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เราไดจ้ัดโรดโชวส์  าหรบักลุ่มธนาคารอาเซียนในฮ่องกงกับนักวิเคราะหจ์าก Jefferies พันธมิตรของเรา ซึ่งครอบคลุมกลุ่มธนาคารใน 
TH/SG/HK/ID โดยมีประเด็นส าคญัดงันี ้
 
มองจาก Top-down มองกลุ่มธนาคารไทยไม่ค่อยดีนัก 
ค่อนขา้งชัดเจนว่า นักลงทุนท่ีเราพบในฮ่องกงมองธนาคารไทยไม่ค่อยดีนักในขณะนี ้เน่ืองจากอัตราดอกเบีย้ท่ีต  ่ากว่าประเทศอื่นๆ 
(และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ท่ีชา้) การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และความไม่แน่นอนทางการเมืองที่สงูขึน้ (อย่างนอ้ยก็เทียบ
กับอินโดนีเซียซึ่งจะจัดการเลือกตัง้ในปีหนา้) แมว่้าราคาหุน้จะมีการปรบัฐานไปเมื่อเร็วๆ นี ้แต่ราคายังคงสงูอยู่ส  าหรบักลุ่มธนาคาร
ไทย (เมื่อเทียบ Multipliers เช่น P/BV เทียบกบั ROE) ก็ยงัถือว่าราคาไม่ถกูนกัเมื่อเทียบกบัในอาเซียนดว้ยกนั 
 
แต่ระยะสั้นมีความน่าสนใจจากการเลือกต้ังทีก่ าลังจะมาถึง 
อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจ านวนมากเห็นด้วยกับมมุมองของเราท่ีว่า การเลือกตัง้ในเดือนหนา้ควรเป็นโอกาสในการซือ้ส  าหรบัธนาคาร
ไทยและตลาดโดยรวม โดยมองว่าการเลือกตัง้จะท าให ้Sentiment ของตลาดดีขึน้ และตลาดน่าจะ perform ไดด้ีในช่วงเวลานี ้
 
ยังมีอัพไซดส์ าหรับ NIM 
ในแง่ของปัจจยัพืน้ฐาน เรามุ่งเนน้ไปท่ีสองเรื่อง ไดแ้ก่ การขยายตวัของ NIM และความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้กบัแนวโนม้ตน้ทนุเครดิต โดย
นักลงทุนบางส่วนเชื่อว่าอัตราดอกเบีย้อาจเพิ่มขึน้สูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไวใ้นปัจจุบัน เน่ืองจากเงินเฟ้อทั่วโลกยงัคงมีอพัไซดท่ี์ จะ
ปรบัเพิ่มขึน้ 
 
ในอีกประเด็นหน่ึง ซึ่งเราไดเ้น้นย า้ว่าในการประชุมนักวิเคราะหส์ปัดาหท่ี์แลว้ ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้ล่าวว่ายงัคงมีแรงกดดัน
ดา้นเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ และกล่าวว่าหลายบริษัทยงัไม่ไดส้่งผ่านผลกระทบของตน้ทุนเงินเฟ้อไปยงัผูบ้ริโภค จากขอ้มลูของธปท. 
บริษัทเหล่านีม้ีแนวโนม้ท่ีจะส่งผ่านอตัราเงินเฟ้อไดเ้มื่อการเติบโตทางเศรษฐกิจเริ่มมั่นคงขึน้ ซึ่งเป็นไปไดว่้าจะอยู่ในช่วง 2H23 เมื่อ
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเขา้มาเพิ่มขึน้ แต่แนวคิดดงักล่าวนั้นขดัแยง้กับประมาณการของเราท่ีคาดว่าจะชะลอตวัในช่วงดงักล่าว 
และการสิน้สดุของรอบการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเดือน พ.ค. ซึ่งเป็นอพัไซดส์  าหรบัประมาณการก าไรปี 2023 ของเรา 
 
