THEO DOI
Gia muc tiéu: 37.700 VND (A 11,2%)
Cap nhat: 15/08/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: CASA hoi phuc, chi phi huy déng cai
thién theo da giam lai suat diéu hanh.

Tiéu cuc: Thi trudng BDS am dam cé thé anh
hudng tdi chat lugng tin dung cda TCB.

Khuyén nghi: Nha dau tu can nhac giai ngan
quanh vung gia 30.000 (tuong duang P/B 0,87).
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Dir liéu thi truang
Nganh nghé Ngan Hang
Gi& hién tai (VND/cp) 34.150
Vén hoa (Ty VND) 118.883
S6 lugng CPLH (triéu cp) 3.517
EPS 4 quy gan nhét 5.060
P/B 0,98
Cao nhét 52 tuan 39.600
Thap nhat 52 tuan 20.700

TCB

Ngan hang TMCP Ky Thuang Viét Nam

DSC

TONG QUAN

Techcombank (TCB) la mdt trong nhiing ngan hang thuang
mai ¢6 phan I&n nhat vai muc téng tai san 699 nghin ty.
Ngan hang chd yéu tap trung cho vay cac linh vuc lién quan
tSi bat dong san (BDS) vdi ty trong 1én dén 72% t6ng tin
dung. Ngoai ra, ngan hang cling hoat déng rét tich cuc
trong dau tu tréi phiéu doanh nghiép (TPDN).

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Thi truédng Bat dong san am dam c¢6 thé anh huéng téi
chat lugng tin dung cua TCB

Theo udc tinh, ty trong tin dung lién quan t&i BBS (xay dung,
mua nha, kinh doanh BDS, v.v.) ctia TCB chiém t&i hon 70%
tin dung clia ngan hang. Do d¢, rii ro tin dung clia TCB tap
trung rat I6n vao nhém nganh nay.

DU da cé rét nhiéu chinh sach hé trg dugc ban hanh ti dau
nam tdi nay, thi trudng BDS hién tai van kha am dam. Néu
tinh trang nay khong dugc cai thién trong nam 2023, rdi ro
tin dung cla TCB ¢6 thé ting cao vao gitta nam 2024 khi
chinh sach gidn ng tin dung hét hiéu luc.

Téc do tiang trudng tin dung tot

Trong bd&i cdnh nhu céu tin dung suy yéu (7T 2023 tin dung
toan nganh chi tang 4,3%), TCB cho thdy d&u hiéu ngugc
dong rét tich cuc. Q2/2023, téng tin dung cla TCB dat
506.334 ty (+9,7% YTD).

Hién TCB d& dugc cép room tin dung cho ca ndm vdi han
muc 14%. DSC danh gia TCB khad néng cao sé cé muc tang
trudng tin dung dat hang muc dugc cép.

CASA phuc hoi nhe theo da giam lai suat diéu hanh

V&i viec NHNN da 4 [an gidm 1&i sudt diéu hanh, mat bang
chung 1ai suét huy déng da giam dang ké. Theo do, ty lé
CASA clia TCB cling da c6 sy hoi phuc nhét dinh tUr 30,5%
trong Q1/2023 1én tdi 32,8% trong Q2/2023.

Trong nlra cudi ndm 2023, DSC danh gia ty 1&é CASA co thé sé
ti€p tuc xu hudng phuc hoi dat dugc trong Q2 nay.
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KET QUA KINH DOANH
Thu nhap lai thuan (NII) tiép tuc xu huéng giam

Do 1) day manh huy dong vén trong giai doan Q1/2023 khi
3i suét con cao va 2) chiu tac dong tu ty 16 CASA giam, bién
i thuén clia TCB chiu ap luc suy yéu dang ké trong nam
2023. Q2/2023, thu nhép 1&i thuan (NIl) cia TCB chi dat
6.295 ty (-19% YoY, - 3,6% QoQ). Téng thu dich vu hoi phuc
nhe vdi sy dan dat cla mang thé, dich vy thanh toan, dat
2.019 ty (-2,8% YoY, + 3,9% QoQ).

Téng két Q2/2023, t6ng thu hoat déng (TOI) TCB dat 9.325
ty (-15,4% YoY, +0,3% QoQ). LNTT dat 5.649 ty (-23% YoY,
+0,5% QoQ).

CASA TCB héi phuc nhe nhung chua thé doat lai ngdi
vucong tu MBB

Sau 4 [&n NHNN gidm 1ai suat diéu hanh, ap luc tU 1&i suat
huy dong cao hut tién khdi nhom tién gli khong ki han
(CASA) da dugc ddo ngugc. Q2/2023, ty 1é CASA cla TCB
dat 32,8%, tang nhe tUr méc 30,5% dat trong Q1/2023.

Tuy nhién, du co sy hdi phuc nhe, TCB van chua thé lay lai
dugc ngdi vuang CASA tU tay MBB khi ty 1& CASA cla ngan
hang déi thu van duy tri t6t & méc 34,6%.

Bién lai thuan (NIM) suy yéu do CASA giam manh va
chi phi huy dong tang cao

Do huy déng mét lugng vén 16n trong giai doan Q1/2023,
khi 14 sudt van con cao, va chiu ap luc tir CASA suy gidm,
NIM TTM cla TCB d& chiu ap luc suy gidm déng ké.
Q2/2023, NIM cua TCB dat 4,4%, gidm hon 1,2 diém phan
tram so vd&i cung ky 2022. V&i CASA hoi phuc va chi phi huy
déng gidm, DSC danh gia bién 1ai thuan NIM ctia TCB co thé
hoi phuc nhe trong cac quy téi

*Luu y: NIM trong biéu do la NIM 12 thdng (NIM TTM). Q3-
Q4/2022 la giai doan TCB cd bién [Gi thudn rdt cao. Do dd,
NIM TTM Q3/2023 c6 thé tiép tuc gidm so vai Q2/2023 vi

khdéng con str dung két qua caa Q3/2023 trong tinh todn
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TCB dudgc cap room tin dung 14% cho ca nam 2023

7 thang nam 2023, tang trudng tin dung toan hé théng chi
dat 4.3% YTD. Tuy mat bang chung cho vay kho khan, TCB
thudc s6 it nhitng ngén hang c6 kha nang ddy manh tang
trudng tin dung. Két Q2/2023, t6ng tin dung (gém cho vay
khach hang va TPDN) clia TCB dat 506.334 ty (+9,7 YTD). Ty
lé LDR duy tri & moc 86%.

