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CO PHIEU NGANH NGAN HANG: VAN CON DU DIA
TANG GIA

GIOT THIEU

Chi s6 gia c6 phiéu niém yét nganh ngan hang da téng 45%, trong doé ndi bat 1a viéc
6 phiéu VCB hién da tra thanh ¢ phiéu cd mirc von hda 18n nhéat trén thi trudng, viéc
gia c& phiéu nganh ting manh k& tir dau n&m tdi nay cé ham y cho viéc thay d&i nhan
t6 cd ban hay khéng, va qué trinh ting gid cd phi€u nganh cd thé tiép tuc dién ra
khong 1a nhitng cau hoi ma chlng t6i hudng tdi viéc tra IGi trong bao cao Nganh ngan
hang nay. D& doc hiéu va cé nhin nhan chi tiét xin mdi doc tiép phan dudi, va trong
bao cdo clia minh chlng tdi st dung s& liéu cua 08 c6 phiéu nganh ngan hang dé dai
dién cho cac bién s6 cua toan nganh.

Luu y nha dau tu, khi doc bao cdo can doc ki phan rui ro, trong ban phan tich.
QUAN DPIEM PAU TU

Sau khi thuc hién phan tich danh gid, ching ti rdt ra réng cd phiéu nganh Ngan hang sé&
13 ¢6 phiéu dan d&t thi truding trong ndm 2015, va chiing toi van khuyén nghi téng ty trong
cd phiéu ctia nganh, quan diém nay xuat phat tlr luan diém dudc trinh bay & dudi.

PIEM NHAN PAU TU

Tang trudng dai han cua nganh Ngan hang dugc chiing t6i danh gia rat cao, va
thuc su tiém nang khi toc do téng trudng doanh thu trung binh trong 30 nam tdi dugc duw
bdo & mirc 19,45%. ROE clia nganh kha cao & mUic 10,02% ngay ca trong diéu kién nén
kinh t€ suy thoai, va sau khi giai doan suy thoai chdm dit ROE clia nganh s& quay vé m(c
trung binh la & mc 15%, mifc cao so vdi nganh ngan hang trén thé gidi, bao gom tai My.

Trong ngan han gia c6 phiéu nganh da ting tuy nhién theo danh gia ctia chiing
t6i la chua di, cd phiéu ciia nganh con cé thé ting cao hon, hién P/B toan nganh &
mUrc 1,33 va chiing t6i ky vong P/B clia nganh sé it nhat s& quay vé mirc clia nam 2009 la
2,33 [an. Gia tri s6 sach clia cd phiéu Ngan hang ndm 2015 s& cao hon so véi mic 13.599
dong/c6 phiéu.

RUI RO

RUi ro ctia ndm giir c6 phiéu nganh dudc xac dinh xoay quanh van dé tai ciu tric
nganh trong ngan han d& xir ly ng xau, va trong dai han thé hién & viéc cac Ngan
hang can nhiéu déi mdi dé cd thé luu gitt dugc Igi nhuan vugt trdi so véi nén kinh t&, chi
tiét xem & duGi.

CHIEN LUOC PAU TU

M3c du nganh tiém ndng va trién vong, nhung chiing tdi van thay can phai chon loc o
phiéu tiém n&ng trong nganh, va chi tiét viéc lva chon va cach thirc déu tu cd phiéu dugc
chuing t6i trinh bay & dudi.

Trong viéc lua chon c8 phiéu chlng tdi lva chon 02 cd phiéu EIB va ACB dé tiép tuc tién
hanh nghién clftu siu hon, méc du day la cic 6 phiéu da vao danh sach ¢ phiéu lua chon
dau tu clia chiing toi.

Giai phap kinh doanh chuyén biét



EQUITIES MBS

RESEARCH
MUC LUC
TONG QUAN NGANH.....ccorerarrmsserssssssssssssssassssssssssssssssssnsssssssassassssans 3
BIEN PONG GIA CO PHIEU NGANH NGAN HANG......cccvvurserarserseranns 8
TRIEN VONG NGANH NGAN HANG .....cccvvermriesssssssnsssssssssssssssassnssens 10
TRIEN VONG DAU TU ..covvrrrermrsmnsssessesssssssssssssssssssssssassssssssssassnsanes 11

2 Trién vong Nganh ngéan hang 2015 08/06/2015



*

EQUITIES MBS

RESEARCH
TONG QUAN NGANH

1.Giai doan phat tri€n ciia nganh

Sau k& tr ndm 1990 hé thdng ngén hang Viét Nam dugc chia thanh hé théhg ngan hang
theo 02 cép trong d6 gébm Ngan hang Trung Ucng Viét Nam (Ngan hang TW), va hé théng
ngan hang Thuong mai, day la thdi dim danh dau thi truSng nganh ngan hang thuong mai
bdt dau hinh thanh tai Viét Nam. Ban than cic ngan hang thuong mai k& tir thdi diém nay
vira 1& mét thuc thé kinh doanh vira 1a mdt cong cu d& Ngan hang TW tién hanh cac bién
phap diéu tiét nén kinh té.

Sau khi hinh thanh ndm 1990 nganh Ngan hang c6 tdc dd phat trién rat manh mé, va ké tir
nam 2007 t&i nay t6c do tang trudng doanh thu toan nganh dugc xac dinh mdc 19.47%,
bang 1 dudi, day la mirc tang trudng cao hon 3 lan vdi téc do téng trudng GDP trung binh
(2007 - 2014) 6,14% cla toan nén kinh t& Viét Nam k& tir ndm 2007.

