THEO DOI
Gia muc tiéu: 23.400 VND (A 19%)

Cap nhat: 22/05/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Tiéu dung ndi dia tdng manh va su
phuc hoi cla dich vu du lich, dong vén FDI ky
vong quay trd lai nra cudi nam.

Tiéu cuc:. Trién vong khong khd quan cua thi
truong bat déng san va ap luc trai phiéu déo han
trong quy 2 va 3.

Khuyén nghi: C6 thé can nhac gidi ngan khi c6
phiéu giao dich quanh ving gia 19.000d, muc P/B
hgp ly rai vao khoang 1,3 1an.
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Dir liéu thi truéng
Nganh nghé Ngan hang
Gia hién tai (VND/cp) 19.700
Vén hoa (Ty VND) 132.250
S6 lugng CPLH (triéu cp) 6.713
EPS 4 quy gan nhét 2.730
P/B (22/05/2023) 1,33
Cao nhat 52 tuan 21.400
Thép nhét 52 tuan 14.650
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Ngén hang Thuong mai Cé phan
Viét Nam Thinh Vuong

DSC

TONG QUAN

VPB la ngan hang tu nhan thuéc nhom quy mé 16n véi téng
tai san dat 677 nghin ty, vén diéu 1é diing dau toan nganh
vdi han 67 nghin ty ddng. VPB s& hiiu hé sinh thai toan dién
tir ching khoan (VPBS) dén bao hiém (OPES). Trong nam
2023, VPB van kién dinh v&i mang ban &, v&i muc tiéu day
tham vong tang rong haon 2 triéu khach hang ca nhan.

VPB ¢ méi quan hé mét thiét véi ¢§ dong chién lugc SMBC,
thé hién qua cac thuong vu ban vén tiéu biéu: 49% cb phan
tai FEC, 15% vén diéu |é cla VPB. Ngudn vén tai trg tir SMBC
d& tr& thanh bé d& ving chac cho su tang trudng clia VPB.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Thuaong vu ban vén khing mang lai dong vén déi dao
Du kién cudi thang 7 t&i, VPB s& nhan du gan 36 nghin ty
dong tir SMBC. Thuong vu nay khéng chi mang lai cho VPB
co hoéi ddy manh phan khic khach hang FDI, 1&n san sang
mang luu ky, dong thai, tiép can nhém khach hang mdi tu
SMBC. Thuong vu nay da tao déng luc cho VPB dat muc tiéu
day tham vong trong nam 2023. Tuy nhién, hoat déng kinh
doanh VPB kho co thé cai thién ngay trong nadm nay do lo
ngai vé diéu kién vi mo va hoat déng tai chinh tiéu dung van
gap nhiéu can tré.

Chat lugng tai san suy giam do rui ro tiém an tur linh
vuc bat déng san va trai phiéu doanh nghiép

Ty 1 cho vay bat dong san ding thd 3 trong o cdu cho vay.
Khé khadn thanh khodn tai mét s6& doanh nghiép bat ddng
san va tranh chdp gitta chd dau tu va ngudi mua nha da
khién ty 16 ng xau mdi hinh thanh tai ngan hang cao hon.
VPB s& han ché viéc gidn ng, thay vao dé sé giam dan sé du
TPDN xuéng mdc 20 nghin ty vao cudi quy 2.

FE Credit (FEC) kéo lui ting truéng, trién vong chua ré
rang

Du ng cho vay tai FEC tiép tuc gidm do (1) méi trudng kinh té
yéu anh hudng nhu cau, (2) FEC téi co cdu, that chat chinh
sach. Vi thé nén nam 2023 FEC chua thé déng gop vao tang
trudng Igi nhuan hgp nhét.
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KET QUA KINH DOANH

Hoat déng con nhiéu khé khan, biic tranh Q1 van chua
sang

Q1/2023, TOI dat 12.358 ty (-32% yoy), LNTT hop nhét dat 2,5
nghin ty dong (-77% yoy), néu khong ghi nhan khodn doanh
thu dét bién bancas Q1/22 thi mdc gidm con 55%, LNTT cua
ngan hang me dat 4,1 nghin ty déng, va hoan thanh 17% ké
hoach nam 2023.

