tai san cla cac ngan hang da phan nao gidm sit do hé qua cua dai
dich. Ty 1& ng x4u trung binh tang 1&n 1,34% vao cudi quy 2/2022 so v&i mirc
1,28% vao cudi ndm 2021. Trong khi d6, hau hét ty 1& bao no x4u (LLR) clia cac
ngan hang déu gidm so véi mc vao cudi ndm 2021, ngoai trir Vietcombank.

Hinh 18: Ty Ié ne’ xau van dwoc quan ly t6t Hinh 19: ... twong tw vé&i LLR
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Ngubdn: Cac NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT Research

D4 c6 nhirng lo ngai vé rdi ro no xau tdng dot bién sé xay ra trong nira cudi nam
2022 khi Thoéng tw 14 khoéng con hiéu lwc vao cubi thang 6/2022. Tuy nhién,
chung tdi tin rAng van dé nay sé khong dang lo vi chat lwong tai san cla cac
ngan hang Viét Nam da dwoc cai thien manh mé dé déi pho véi rii ro nay. Cac
ngan hang da tang trich l1ap dw phong rat manh mé va ty & bao no xau da dat
murc cao nhét lich s trong thi gian qua.
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Hinh 20: No tai co’ cau trén téng cho vay (%) cac ngan hang da giam manh

Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22
TCB 2,8% 2,3% 0,8% 0,9% 0,5% 0,4% 0,1%
VPB 4,5% 3,4% 2,5%
MBB 0,8% 0,8% 0,8% 1,0% 1,4% 0,0% 0,0%
ACB 2,9% 2,6% 2,4% 4,0% 4,7% 4,0% 3,3%
VIB 0,1% 0,1% 1,0% 0,5% 0,4% 0,2%
PB 1,4% 1,0% 1,1% 1,0% 0,8% 0,6%
HDB 2,3% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Ngubdn: Cac NHTM, VNDIRECT Research

Than trong trong ngan han nhwng lac quan trong dai han

Chung téi than trong véi trién vong ngén han do nhirng lo ngai vé chi phi vén
tédng va tang trwdng tin dung han ché. Tuy nhién vé dai han, cac ngan hang
trong danh muc ctia chiing tdi van c6 thé ting trwdng loi nhuan manh mé & muc
31%/15% trong giai doan 2022-23, dwoc hé tro béi chat lwong tai sén virng
chac, thu nhap ti phi cai thién va ty 1& chi phi tin dung gidm manh.

Dot diéu chinh gan day cua thi treérng da dwa dinh gia nganh ngan hang xuéng
mirc hap dan véi 1,3 1an P/B 2022, th&p hon 35% so v&i mirc trung binh 3 ndm
la 2,0 1an. Nhirng lo ngai cua thi trwdng vé lam phat va no x4u gia tang da lam
anh hwéng dén tam ly cla cac nha dau tw déi véi trién vong nganh ngan hang
ké tir d4u n&m. Hon nira, tam ly thi trwérng dbi véi nhém ngan hang con bj anh
hwéng hon khi thi trieérng vén bat dau chiu sw gidm sat chat ché hon, bat chap
muc dich dé cai thién tinh minh bach va bén virng cla thj trwdng vén trong dai
han. Chung t6i tin rdng cac ngan hang sé cé du kha nang dé vuwot qua kho khan
nay nhd chat lwong tai sén viing chéc va kha nang kiém soat tét dbi véi cac
mang cho vay rui ro cao.