Bang 1: Doanh thu va téc d6 tang trudng doanh thu toan nganh (don vi: ty dong)

2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 26,746.36  36,971.06 40,451.14 59,225.04  84,462.41 85,247.01 85,951.15 92,903.25
Téng truéng
doanh thu 19.47%

Qui md va tam quan trong clia nganh Ngan hang so vdi nén kinh té cling tang Ién theo thdi
gian va k& tir ndm 2007 qui md tin dung/GDP trong nén kinh t& luén & mirc hon 80%, db thi
1.

Do thj 1: Tin dung/GDP va t6c do tang trudng Tin dung
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Téng trudng tin dung Ngudn: GSO, Worldbank

Qui mé tin dung dugc cung cap bdi nganh ngan hang so vdi GDP téng hang nidm, k& tir
nam 2001 tdi nay, va dat dinh cao nhat vao nam 2010, trudc khi quay trd lai mirc thap han
vao cac nam 2011 - 2014, day la thdi ky ma ng xau la budc can tré tin dung cta hé théng
ngan hang ra bén ngoai nén kinh té.

Qui md nganh tang Ién, di kém véi mdc Igi sudt ROE toan nganh ciing dugc duy tri & mdc
rat cao, trung binh nganh & mdc trén 10%, trong ca diéu kién xau cta nén kinh t€, va suy
thodi clia nganh theo nén kinh t&, va néu xét theo trung binh mdt chu ky k& tir ndm 2008 -
2014 thi ROE trung binh nganh Ngan hang & mirc 15,42%, nhu s6 liéu & bang 2.
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Bang 2: ROE Trung binh nganh, va cua nhém ngan hang dai dién

ma CP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CTG 15.70 10.23 22.33 26.74 19.81 13.21 10.47
BID 19.38 21.04 19.68 13.20 12.83 13.37 15.15
VCB 17.75 25.71 22.87 17.00 12.53 10.38 10.71
MBB 17.80 19.35 21.71 22.96 20.49 16.25 15.62
STB 12.64 18.25 15.24 14.47 7.10 14.49 12.56
ACB 31.53 24.63 21.74 27.49 6.38 6.58 7.64
SHB 8.76 13.60 14.98 15.02 22.00 8.56 7.59
EIB 7.43 8.65 13.51 20.39 13.32 4.32 0.39
_Nganh 16.37 17.68 19.01 19.66 14.31 10.90 10.02

Nguon: Bloomberg

Két ludn: Toc do tang trudng doanh thu cao hon téc dé tang trudng GDP, ROE nganh cao
hon cdc nganh con lai trong nén kinh t& cho thdy ham y nganh Ngén hang dang & giai
doan tang truong.

2.Tinh chu ky ciia nganh ngan hang

Hé théng ngan hang Thuong mai Viét Nam, vira la mot thuc thé kinh doanh, vira la mot
cdng cu d& NHTW Viét Nam thuc hién chinh séch tién té diéu tiét vi mo nén kinh té.

Do & phan khdng thé thiéu trong viéc trién khai chinh sach tién t& cia NHTW khi diéu tiét
nén kinh t€, Nganh ngan hang ludn la linh vuc chiu tdc dong sém clia cac chinh sach diéu
ti€t vi mo va chiu giam sat chat ché ciia NHTW trong viéc bao vé su’ an toan cla hé théng.

K& tir ndm 1989 - 1990 tdi nay, 2015, nén kinh t& Viét Nam da trai qua 02 chu ky phat
trién. Chu ky th* 1 b3t dau tir ndm 1989 - 1999, va chu ky thir 2 bt dau tir 1999 — 2012
(P06 thi 1: Chu ky kinh té Viét Nam). Chlng t6i da chirng ki€n & tat ca cac giai doan bién
dong chu ky kinh t€ Viét Nam, déc biét 1a nhiing giai doan dinh hodc day chu ky, Ngan
hang TW Viét Nam luén dua ra chinh sach tién té theo hudng that chit hodc md rong va
diéu nay da tadc dong manh téi nganh ngan hang.

Do thj 2: Chu ky kinh té Viét Nam
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Khi ngan hang TW thuc hién chinh sach tién té sé anh hudng tdi nganh ngan hang theo 03
hudng cd ban (1) Ty Ié thu nhap lai can bién, (2) téc do tang trudng doanh thu, (3) téc do
tang trudng GDP cla toan nén kinh t€, tc do tang trudng GDP sau d6 sé anh hudng tdi
kha nang chi tra cac khoan ng cua toan nén kinh t€, tiric la sé anh hudng tdi két qua kinh
doanh cla cac ngan hang & khia canh tang thém ng xau hoac/va md rong tin dung.
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Cho t4i thdi diém hién tai, ngudn thu tir [3i vay cla hé thdng cdc ngan hang Viét Nam chiém
75% - 80% (bang 1), va diéu nay dan t&i két qua kinh doanh ctia cac ngan hang bién ddng
theo chu ky ctia nén kinh t&€ va cac chinh sach that chét hay néi 16ng tién té ctia Ngén hang
TW (dd thi 2).