MUic tang thu nhap 1&i thuan tr ngan hang me khong du dé
bu ddp muc gidm cta FEC. TOI gidm manh chi yéu do khoan
thu nhap khac, hién VPB khéng cé thuyét minh cu thé vé
khoan nay.

Co cau nguén vén huy dong khac biét thé hién dic thu
kinh doanh

Do quy dinh ctia NHNN yéu cdu cac cong ty tai chinh khéng
dugc huy dong tién tir khach hang ca nhan nén FEC phai huy
dong tu gidy t& co gid (GTCG). Khodn GTCG tidng dan déu tu
nadm 2014 dén nay. Béi tugng huy déng cla GTCG la cac
doanh nghiép c6 dong tién nhan rdi, ky han chd yéu la ngan
va trung han, dudi 12 thang hoac tU 12 thang dén dudi 5

nam.

CASA cla ngén hang tap trung mang ban lé nhu VPB sé
nhay cadm hon vdi l&i suét. Trong thai gian mat bang 1ai suét
cao, VPB khong c6 thé manh vé& CASA, thay vao do, VPB
canh tranh bang lai sudt ky han ngan.

Ng xau tang manh do tinh hinh vi mé con nhiéu bat Igi

Ty 1é ng xdu va ng nhdom 2 bat tang manh so vdi cung ky.
Q1/2023, ty Ié NPL cham dinh 2 ndm, dat 5,1%

Ng xau tai FEC tdng manh (+41% yoy) cling dong gdp vao su
suy giam chéat lugng tai san tai VPB. Nhin chung, day cling la
xu hudéng chung & nganh do lai suét tang cao khién kha nang
trd ng clia doanh nghiép yéu di. Dy kién ty 1&é ng x&u sé tiép
tuc neo cao tai quy tiép theo va trién vong dén cudi nam
2023 van chua thuc sy tich cyc vdi nganh bat dong san do

2o

nhiing chinh sach hd trg van chua thé “tham”.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



mailto:Trungtamphantich@dsc.com
http://www.dsc.com.vn/

CAR

25%
20,5%
20%
15%
0% 12,20%
5%
0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F

—0—NIM —0—CASA —0—CoF —O—TylésinhIdi

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Ql/22 Qz/22  Q3/22  Q4/22 Q1/23

CIR

Q22 Q222 Q3/22 Q4/22 Ql/23

mmmm 1O/ = Chiphi hoatdong —o—CIR

VPB

Ngén hang Thuong mai Cé phan
Viét Nam Thinh Vuong

Su ho trg tir déi tac chién lugc la déng luc 16n cho VPB

Sau khi thuong vu ban 15% 6 phan thanh cong, VPBank sé
la NHTM c6 vén chd sé hitu (khédng tinh Igi ich <6 déng thiéu
s6) 16n thi hai Viét Nam & khoang 135 nghin ty dong, chi sau
Vietcombank 1a 138 nghin ty dong.

Ty 16 CAR cta VPB udc tinh rai vao khodng 20,5% so vdi
14,8% cudi nam 2022. Pay la mét trong nhing tiéu chi dé
VPB c6 kha ndng nhan dugc room tin dung & muc cao tu
Ngan hang Nha nudc (NHNN) trong 2023. Nam ngoai, ngan
hang me dudc NHNN giao cho han muc la 31%, cao nhat hé
théng.

Chi phi vén tang manh gay ap luc I6n 1én NIM

VPB tap trung chinh mang bén 1, so v&i khach hang doanh
nghiép thi khach hang c& nhan la déi tugng nhay vdi bién
dong cua l&i sudt han ca. Trong giai doan I&i sudt cao, dong
tién dich chuyén tu tai khodn khéng ky han sang co ky han,
déy ty Ié CASA xudng thap. Lai thé v& CASA yéu di khién chi
phi vén (CoF) tdng cao han so vdi cung ky. Q1/2023 CoF dat
6,4%, cao nhat trong vong 5 quy gan nhat.