Hién NHNN da cép room tin dung ca nam 2023 cho TCB &
muc 14%. V&i t6c d6 ddy tin dung rét tét trong nita dau
nam, DSC déanh gid TCB hoan toan c6 thé dat dugc han
muc tang trudng do NHNN giao pho.

Chi phi hoat déng dudc kiém soat tét

Trong béi canh kinh doanh khd khan, bién Igi nhuan giam
sut, TCB da thanh cong cat giam chi phi dé bao toan lgi
nhuan. Q2/2023, téng chi phi hoat déng cta TCB chi dat
2.869 ty (-12,7% YoV, -8,7% QoQ). 2 khoan gidm tru chi phi
hoat ddng Ién nhét 1a "chi phi nhan vién" va "chi phi hoat
déng quan ly cong vu" (gdm cac khodn trich 1ap quy phat
trién khoa hoc va thudng sang kién).

Theo da gidm cua chi phi hoat déng, ty & CIR cling da dugc
cai thién tU mdc 34% trong Q1/2023 vé méc 31% trong
Q2/2023.

Ty lé ng xau rat thap. N nhom 2 tiép tuc ting cao.

DU nhiéu nha dau tu e ngai vé ty trong tin dung BDS va
TPDN qué cao, TCB trén thuc t€ van kiém soéat rét tot hoat
dong tin dung vdi ty 1é ng xau rét thap. Q2/2023, ty 1& ng xau
van duy rét thdp & muc chi 1,1% (chi thdp hon VCB va tuong
ducng ACB).

Tuy nhién, can chi y rdng ng nhom 2 clia TCB kha cao, dat
2% t6ng gia tri cac khoadn cho vay. Rui ro tin dung ctia TCB
tap trung rat nhiéu vao nhom nganh BBS (udc tinh cho vay
BDS, xay dung, mua nha chiém hon 70% tin dung). Do dé,
DSC dénh gia viéc thi trudng BDS hdi phuc la yéu té tién
quyét dé gitip TCB duy tri dugc chat luong tin dung.
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PINH GIA & DU PHONG

. Théng tin ¢é tirc
CO TUC TCB 2017 - 2023

Trong 12 ndm trd lai (trr nam 2018), TCB khéng chia 6 tuc.

200% . s e .
Vé ké hoach c6 tuc trong tuang lai, chd tich H6 Hung Anh cé
dé cap tai DPHCD TCB 2023 rang ndm nay cé thé "sé la nam
cudi cling khéng chia ¢ tic bang tién mat".

Pinh gia
- - 0% 0% 0% P/B cta TCB (tai ngay\15/8/2023) dat 0,98 1an, thap \hdn P/B
2018 2019 2020 2021 2022 2023F trung binh 5 ndm (1,5 |éﬂ) va trung binh ngénh (1,56 |éﬂ)
B CG tc tien mat W C3 tic 8 phidu Du phong két qua kinh doanh

DSC dy phong thu nhap 1&i thuan (NII) va tong thu nhap
hoat dong (TOIl) cla TCB sé cai thién nhe trong nlfa cudi
nam DSC. Chung t6i du phéng NIF TCB 2023F sé dat 26.619

2023F

A ix . 510 . S a0
:[I'rl:l:%:hap &i 26699 30290 26619 ty (-12,1% YoY) va TOI 2023F dat 38.027 ty (-6,8% YoY). BVPS

2023F du phong dat 37.700 d/cp, tuong ducng P/B fw la 0,9
Tdng trudng thu 24%  134%  -121% [an. SU dung P/B hgp ly 1,0 1an, gia muc tiéu TCB ndm 2023
nhap lai thuan dat 37.700 d/cp, upside 11,2% so vai gia dong cla ngay

Téng thu nhap 15/08/2023 la 33.900 d/cp.

hoat dong (TOI) 37.076 40.902 38.027
s . Theo thdng ké bao céo cua cac CTCK, muc gid muc tiéu 12

Loi nhuan trude 53538 25568 23.801 .

thué : : : thang t&i cia c6 phiéu TCB dat trung binh 39.000 VND,

upside 15% so vdi gia déng cla ngay 15/08/2023.
Tdng trudng LNTT ~ 47,1% 10,0% -6,9%
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching toi.
Chuing t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc 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 gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cua
cong ty, trong d6 bao gdbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Méi gidi t8 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu tréch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
thdng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh.
Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va ¢ thé thay d6i ma khéng
can thong béo trudc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chiic du tu cling nhu cac nha déu tu ca
nhan clia Céng ty ¢& phan chiing khoan DSC va khong mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc
thdo luén trong bédo cdo nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua vao nhing su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khéng dudgc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky
muc dich nao néu khong dugc sy chdp thuan bang van ban cla Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd nguédn
trich dan néu st dung cac théng tin trong béo c4o nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Théi Dat, Pham Van Trang, Nguyén Minh Tu&n,
GD. Trung tam 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 Quéc 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 nhom vi moé
hiep.nh@dsc.com.vn
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