Bang 3: Ty I& Thu nhap thuan tir 1di/ Doanh thu thudn
Ma CP 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CTG 77.7% 70.4% 82.7% 82.0% 80.7% 87.7% 82.5% 82.5% 80.8%
BID N/a 79.0% 78.0% 69.9% 76.9% 79.4% 79.7% 72.6% 76.9%
VCB 72.1% 72.3% 78.9% 71.3% 72.2% 86.3% 71.6% 68.2% 64.1%
MBB 69.2% 62.2% 75.3% 69.0% 98.9% 93.1% 83.5% 78.5% 75.5%
STB 65.0% 45.4% 46.4% 56.2% 82.5% 75.7% 86.0% 84.1% 75.7%
ACB 65.4% 43.4% 64.4% 57.7% 77.3% 85.8% 116.0% 75.9% 75.9%
SHB 98.6% 34.1% 33.7% 74.8% 82.4% 84.1% 63.3% 86.0% 81.8%
EIB 61.5% 65.4% 69.8% 76.7% 77.7% 84.3% 88.0% 84.1% 84.8%
_Nganh 72.8% 59.0% 66.1% 69.7% 81.1% 84.5% 83.8% 79.0% 76.9%

Nguon: Bloomberg

D6 thi 3: Truéng doanh thu nganh va ting trueéng GDP
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D06 thi 3, cho thong s6 la t6c do téng trudng doanh thu cla nganh hoan toan bi€én dong
theo t6c d0 tang trudng GDP cla Viét Nam, khi nén kinh t€ suy thoai ngay lap tic doanh
thu hé thdng ngan hang sut giam, va ngugc lai khi toc do tang trudng nén kinh té tang Ién
thi doanh thu toan nganh phuc h6i. Khi ti€n hanh khao sat tinh tuong quan cla t6c do tang
trudng GDP va t6c do tang trudng Doanh thu nganh ching t6i cé dugc théng s6 hé s6
tuong quan r = 0,8 va hé s6 R Square ¢ mirc 0,6 day la thong s6 cho thdy su’ tuang giira
toc do tang trudng nguodn thu cla nganh va GDP. Chu ky bién dbng kinh té€ tac déng manh
tdi chu Ky kinh doanh cda nganh Ngan hang.

Trong & thdi diém ndm 2014, khi t6c dd ting trudng GDP ca ndm phuc hdi rd nét, thi doanh
thu clia nganh bat dau phuc héi ¢ m{rc tdng tudng 8% so véi mic 0,8 % va 0,9% cac nam
2012 va 2013.
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Khi qua trinh kinh doanh clia nganh ngan hang thay ddi theo chu ky kinh doanh ctia nén
kinh t&, cac hé s8 sinh I5i trung clia ngan ciing thay ddi.
Bang 4: Hé s6 NIM cac ngan hang I6n va trung binh nganh
ma CP 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CTG 3.17 3.39 4.36 2.24 4.26 5.22 4.15 3.68 3.08
BID 2.64 2.68 2.85 2.57 2.74 3.38 3.03 2.80 2.80
VCB 2.87 2.64 3.98 3.38 3.39 4.22 3.12 2.77 2.45
MBB 3.34 4.35 3.61 4.38 4.77 4.76 3.83 3.80
STB 4.42 3.20 2.19 3.35 4.13 4.62 5.34 5.12 4.33
ACB 3.98 2.82 3.49 2.68 2.88 3.58 3.89 2.98 3.09
SHB 3.65 3.55 3.52 2.32 1.88 2.01
EIB 3.14 3.90 4.29 3.46 3.82 3.15 1.92 1.78
Nganh 3.42 3.03 3.59 3.22 3.60 4.14 3.72 3.12 2.92
Ngudn: Bloomberg
Hé s6 NIM toan nganh, tir bang 2 cho thdy rang bat ky khi nao nén kinh t& ting trudng
manh, kém vdi lam phat cao déu dan ti hé s6 NIM cao, giai doan ndm 2008, 2010 va
2010, hé s6 NIM cao han cac nam lién trudc va ké sau rat nhiéu, va day cling la cac nam
ma Ngan hang TW thuc hién viéc that chat chinh sach tién té.
Hé S6 NIM, bién dong nhu trén cho ham vy:
- Cac ngan hang khong chd dong trong viéc nang hé s6 NIM ma phu thubc vao bién dong
cla nén kinh té
- Trong diéu kién nén kinh t€ tang trudng nong, va ngan hang TW thuc hién Chinh sach
tién té that chit hé s& NIM ting, 2008, 2011, cho thdy su tac déng manh clia Chinh sach vi
mé téi nganh Ngan hang.
Trong sudt giai doan tir 2007 - 2014, trong nhirng giai doan nén kinh té€ suy thoai, ciing di
kém theo viéc ng xau/téng tai san ngan hang gia tdng, ndm 2008, 2011 va 2012 la nhitng
n3m nhu vy, bang 5. Ngugc lai khi nén kinh t& phuc h6i thi ng x4u/tdng tai san giam.
Bang 5: Ty lé nd xau/ tong tai san (NPL/Total Assets)
ma CP 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CTG - 1.77 041 0.42 0.48 0.97 0.65 0.74
BID 2.36 1.73 1.91 2.23 2.00 1.89 1.61 1.39
VCB 1.62 2.34 1.37 1.67 1.16 1.40 1.59 1.29
MBB 0.65 0.68 0.56 0.68 0.78 1.19 1.37
STB 0.13 0.30 0.37 0.29 0.33 1.30 1.00 0.80
ACB 0.03 0.29 0.07 0.14 0.33 1.46 1.95 1.41
SHB 0.17 0.82 1.30 0.67 0.92 4.30 2.16 1.25
EIB 0.48 2.07 1.08 0.68 0.66 0.68 0.97 1.33
Nganh 0.80 1.26 1.02 0.95 0.90 1.83 1.55 1.25