Chung téi wa thich MBB va HDB do dwogc day cling la cac ngadn hang duwoc wu

tién nang han murc tang tredng tin dung nhe co' cau tin dung lanh manh, chat
lwgng tai san tot, hé s6 CAR cao va tham gia co cau lai cac to chirc tai chinh

yéu kém.
Hinh 21: P/B hién tai dang dao déng dwéi mirc trung binh 3 ném; va Hinh 22: Hau hét P/B cuia cac ngan hang dang dao dong dwéi mirc
P/B nam 2022 dang & mtrc chi 1,3 lan — twéng dwong -1 do léch trung binh 3 nam
chuén

(*) dinh gia duwa trén wéc tinh chung cua thj truong
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Ngudn: VNDIRECT Research Ngudn: VNDIRECT Research
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Hinh 23: Bang so sanh cac ngan hang Viét Nam (gia ngay 19/09/2022)

Tang

Gia Gia truwdng

Ma  Khuyén déng muc Vén kép EPS

Ngéan hang Bloomberg nghij clra tiéu héa P/B (x) P/E (x) 3 nam ROE (%) ROA (%)

Noité  Noéité Ty USD 2022 2023 2022 2023 % 2022 2023 2022 2023
Vietcombank VCB VN Khaquan 78.500 95.600 15,7 2,5 22 125 116 20,8% 20,8% 21,1% 1,8% 2,0%
VPBank VPB VN  Khaquan 30.050 44.400 5,7 1,4 1,1 6,3 6,6 24,5% 23,8% 18,7% 3,6% 2,9%
Techcombank TCB VN  Khaquan 34.950 62.300 5,2 1,1 0,9 55 4,6 17,9% 22,0% 21,0% 3,7% 3,7%
Vietinbank CTG VN Khaquan 25.500 40.600 5,2 1,2 1,0 9,9 8,3 16,3% 16,5% 16,8% 1,0% 1,1%
NH TMCP Quan déi MBB VN  Kha quan 21.100 40.800 4,0 1,1 0,9 52 4,3 21,7% 24,1% 23,1% 2,5% 2,6%
NH TMCP A Chau ACB VN  Khaquan 22.800 33.400 3,3 1,1 0,9 5,2 4,4 17,1% 25,0% 22,5% 2,3% 2,3%
NH TMCP Quéc té Viét Nam VIBVN Khaquan 21.700 34.400 1,9 1,3 1,1 5,2 5,0 18,2% 28,0% 25,6% 2,3% 2,2%
HDBank HDB VN  Kha quan 24.400 35.900 2,1 1,3 1,0 6,5 4,7 21,5% 22,3% 22,2% 1,9% 2,1%
NH TMCP Tién Phong TPB VN Khaquan 25.000 38.500 1,7 1,2 1,0 6,7 54 22,3% 20,5% 20,7% 1,9% 2,1%
NH TMCP Buwu dién Lién Viét LPB VN Khaquan 13.750 21.300 0,9 1,0 0,8 5,6 51 26,8% 20,8% 18,8% 1,3% 1,3%
Trung binh 1,3 1,1 6,8 6,0 20,7% 22,4% 21,0% 2,2% 2,2%

Ngudn: VNDIRECT Research

Tiém
Gia muc nang Bao
M&  tiéu (déng) tianggiad  Théng tin céo
VCB  95.600 22% G6i hd tro phuc hdi kinh té& bao gdm cac nganh nghé nhw nganh hang khéng, van tai, du  YEB
lich... Pang chu y hon, nhirng linh virc néi trén chiém 20-30% tdng dw no' cho vay cia  Q2/22
cac ngan hang TMCP c¢6 vén Nha nwéc va VCB khong 1a ngoai 1&. Diéu dé c6 nghia goi
kich thich nay sé& gilp VCB tang trudng tin dung ké tlr ntra cubi ndm 2022 tré di. C6 thé
thay rang, han mirc tang trwéng tin dung clia VCB (ké tir dau nam cho dén nay) 1a 18%
- thudc top nhirng ngan hang c6 han mirc tin dung cao nhét trong s cac ngan hang Viét
Nam, tao dw dia cho VCB c6 thé thuic ddy cho vay manh mé trong giai doan cudi nam
nay khi géi hé tro' néi trén dwoc gidi ngan nhanh chéng hon.
Chung toi ky vong téng trwdng tin dung ctia VCB dat 18% trong ndm 2022 va téng trwedng
loi nhuan rong sé dat 21% svck. Hién tai VCB dang giao dich & mirc 2,5 1an P/B (thap
hon mdc trung binh 3 n&m 1a 3,6 1an).
MBB  34.000 61% MBB da xay dwng mot nén tdng ngan hang toan dién dé co6 thé dap wng tat ca cac phan  MBB