Ty 1& sinh 131 trong ndm 2022 van tang nhe qua cac quy do
mat bang 1&i cho vay cao, dén cudi nam 2022, VPB mdi
thong béo gidm 1&i sudt. Tuy nhién Q1/2023 cho thay su gidm
nhe do: cac khodn vay Nhém 2 va ng xau hinh thanh manh
hon du kién. khién mét lugng 16n 181 du thu (khodn muc chi
ghi nhan vai ng nhdm 1) hoan nhap, tUr do thu nhap 1&i gidm.

Chi phi hoat dong dudc cai thién

Chi phi hoat doéng quy 1/2023 céi thién so vdi quy trudc, dat
3,4 nghin ty (-17% qoq).

Téng thu nhap hoat déng di ngang so vdi quy trude, dat 12,4
ty (-3% goq) nhg tang trudng thu nhap tu phi 6n dinh cla
ngan hang me, dan dén ty 1 chi phi hoat déng gidm tr 32%
xudng con 27%.
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin c6 tirc

Tu 2017-2021, VPB trd ¢6 tiic CS phiéu ty 1é t&r 30% - 62%,.
T& nam 2023, VPB sé& duy tri tra c§ tuc tién mat trong vong 5
nam tdi.

Pinh gia

P/B cuia VPB (tai gia dong clra 22/05/2023) dat 1,33 lan, thép

hon so véi muc P/B trung binh 5 nam (1,77 1an) va trung binh
nganh (1,49 lan).

Du phéng két qua kinh doanh

DSC dy phéng thu nhap & thudn tang trudng 4%, dat
42.662 ty do gid dinh FEC chua cé lai trong ndm nay do béi

;rr:\l:{é:r}?\ﬁl;éi 34349 41021 42662 canh kinh té€ tac dong tiéu cuc dén qué trinh tai ca cau.
Gid dinh 2023 khéng con khoan thu nhap khac dét bién nhu

g 3 O, 0, [©)

Tang truging NiI 6% 19% 9% nam 2022, I&i thuan tU hoat déng khac dat 5.580 ty, lai thuéan
gilu nhap ngoai 6866 16776 12938 tU dich vu tdng 10%, dat 7.403 ty.

. . Nam 2023, chat lugng tai san c6 déu hiéu di xudng, ching
Tong thu nhap 44301 57797 55645 N, : . ,
hoat dong (TOI) ‘ ’ : t&i nang muc du phéng chi phi du phong 1én 28.076 ty

o , A X ,
Téng truéing TOI 13% 20% 3% (+25% yoy). Lgi nhuan sau thué cta 2023 dat 11.327 ty.
Chung t6i dua 35,9 nghin ty thu dugc tUr deal ban vén vao
LNTT 13.019 14364 14.159 ) »
dinh giad. BVPS 2023 dy kién dat 19.600 VND/cp, tucng
LNST 11477 16924 11327 duong P/B fw la 1 lan. Gid muc tiéu cla 2023 la 23.400
Tang truéng LNST 10% 7% -33% VNDB/cp, upside 19% so vdi gia dong cla ngay 22/05/2023 1a
19.700 VND/cp.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan clia ching toi.
Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao ndo cla ching téi da, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac cda nghién cdu, va doanh thu cua
cong ty, trong dé bao gdbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chire, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién tru trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khodn DSC. B4o cao nay dugc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhing
thong tin nay. Quan diém, du bdo va nhitng udc luang trong bédo cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phéat hanh.
Nhiing guan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va co thé thay d6i ma khéng
can théng bao trude. Bdo céo nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho céac t6 chiic déu tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty ¢ phan ching khoan DSC va khdng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp vdéi tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khong dudc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky
muc dich ndo néu khong dudc su chdp thuan bang van ban clia Céng ty CE phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Pham Van Trang, Nguyén Minh Tuén,
GD. Trung tdm Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn trang.pv@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn
Tién Qudc Viét, Phan Duy Thanh, Nguyén Vi Thai Son,
Trudng phong Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
viet tg@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi mé
hiep.nh@dsc.com.vn
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