Nguon: Bloomberg

Trong giai doan thét chat chinh sach tién té nam 2011, nén kinh t& da suy thodi va ty 1é ng
xau ctia hé théng ngan hang d3 ting rat cao trong ndm 2012 va 2013, cho tdi thdi diém
hién tai 2015, van dé ng xau van dang 13 van dé dugc Ngan hang TW thic day giai quyét.
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Két ludn:

Két qua kinh doanh cua nganh Ngén hang phu thudc vao chu Ky kinh té va phu thudc vdo
chinh séch tién té. Khi nén kinh té phuc hdi, doanh thu, va ty 1é no xau/téng tai san sé giam
va nguoc lai.

Csc ngén hang khdng thé chu déng téng hé s6' NIM va phu thudc vao didu kién nén kinh té
hay cung cdu von trong nén kinh t€ trong viéc gia tang hé sé’ NIM.

3.Cau tric nganh

S0 lugng ngan hang trong nganh: nganh ngan hang hién tai cé 5 ngan hang thuang mai nha
nudc (NHTMNN), 31 ngan hang thuong mai c6 phan (NHTMCP), 6 ngan hang lién doanh
(NHLD) va 6 ngan hang 100% v6n nudc ngoai.

Bang 6: Hé s6 Concentration Ratio (CR) do mirc do tap trung nganh

2007 2009 2012 2013 2014
Huy Cho 5 [1)Y Cho 5 [1)Y Cho 5 [1)Y Cho Huy Cho
dong vay dong vay dong ')} dong ')} dong vay
CR4 73.0% 71.7% 58.2% 62.8% 52.6% 59.9% 42.5% 41.4% 49.5% 42.8%
CR6 81.4% 83.0% 68.5% 71.5% 61.9% 68.3% 49.8% 47.2% 57.6% 48.1%

Nguon: Tap chi Ngan Hang, MBS

Chi s& tap trung CR4: Quan sat chi s6 tip trung clia nganh ching t6i nhan thay rang, mlc dé
tap trung cta nganh tir ndm 2007 ti nay dang co xu thé€ giam xubng & ca thi trudng tin
dung va thi trudng huy dong tién guri, t6i hét nam 2014 hé s6 tap trung CR4 & ca thi trudng
huy déng va cho vay dirng lai 8 mirc 49,5% va 42,8%, va murc sut giam nay dan téi ham y:

Tinh chat canh tranh giira cac Ngan hang trong nhém nganh danh manh Ién, va
diéu nay doi hdi cAc ngan hang can phai cé chién Iugc kinh doanh phl hgp méi cé thé gilt
dugc thi phan, va tiép tuc tang trudng trong tuong lai.

Nhém ngan hang thuong mai c6 phan dang tré nén manh hon vé thj trudng tin
dung va thi trudng tién guri. Vé co ban thi chiing t6i nhin nhan réng viéc sut giam mirc do
tap trung cta nganh bt ngudn tir viéc nén kinh t& Viét Nam c6 qua trinh chuyén bién theo
hudng cac nén kinh té bét phu thuéc vao nhém cac doanh nghiép nha nudc, va nén kinh té
chuyén bién theo hudéng ting ty trong nhém nganh cdng nghiép va dich vu so véi nhdm
nganh ndng nghiép, diéu nay co nghia la mdc do tap trung trong tuang lai ciia nganh sé co
thé tiép tuc suy giam theo hudng phat trién ctia nén kinh t&.

Hang rao gia nhap nganh dugc hinh thanh dua trén 02 yéu t6: (1) Qui dinh phap ly, diéu
kién can, dé& thanh Iap ngan hang vé vén, chu thé thanh lap® va trong qué trinh hoat déng
cac ngan hang chiu su diéu tiét manh mé clia Ngan hang TW vé ty 1é du trir bat budc ty 1&
an toan von, va ca ty |é tang trudng tin dung clia cac ngan hang moi nam ..., va (2) Qui mo -
s lugng khach hang tdi thi€u can cé dugc dé dat dugc mirc can béng chi phi c8 dinh. Khi
xem xét 02 y&u t6 trén chlng tdi nhan thdy rang dé gia nhap nganh ngan hang tai Viét
Nam hién tai d8i véi nhirng t6 chirc, ca nhan la khé khan.

SO lugng ngan hang hién tai trong nganh, mdc do tap trung nganh, va hang rao gia nhap
nganh cao cho ching t6i nhan dinh réng: Nganh ngan hang & Viét Nam dang dién ra theo
cau truc thi trudng doc quyén nhom (Oligopoly).

Ciu tric doc quyén nhom dan téi ham y:

Khdng cé mot ngan hang nao thuc su dan dit thi trudng va ra tin hiéu vé gia, hé thdng ngan
hang s& nhan tin hiéu gia tir Ngan héng TW. Tic la cac ngan hang thuan tly cung cap dich
vu tin dung truyén thong sé khong thé cd dugc két qua kinh doanh vugt troi so véi ngan
hang con lai trong nganh.