N
N

khuc c6 tiém nang tang tredng manh nhw cho vay ban 18, tai chinh tiéu dung va bao hiém 2/
nhan tho. Didu nay gilp cting ¢ kha n&ng sinh 1&i clia ngan hang ciing nhw trién vong

téng trwdng loi nhuan. Bén canh hé s6 CAR va LDR virng chic, MBB 1a mét trong nhirng

cai tén tham gia xt ly cac td chirc tai chinh yéu kém, va diéu nay da gitp MBB nhan

duwoc han mirc tang truwdng tin dung tbt hon so v&i cac ngan hang khac trong dot néi

han muc tin dung vira qua. Hién tai, tdng han mc tin dung ctia MBB 1&n dén 18,2% -

cao thr 2 so voi cac ngan hang khac.

Chung t6i dy bao tang trwdng loi nhuan rong ctia MBB dat 37% svck nam 2022. Hién tai
MBB dang giao dich & mirc 1,1 1&n P/B 2022, thdp hon mic trung binh 3 nam 1a 1,5 Ian.
HDB  35.900 47% HDB da tap trung hon vao chién luvgc cho vay ban I, cho vay hd gia dinh va néng nghiép, HDB

va tai chinh tiéu dung nham gidm thiéu rdi ro tang trwéng tin dung bi thu hep dé duy tri  Q2/22
NIM cao. Nhe ¢ chat lwong tai san tét cuing véi lwa chon phan khic cho vay phu hop,

it cho vay trai phiéu (2% trong téng co’ cAu tin dung), hé sé CAR cao (~15% cubi Q2/22

— cao hon toan nganh la 12%), va dic biét la tham gia vao viéc xt ly t& chire tai chinh

yéu kém. HDB d3 co loi thé dé dat dwoc mirc tang trwdng tin dung cao nhét trong hé

thdng ngan hang (18,4% trong nam 2022).

Nhirng diéu chinh cla thi trwdng trong nira ddu ndm da khién HDB c6 duoc murc dinh

gia hap dén. Hién tai HDB dang giao dich & mirc hdp dan Ia 1,3 1an P/B nam 2022, tvong
dwong mwre -1 dé 1éch chuan.
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CTG  40.600 59% NHNN van ludn wu tién muc tiéu kiém soat lam phat va 4n dinh kinh té, vi vay sé co moét CTG
s ngan hang dwoc lwa chon dé co han mutrc tang trwdng tin dung cao hon so v&i cac  Q2/22
ngan hang khac trong ndm 2022. V&i hé sé CAR thap (~9%) va LDR cao (~83%) vao
cudi Q2/22, chung t6i ky vong tang trwdng cho vay ctia CTG sé& chi dat 11% svck trong
nam 2022 sau khi tdng manh 9,6% so v&i dau ndm trong 6T22 tuy rang ngan hang ciing
sé& tham gia vao géi hé tro 13i suat ké trén. Chung t6i ky vong lgi nhuan réng nam 2022
clia CTG sé tang 16% svck. CTG dang giao dich & mirc P/B 1,2 I&n nam 2022, thap hon
mtrc trung binh 3 nam la 1,4 Ian.