นักลงทุนมองว่าความเสี่ยงทีต่ ่าส าหรับต้นทุนเครดิต 
นกัลงทุนหลายคนเห็นดว้ยกับเราว่า แมต้น้ทุนเครดิตท่ีเพิ่มขึน้จะดูน่ากลวัใน 4Q22 แต่ธนาคารหลายแห่งรวมถึง KBANK ก็น่าจะเป็น
รายการครัง้เดียว คุณภาพสินทรัพยโ์ดยรวมยงัดูดีท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีขบัเคลื่อนดว้ยการท่องเท่ียวท่ีปรบัตวัดีขึน้ แต่บางส่วนยงัมอง
ว่าตน้ทนุเครดิตจะยงัคงเพิ่มขึน้อีกในช่วง 2H23 หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ เกิดขึน้จริง 
 
ไม่มี Pushback ส าหรับ BBL มีบางส่วนส าหรับ SCB แต่ยังมีความกังวลส าหรับ KBANK 
นกัลงทนุท่ีเราพบซึ่งเป็นตวัแทนของกองทุนขนาดใหญ่และธนาคาร โดยการพดูคยุเนน้ไปท่ีหุน้ 3 ตวั ไดแ้ก่ BBL SCB และ KBANK ซึ่ง
ดเูหมือนว่าจะมีความเห็นเป็นเอกฉนัทว่์า BBL นัน้น่าซือ้ เนื่องจากธนาคารมีความอ่อนไหวสงูสดุต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ งบดลุที่ 
แข็งแกร่ง และการมูลค่าท่ีสมเหตุสมผล ส าหรบั SCB นักลงทุนบางคนยงัสงสัยว่าธนาคารจะประสบความส าเร็จทางการเงินในการ
ปล่อยสินเช่ือดิจิทลัหรือไม่ จากตวัอย่างที่เกิดขึน้ใน KBANK  โดยหลายส่วนยอมรบัว่า downside นัน้ค่อนขา้งจ ากดั ณ จดุนี ้และ 

• BANKING : Feedback จากนักลงทุนฮ่องกง 
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ตลาดมีความหวงัที่นอ้ยมากส าหรบัธุรกิจใหม่นี ้แต่นกัลงทนุหลายส่วนก็ไดต้ัง้ค  าถาม ท าไมราคาหุน้ KBANK ถึงควรจะเพิ่มขึน้ในระยะ
สั้น จากผลประกอบการ 4Q22 ท่ีย ่าแย่ โดยเฉพาะคุณภาพสินทรัพย์ในการปล่อยสินเชื่อดิจิทัล และการขาดสัญญาณบ่งชีว่้า
ปัจจัยพืน้ฐานของธนาคารจะดีขึน้ บางท่านไดช้ีใ้หเ้ห็นว่าแม้ว่าต้นทุนเครดิตใน 1Q23 น่าจะลดลง QoQ แต่ก็ไม่ไดห้มายความว่า
ปัญหาคุณภาพสินทรพัยจ์ะไดร้บัการแก้ไขอย่างสมบูรณ์ นักลงทุนบางส่วนมีความเห็นว่า KBANK จะดีกว่านี ้หากขายหนีสู้ญใหก้ับ 
AMC ภายนอก แทนท่ีจะตั้ง AMC JV กับ JMT และบางส่วนเชื่อว่าคุณภาพสินทรพัยท่ี์อ่อนแออาจสรา้งแรงกดดันต่อ NIM ได ้(เช่น 
KBANK จะไม่เต็มใจท่ีจะขึน้ดอกเบีย้ใหก้ับผูกู้ร้ายใดรายหน่ึงหรือจ าเป็นตอ้งปรบัโครงสรา้งสินเชื่อเพิ่มเติม) และ NIM อาจไม่ขยายตวั
เลยในปีนี ้ในขณะท่ี KBANK ยังขาดปัจจัยกระตุ้นเชิงบวก แต่หลายท่านก็เชื่อว่า Downside น่าจะจ ากัดแลว้ท่ีราคาหุน้ท่ีประมาณ 
130 บาท 
 
เราแนะน าให ้“ซือ้” BBL และ SCB โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม 173.00 บาท และ 130.00 บาท ตามล าดบั ◼ 
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