Céc ngan hang trong nganh sé tién tdi viéc canh tranh theo cach: (1) di biét san pham, (2)
thuc hién viéc marketing nhdm nhan manh chat lugng dich. Di biét san pham theo hudng &
d6 gdm cai thién chét lugng dich vu va tao ra nhiéu san phadm cé thém dic tinh mdi (cho vay
tin dung ca nhan khong can thé chap la mot hudng di tao thi trudng mdi khac vdi thi trudng
ngan hang truyén théng, khi cho vay can cd tai san dam bao).

! Poc thém phu luc dé c6 thé thdy dieu kién dé& thanh 13p mét ngan hang tai Viét Nam véi cac chli thé trong nudc, va diu kién ddi véi cic Ngan hang hodc
phap nhan nudc ngoai mudn thanh 13p ngan hang, chi nhanh, va van phong dai dién tai Viét Nam
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Trong dai han, dé& cé thé cd gitt dugc Igi ich kinh t&/Igi nhuan vuct trdi (economic profit), cac
ngan hang sé phai chi ddng tim kiém cho minh nhitng san pham - dich vu cho nhitng nhu
cau mdi cua thi truGng. Tuy nhién, mdi tuang quan gitfa Igi nhuan ky vong va rui ro sé chi
phdi téi viéc cac ngan hang tim kiém san pham mdi.

BIEN DPONG GIA C6 PHIEU NGANH NGAN HANG
1. Tuong quan bién dong gia co phiéu nganh Ngan hang

Do thi 4: Bién dong gia c6 phiéu nganh Ngan hang va tuong quan bién dong gia cé
phi€u nganh véi VN30

NNH/VN30 (0.31472, 0.31472, 0.31472, 0.31472, +0.00608)

\A/“&

Nganh Ngan hang (186.040, 186.040, 186.040, 186.040, +4.45000)

T e g

201a' [Februard ' ' " Ylapdl T My ' Judee T (o' ' [adgust' [Septemiéd ' T [Novembelr ' T T [2648 ' [Februdry’ T [Aedi T Imay ' [od,
Ngubn: MBS téng hgp

Tinh tdi cudi thang 5/2015, c6 phiéu ngdn hang d3 trai qua hai giai doan bién ddng:Trong
sudt giai doan 2011 - 2014 gid cd phiéu nhdm nganh ngan hang d3 sut giam, phan dudi do
thi 4, va khi so sanh véi chi s6 VN30 chi s6 nganh ngan hang cé budc sut giam manh han
trong giai doan thj trudng giam va ngugc lai tdng chdm hon khi thj trudng ting diém.

K& tir dau n&m 2015, cd phiéu nganh ngan hang da c6 budc ting gid manh mé& (phan dudi
dd thi 4), chi s6 ting tir mlrc 130 diém Ién 189 diém, ting 45%. CS phiéu nhém nganh Ngén
hang cling tang manh han so vai chi s6 VN30 (phan trén cla do thi 4).

Trong nhém ¢6 phiéu nganh Ngan hang hién tai thi VCB dang la c¢6 phiéu cd mlc gid va muc
tang gia cao nhat.

P6 thi 5: do thi gia cd phiéu nganh Ngan hang

70%

L]0 L = —ACB

———BID

30% —CTG

—EIB
10% — MBB

———SHB

-10%

STB

VCB

Vnindex

Ngudn: MBS t6ng hop
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Viéc thi gid c8 phiéu Nganh Ngan hang tdng nhanh va manh han so vdi chi s6 VN30 cho thay
tin hiéu rang: Cac nha dau tu da quan tdm manh t6i nhdém cG phiéu nganh Ngan hang va
day ciing 1a tin hiéu cho thay trong ndm 2015, nhdm c8 phiéu nganh Ngan hang cé thé tr§
thanh nhém 6 phiéu dugc nhidu su' chi y cua thi trudng hon so v8i cac nhdm nganh khéc.

2. Mirc dinh gia tuong ddi co phiéu nganh Ngan hang

Qua trinh téng gid o phi€u nganh ngan hang dan tSi hé s6 dinh gid cla cac cd phiéu trong
nganh & muc 1,33 & thdi diém cubi thang 5/2015, day la mdc thdp néu so sanh véi mirc dinh
gid ¢4 phiéu ngan hang vao nam 2009, thdi diém thi trudng va nén kinh t& déu phuc hdi.

Bang 7: Mirc dinh gia P/B véi c6 phiéu nganh NH thang 5/2015

ma CP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 5/2015

CTG 2.64 1.92 1.26 1.61 1.12 0.93 1.25

BID - - - - - - 1.66

VCB 3.40 2.07 1.50 1.52 1.47 196 2.67

MBB 0.82 1.02 0.94 0.92 0.97

STB 1.53 1.06 1.01 1.41 1.15 1.24 1.20

ACB 2.88 2.15 1.70 1.23 1.15 1.11 1.39

SHB 1.81 0.87 0.49 0.54 0.59 0.69 0.66

EIB 1.58 1.21 1.08 1.23 1.05 1.12 1.14
__Nganh 231 1.55 1.12 1.22 1.07 1.14 1.33

Ngudn: Bloomberg
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TRIEN VONG NGANH NGAN HANG