TCB  62.300 78% Céc quy dinh chat ché vé thi trudng von da tac dong dén TCB do ngan hang ghinhanty TCB
trong cho vay bat ddng san va nam gitr trai phiéu doanh nghiép cao trong danh muc tin -~ Q2/22
dung clia minh. Tuy nhién, chiing tdi cho rang TCB c6 thé vuot qua dwoc rdi ro ndi trén
nhd nén tang virng chic véi hé s6 CAR cao nhét va chéat lwong tai san tt nhat trong cac
ngan hang. Mat khac, TCB d& chi déng da dang hoa co ciu tin dung qua viéc ting co
cau cho vay ban 1é dé& giam thiéu rdi ro tin dung/chat lwong tai san ciing nhw dé duy tri
NIM trong thoi gian toi.

Chung t6i van ky vong TCB sé& tang trwéng loi nhuan rong manh 25% svck nam 2022
nh& NIM 6n dinh va ty 1& chi phi tin dung giam manh. TCB dang giao dich & mic P/B
2022 rat thap la 1,1 1an (twong dwong -1 do léch chudn), thdp hon so véi mirc trung binh
clia cac codng ty cling nganh 1a 1,44 1an.

VPB  44.400 48% Chung t6i tin rAng FE Credit s& hdi phuc tré lai vao ntra cubi nam 2022 va diéu nay sé VPB
gitip VPB cai thién NIM so véi giai doan Covid-19 (do FE Credit bi anh huéng ndng né  Q2/22
nhét trong thoi gian nay) va giai doan 6T22 (khi FE Credit tiép tuc gidm lai suat cho vay
d& hd tro khach hang). Bén canh do, vi thé viing chac trong mang cho vay ban 1& sé gilp
h& tro NIM ctia VPB. Tuy nhién chét lwong tai san ctia ngan hang can duoc lwu y do hé
qua sau dai dich.

Theo woc tinh ching t6i, viéc phat hanh riéng 1& cb phiéu cho nha dau tw chién lugc sé
gitp CAR cta VPB cai thién [én mirc hon 17%, tlr d6 cling c6 da tang trwdng tin dung
trong thoi gian toi.

Chung téi ky vong loi nhuan rong sé tang trudng 43% svck ndm 2022 (khéng bao gém
khoan phi doc quyén tir bancassurance). VPB dang giao dich & mirc P/B 2022 14 1,4 Ian,
thdp hon murc trung binh 3 nadm la 1,8 1an.

ACB  33.400 46% M6 hinh cho vay than trong da giip ACB vwot qua nhivng khé khan lién quan dén viéc
giam sat thi trieéng vén, diéu nay dwoc thé hién ré & danh muc cho vay cua ngén hang
khéng bao g6m TPDN. Mat khac, cac khoan cho vay bat dong san chiém 18% tong cho
vay cua ngan hang, tuy nhién chud yéu dén tir hoat déng vay mua nha (phan anh nhu cau
thwe). Didu nay gilip ngan hang khong chju anh hwcmg qué nhiéu khi cac khoan cho vay
vao phan khtic bat ddng san co rdi ro cao dang bi that chat.

Chung t6i ky vong lgi nhuan rong clia ACB sé tang trudng 34% svck nam 2022, nho vao
ty 1& chi phi tin dung thAp mac du ting trwdng thu nhap hoat déng khéng qua ndi bat.
ACB dang giao dich & méc P/B thap nhét trong 3 nam — 1,1 1an P/B 2022, gan véi mic
-2 dd léch chuan.

VIB 34.400 58% Ap lwc lam phat va sy giam sat chat ché trén thi trwdng von sé lam cham da téng trwéng  VIB
tin dung trong ntra cudi nam 2022, dac biét 1a tin dung trong Iinh vic bat dong san. Voi 2/22
d&c diém tap trung vao cho vay mua nha, ching téi ky vong VIB ciing sé& ghi nhan da
tang trwdng cho vay cham lai trong nira cudi nam 2022. Tuy vay rdi ro NIM thu hep cé
thé& dwoc gidm thiéu nhe phan khic cho vay nay (do ¢6 loi suét cao). Ching téi wéc tinh
VIB sé dat mirc tang trwdng loi nhuan rong la 21% svck trong nam 2022. Hién tai, VIB
dang giao dich & mt&c 1,3 1an P/B 2022, twong dwong -1 d6 léch chuan.

LPB  20.700 50% V&i CAR thap (~9%) va LDR cao (~84%) vao cudi Q2/22, ching t6i ky vong LPB sé tang
trwdng cho vay dat 11,5% svck nam 2022 (6T22 dat 8,6% so v&i dau nam). Nhe khoan 2/2
thu nhap bat thwong tir hoat déng kinh doanh cb phiéu va kiém soat chi phi hiéu qua
trong ntra dau ndm, chung tdi ky vong loi nhuan rong clia LPB téng 49% svck trong nam
nay. Ngan hang dang giao dich & méc 1,0 1an P/B 2022 — thap hon muc trung binh 3
nam la 1,2 lan.

—
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TPB  38.500 54% Viéc giam sat chat ché hon dbi vai thi trwdng trai phiéu va tin dung vao thj trwéng bat  TPB
déng san dé tao ra nhirng khé khan ngén han ddi véi cac ngan hang co ty trong TPDN  Q2/22
cao nhw TPB. Do dd, chung t6i cho rang TPB sé& khé c6 dwoc han murc tang trwdng tin
dung cao trong nam 2022. Rai ro NIM thu hep ciing 1a mét yéu té dang cha y khi thi
trweng TPDN dang bi anh hwéng va bdi canh lai suét tién gt tdng cao trong ntra cudi
nam 2022.

Chung t6i ky vong TPB tang tru’c’y‘ng loi nhuén rong dat 22% svck trong nam 2022. Ngan
hang dang giao dich & mirc 1,2 lan P/B 2022, twong dwong -1 d6 1éch chuan.