Trién vong nganh trong dai han

Toc d6 tang trudng nganh

Trong phan I, chling téi d& nhin nhan giai doan phat trién clia nganh ngan hang va
chiing t6i ciing cho rang nganh ngan hang tai Viét Nam dang & trong giai doan
tang trudng. Thuc té€ thi Ngan hang la mét trung gian phan phdi ngudn von xa hoi,
va néu nén kinh t&€ phat trién thi nganh ngan hang la mét trong nhitng thuc thé s&
phét trién nhanh hon so véi tdc d6 ting trudng trung binh clia x& hdi. Xét trong
dai han d& mét nén kinh t& cd thé ting trudng dugc thi can phai thic day viéc
téng ning suét lao ddng. Trong 03 yéu t& cd ban dé ting néng suét lao ddng gom
Ngudn von (Physical Capital), Lao dong (Labol), cong nghé (technology), thi nganh
Ngan hang s& Ia kénh thlc ddy va tao ngudn V6n dau tu trong nén kinh t&. Theo
nhu nguyén tic 1/3 (one third rule) thi néu tdng 1% ngudn von, trong diéu kién
nhan t& vé lao dong va cdng nghé khdng thay déi, thi ndng suét lao ddng sé téng
Ién 1/3%. Tic la néu can tang 1 [an ndng suat lao dong thi ngudn von can tang
khoang 3 [an.

Hién tai khi xem xét toc do tdng trudng kinh té€ Viét Nam trong dai han, ching toi
cho réng t6c do trung binh s& & mitc xoay quanh 6%?2, tifc Ia béng mdic trung binh
cla giai doan 2007 - 2014. Ap dung mdt cach gian don, dé GPD tiép tuc ting 6%
trong dai han thi nang suat lao dong trong dai han cling can phai tang 6%, va diéu
nay c6 nghia la ngudn von ti€p tuc can phai tang & mirc it nhat 18%. Day la cg s
dé& ching tdi tin réng trong dai han nganh ngan hang s& c6 dugc tdc dd téng
trudng nhu trong giai doan trong qua khir 2007 - 2014: t6c d6 tang trudng ¢ ving
19,47%, (day la téc do tang trudng doanh thu trung binh nganh tir nam 2007 -
2014).

Dua trén Iap luan trén ching t6i dua ra két ludn rang:

Nganh ngan hang dang trong giai doan tang trudng, véi mic tdng trudng tuong
duong tang mirc tang trudng giai doan 2007 - 2014, t6c do tang trudng 19,47%.
Trong diéu kién Toc do6 tang trudng trung binh cta nén kinh t€ 1a 6,14%.

Thdi gian duy tri t6c d6 tang trudng 19,47%.

Thdi gian Qué trinh téng trudng dién ra.

v P& khoan thdi gian duy tri t6c dd ting trudng Nganh ngan hang chiing t6i dua trén

nguyén ly la: Nganh s& budc vao giai doan ting trudng &n dinh va thoai trao khi
t8c do ting trudng doanh thu clia nganh bing véi tdc dd ting trudng GDP. Ap
dung nguyén ly trén va dua trén nhan dinh vé toc d0 tdng trudng nganh la
19,47% va t8c dd tang trudng GDP & mirc 6,14% chilng toi tinh dugc réng:
Nganh Ngan hang sé c6 téc dd tang trudéng trung binh 19,47% trong 30
nam tdi.

Két luan: Trong dai han chiing t6i nhan dinh, nganh Ngan hang sé co téc do ting
truéng 19,47% trong thai gian 30 nam.

2,

Trién vong trong ngan han - ndm 2015

Trién vong ngdn han cta nganh dugdc hinh thanh dua trén cac luan diém:

TG6c do tang trudng GDP cua Viét Nam trong ndam 2015 dugc du bao I6n hon 6%.
Van dé xtr ly khoan ng xau sé thuan Igi khi nén kinh t€ ti€p tuc tang trudng, va cac
ngan nd luc trong viéc xay dung hé thdng kiém soat rli ro, va ngan hang TW tiép
tuc thic ddy manh viéc xtr Iy ng xau théng qua VAMC.

Trinh lap du phong co toc d6 tang thap haon so vdi nam 2014.

v Mdc du viéc trich 1ap du phong cho khoan ng xau hinh thanh trong giai doan suy

thoai clia nén kinh t€ (cudi 2010 - 2012), nhung khoan vay mdi trong ndm 2015 s&
can phai trich 18p du phong thdp hon so véi ndam 2014 diéu nay bat ngudn tir viéc
toc do tang trudng GDP nam 2015 cao hon so vdi nam 2014, cac khoan vay mdi sé
dudc dam bao chic chdn haon trong viéc thanh toan géc va I3i khi téi han.

2T6c dd 6% dugc chiing tdi st dung dudc hiéu dé la con s8 mang tinh can trong, tdc 1a & thdi diém hién tai va tuong lai, chinh phu Viét Nam khéng cé
thém cai cach nao vé Thi trudng (Markets), Quyén s& hitu(Property Rights), va Phuang tién trao d6i (Money Exchange)
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Hé s6 ROE sé téng:

v' Trong nam 2015, t6c d6 tang trudng tin dung trong toan hé théng dudc Ngan
hang TW hudng tdi la 15% cao hon mirc 13% nam 2014, va hé théng Ngan hang
Thuong mai da bat dau ¢ mé trong viéc cho vay tin dung bt dau tr ndm 2014.
D&y la nhan td sé thlc ddy viéc ting trudng doanh thu cla toan nganh, cao han
so v6i ndm 2014, trong nhém 08 ngan hang trong mau khao sat ching téi cho 1a
toc d6 tang trudng tin dung & mirc 15% - 20%.

v H& s8 NIM theo chling t6i danh gia it cd kha ning ting so vSi ndm 2014 va cé thé
giam nhe, diéu nay bat ngudn tur:

- Cau ngudn von cho tir nén kinh té€ chua dat téi mc nong, diéu nay co nghia la
Ngan hang khong thé ting I3i suat cho vay, ching toi da khao nghiém lai qua kh(
va nhan ra rang NIM cua hé théng ngan hang chi ¢ thé tdng khi Ngan hang TW
thuc hién chinh sach tién té that chat (bang 4 & trén).