Hinh 24: Téng hop dw bao giai doan 2022 - 2023

VCB CTG TCB VPB MBB ACB VIB TPB LPB HDB
% svck 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023| 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Thu nhéap ti
lai 12,1% 19,6% 54% 11,0%| 19,3% 16,7%| 18,0% 20,1%]| 18,5% 15,8% 9,5% 14,3%(19,8% 20,4%| 16,9% 12,5%| 15,1% 10,6%| 13,6% 22,8%
Thu nhap
ngoai i 28,7% 21,4%| 32,8% 17,0%| 17,7% 14,7%| 81,5% -28,3%| 16,5% 14,1%| 26,1% 2,8%|13,7% 9,7%| 22,4% 15,1%| 82,8% -13,5%| 73,5% 21,8%
Tbng thu nhap
t HDKD 16,3% 20,1%| 11,3% 12,6%| 18,9% 16,2%| 32,3%  5,2%( 17,9% 15,3%( 12,7% 11,8%(18,5% 18,3%| 18,3% 13,2%| 22,0%  6,9%| 23,9% 22,6%
Chi phi hoat
dong 25,8% 18,3%| 13,6% 16,0%| 18,3% 16,2%| 34,0% 159%| 23,2% 15,3%| 19,4%  8,7%|18,6% 18,3%| 26,7%  9,4%| 8,4% 9,3%| 23,6% 22,6%
PPOP 12,1% 21,0%| 10,2% 10,9%| 19,1% 16,2%| 31,8% 1,7%| 15,3% 15,3%( 9,1% 13,5%(18,5% 18,3%| 14,1% 15,3%| 36,0%  5,0%| 24,1% 22,6%
Dw phong /
PPOP 50,4% 49,3%| 49,3% 51,5%| 42,9% 42,9%| 32,5% 37,0%| 53,8% 53,8%| 58,7% 56,3%|55,0% 55,0%| 56,7% 53,8%| 81,8% 85,2%| 61,3% 61,3%
Loi nhuan
truwec thué 23,2% 25,3%| 19,9% 15,2%| 24,5% 17,5%| 82,1% -3,1%| 26,5% 20,1%| 33,5% 12,3%(21,3% 18,1%| 22,4% 24,1%| 49,0%  4,8%| 25,4% 23,6%
Loi nhuan
rong 23,2% 25,3%| 16,1% 15,2%| 25,0% 17,5%| 79,9% -3,1%| 28,5% 20,1%| 33,5% 12,3%|21,3% 18,1%| 22,4% 24,1%| 49,0% 4,8%| 25,7% 23,6%
Chi tiéu chinh
Tang trwdng
cho vay 18,0% 13,0%| 11,0% 10,5%| 19,0% 17,5%| 19,2% 22,3%| 20,0% 17,5%( 13,8% 15,1%(18,0% 20,0%| 13,0% 17,0%| 11,5% 12,5%| 22,8% 19,4%
Tang trwdng
tién gtri 13,0% 10,0%| 10,5% 10,0%| 6,5% 15,0%( 17,9% 17,5%|( 24,0% 16,0%( 8,0% 16,0%(20,0% 21,0%| 10,0%  8,0%| 16,0% 16,0%| 22,0% 15,0%
NIM 32% 33%| 28% 28%| 56% 56%| 73% 7,3%| 50% 50%| 38% 39%| 43% 43%| 41% 4,1%| 35% 35%| 43% 4,7%
CIR 33,5% 33,0%| 33,0% 34,0%| 30,0% 30,0%| 24,5% 27,0%| 35,0% 350%| 37,0% 36,0%|355% 355%)| 36,2% 35,0%| 450% 46,0%| 38,0% 38,0%
Chi phi tin
dung 1,0% 0,9%| 1,6% 15%| 05% 04%| 45% 4,1%| 18% 16%| 02% 02%| 0,8% 08%| 1,9% 15%| 06% 0,6%| 1,2% 1,2%
NPL 0,7% 0,8%| 13% 1,1%| 07% 06%| 24% 28%| 08% 08%| 08% 08%| 23% 23%| 1,1% 13%| 1,1% 12%| 1,4% 1,5%
LLR 396,0% 320,2%]215,2% 267,1%|168,3% 176,0%|126,4% 108,1%|275,5% 252,4%|178,6% 162,1%(51,2% 57,4%|199,0% 241,2%(126,3% 117,9%| 93,9% 96,2%
CAR 9,5% 9,8% 8,7% 9,0%| 17,0% 17,7%| 14,6% 14,7%| 11,5% 11,2%| 14,0% 14,7%|11,9% 12,3%| 13,9% 14,7% 9,0% 9,4%| 15,5% 16,2%
ROA 1,8% 2,0% 1,0% 1,1% 3, 7% 3, 7% 3,6% 2,9% 2,5% 2,6% 2,3% 2,3%| 2,3% 2,2% 1,9% 2,1% 1,3% 1,3%| 1,9% 2,1%
ROE 20,8% 21,1%| 16,5% 16,8%| 22,0% 21,0%| 23,8% 18,7%| 24,1% 23,1%| 25,0% 22,5%|28,0% 25,6%| 20,5% 20,7%| 20,8% 18,8%| 22,3% 22,2%
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i clia ¢ phiéu ndm trong khodang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Tri khi dwoc néu
rd trong béo cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi treérng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm thdng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rai khac va céac thong tin theo nghién ctru clia ching t6i. VNDIRECT khdng chju trach
nhiém vé& dé chinh xac hay day di cta nhivng théng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wdc tinh trong bao cao nay chi thé hiény kién,cﬂa tac gia tai thoi diém phéat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dau tw nén cé cac nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban béo céo nay la san pham thuéc s& hivu cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam ddc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Thi Thu Thao — Chuyén vién Phan tich

Email: thao.tranthu2@vndirect.com.vn

Lé Quédc Viét — Chuyén vién Phan tich

Email: viet.lequoc2@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyé&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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