- L3i sudt thuc (Real interest) trong nén kinh t& tdng nhanh, nguyén nhan chinh dan
tdi viéc lai sudt thuc tdng nhanh do viéc tham hut ngan sach cta Chinh phu Viét
Nam dang tdng nhanh, va trong nam 2015 Chinh phu cé nhiéu khoan ng tdi han
can phai thanh toan, trong tinh trang ndy c6 thé dan tdi viéc Chinh phd Viét Nam
sé phai nang lai suat huy dong von.

- Khi i sudt thuc trong nén kinh t& téng s& dan tdi viéc Ngan hang Thudng mai can

phai ting 13i suat huy ddng tién guri, va trong diéu kién chua thé ting I3i suat cho

vay ngay ap tirc dan tdi viéc hé s6 NIM sé& gidm nhe so véi ndm 2014.

Quay trd lai vé hé s6 ROE, do toc do tdng trudng tin dung nhanh hon so vdi giam nhe cla
NIM chlng tdi dang gia rang ROE trong hé thdng ngén hang 2015 sé cai thién rd nét so vdi
nam 2014. ROE hé théng ngan hang nam 2014 dat mdc trung binh 10,02%, trong diéu kién
vi md 6n dinh hé s6 ROE sé& quay v& mUc trung binh 15,42% (day la mic trung binh tir
2007 - 2014)

Két Luén: T nhithg nhin nhén trén chung t6i dua ra quan diém réng, trong ném 2015,
nganh Ngén hang cd nhiéu sur thay doi theo hudng rét tich cuc khi so vdi ndm 2014 va cac
ném lién trudc dd, su’ thay déi ndy bdt ngudn ti nhidu khia canh gém: Doanh thu ting
trudng, trich 1ap du phong thap, va xu'ly ng xdu duoc cai thién.

3. KétLuan
Chling téi dua ra du bdo nhu sau V& trién vong nganh ngan hang:

Trong dai han nganh co téc do tang trudng doanh thu 6 mdlc 19,47%, va téc do tang trudng
nay kéo dai trong vong 30 nam.

Trong ngan han, ndm 2015, két qua kinh doanh cia Nganh cai thién manh, rd nét theo cac
thong so: Toc do tang trudng tin dung 15 - 20%, hé s6 ROE I6n han 10,02%.

TRIEN VONG PAU TU

1. Trién vong dau tu

Chlng t8i nhdn manh réng thdi diém hién tai trién vong dau tu vao c8 phiéu nganh ngan
hang van rat ti€p tuc kha quan, su kha quan nay bat ngudn tir:

= Nén kinh t€ d3 di vao giai doan tang trudng khong kém theo tang manh cua lam
phat, day la tin hiéu cho thdy nén kinh t& c6 thé ting trudng bén vitng han giai
doan 2009 - 2010, trién vong nén kinh t& thuan Igi, va day 1a tin hiéu hd trg manh
cho nganh ngan hang.

» Trién vong tdng trudng dai han va ngén han déu thuan Idi, dai han doanh thu
nganh dugc du bao ting 19,47% trong 30 nam, va trong nam 2015 két qua kinh
doanh clia nganh hoan toan thay d&i khac so vSi ndm 2014, xem thém phan trién
vong kinh doanh nganh.

»  Gia c6 phiu ngan hang da bat dau ting tir ndm 2015, chi s6 nganh ting 45%, tuy
nhién theo chiing t6i, day chi la giai doan dau ctiia mét qua trinh tdng gia, mot qua
trinh téng gia kéo dai theo chling t6i s& dién ra, day Ia qua trinh ting gid c6 phiéu
bt ngudn tir su’ thay ddi nhan t8 co ban clia nganh.
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= Hé s6 dinh gia P/B toan nganh, hét thang 5/2015, dugc chlng t6i khao sat dang
dirng 6 mic 1,33, hé s6 ROE dugc du bao sé quay vé ving 15%, hé s6 P/B cla
nganh nam 2009 & mirc 2,33 va ROE trong cung ndm & muc 17,68%. Ching t6i ky
vong hé s6 gid P/B cla nganh s& quay vé vling 2,33 mdc gia cta nam 2009. va
d&c biét 1a chlng tdi cho la gia tri s6 sach cla ¢6 phi€u nganh ngan hang ting so
véi gia tri s6 sach nganh ndm 2014, gia tri s& sach trung binh clia nganh ndm 2014
& mirc 13,59 ngan ddng/cd phiéu.

= Chung t6i ti€n hanh khao sat vé hé s6 dinh gia cac ngan hang Thai Lan, va nhan
thdy rang trong giai doan phuc hdi tir suy thoai nén kinh t€ va anh hudng truc tiép
téi nganh ngan hang, hé s P/B trung binh clia ngan hang Thai lan thdi diém ndm
1999 13 2,45. Pay c6 thé [a mdt chi dan t6t cho viéc nhin nhan trién vong cd phiéu
nganh Ngan hang tai Viét Nam.

2. Ruiro

* Trong dai han va ngan han, nganh ngan hang ludn phu thudc va trién vong nén
tang clia nén kinh t&, va dic biét 1a su tac ddng cla Chinh phi ma cu thé 13 Ngan
hang TW, su tdc ddng nay cd thé lam thay ddi ciu tric nganh, va thay ddi hé s6
sinh 1&i ROE, va ciing lam thay d&i NIM.

= TG6c do tang trudng GDP sé tac dong manh tdi su’ lanh manh cda hé théng, Ngan
hang TW Viét Nam trong qua khir thudng cé nhirng giai doan diéu tiét chinh sach
Tién t& cham va khi diéu chinh thudng st dung cac cong cu chinh sach Tién té
manh, néu diéu ndy tiép tuc dién ra thi s& dan tdi nhitng diéu chinh manh cla
nganh ngan hang trong tuang lai.

= Viéc thuc hién tai cdu tric nganh ngan hang dang dién ra, va van dé x{r Iy ng xau
s& khong thé thanh cdng, néu trién vong nén kinh t& khdng thuén lgi.

= Nganh ngan hang Viét Nam, hién tai van trong giai doan téng trudng, diéu nay
cling cé nghia la nganh s& con nhiéu bién déng va dich chuyén theo hudng ting
mifc dd tap trung, viéc tap trung s& lam cho cac ngan hang c6 thé dat dugc Igi thé
vé mat qui md nham tang hé s& Igi sudt ROA va ROE va rui ro s& xudt hién véi viéc
luya chon khong chinh xac ngan hang trong khoan dau tu dai han, khi cac ngan
hang nay khdng du sirc dé tao ra san phdm mdi va luu gitt dudc mirc Igi sudt vuot
troi

3. Chién lugc dau tu

= Ti thuan Igi va rdi ro trén ching toi dua ra chién lugc dau tu trong viéc lua chon
cd héi dau tu trong nganh ngan hang nhu sau:

» (6 phiéu ngan hang Ia mot trong nhitng uu tién trong viéc dau tu dai han, véi toc
d6 téng trudng doanh thu dugc du bao sé la 19,47%/nam trong vong 30 nam tdi

= Trong luva chon cg hoi dau tu can phai tan dung dugc ngan hang co tiém nang
trong dai han, diéu nay co nghia la day la cac ngan hang cé kha nang tao ra san
pham mdi dé& Iuu gilf Igi suat vuot trdi so véi ngan hang khac. Chlng tdi st dung
thong s6 Thu nhap thuan tir 13i (net interest income)/Doanh thu trong qua khir cta
ngan hang dé lua chon ngan hang cd kha ning trién khai nhiéu san pham hon so
V@i chi cd mang tin dung truyén théng. Cac ngan hang c6 hé s6 Thu nhap thuan tuo
I5i/Doanh thu thap cd nghia la ngan hang trién khai dich vu khac va cé ngudn thu
ngoai hoat dong tin dung cao.

* Nganh Ngan hang dugc danh gid la nganh vé dai han phuy thudc vao vi mo nén
kinh t&, va Ngan hang TW & ngudi dan dit vé gia do vy cac ngan hang khdng cé
kha nang tao ra Igi suat vugt troi tir dét gid san pham - dich vu, diéu nay dan téi
viéc cac ngan hang phai st dung dugc chién lugc canh tranh di biét san pham va
quan tri cat giam chi phi manh (differentiated product and Lowest cost). Viéc khao
sat hé s6 ROE cao trong qua khir gip ching téi nhin nhan kha ndng quan tri cta
ngan hang.

»  C6 phiéu ngan han cd mic gia thap, va dugc danh gia co trién vong dai han va
ngén han trong viéc ci thién tinh hinh kinh doanh, c8 phiéu bj thi trudng l&ng
quén.

TU nhitng chién Ivge dau tu trén, ching tdi dua ra cac co hdi dau tu’ vao cac cd phiéu niém
yét nhu nhu sau (chién lugc nay ¢ thé dp dung véi nhém ngan hang chua niém yét): ACB,
EIB, va MBB. Sau bdo cdo nganh, chiing t6i s& thuc hién viéc danh gia chi tiét ¢S phiéu ACB
va EIB.
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Hé Thong Khuyén Nghi: Hé th6ng khuyén nghi cia MBS dugc xay dung dua trén mirc chénh 1&ch clia gia muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chirng khodn d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngirng phét trién, MBS da tré thanh mdt trong nhitng cdng ty chltng khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gém: madi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang ludi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc ma réng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céac ving chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gém cac nha du tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang céc san pham va dich vu phi hgp ma rat
it cac cdng ty chirng khoan khac cd thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= COng ty moi gigi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tir nam 2009.

»  (Cdng ty nghién cltu cd tiéng ndi trén thi trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung c&p céc san pham nghién clru
vé kinh t€ va thi trudng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhiing thong tin st dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cy va MBS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chrng khoan nao. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi bét ky ca nhan holc t& chlic ndo khi chua duge phép clia MBS.
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