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เป็นไตรมาสทีม่ีหลายประเด็นส าคัญ 
มีประเด็นมากมายท่ีตอ้งพูดถึงเมื่อพูดถึงผลประกอบการ 4Q22 นอกเหนือจากก าไรโดยรวมท่ีย ่าแย่แลว้ NIM ยงัอาจสูงเกินจริงจาก
การปรบั EIR และการช าระคืนเงินกู ้โดยเฉพาะในกลุ่ม Corporate เนื่องจากบางบริษัทแทนท่ีเงินกูธ้นาคารดว้ยหุน้กู้ แมว่้าจะมีผลจาก
ฐานท่ีต ่า แต่รายไดค้่าธรรมเนียมอาจไม่ฟ้ืนตวัเลยในปีนี ้ขณะที่ FVTPL มีแนวโนม้ท่ีจะยงัคงมีความผนัผวน และ OPEX ท่ีเพิ่มขึน้ เรา
จึงเห็นว่าปัจจัยเหล่านีอ้าจเป็นปัญหาไดส้  าหรบัรายได้ในปีนี ้ขณะท่ีคุณภาพสินทรพัย์ควรไดร้บัการโฟกัสมากขึน้ เน่ืองจากต้นทุน
เครดิต/ดอกเบีย้คา้งรบัท่ีเพิ่มขึน้ แต่สถานการณ์ยังคงสามารถจัดการได้ ณ จุดนี ้โดยค าแนะน าจากผู้บริหารในปีนีส้อดคล้องกับ
มมุมองที่ระมดัระวงัของเรา แต่ยงัมีดา้นบวกเมื่อขอ้จ ากัดของโควิดสิน้สดุลง นโยบายการจ่ายเงินปันผลของธนาคารก็จะกลบัสู่ภาวะ
ปกติหลงัจาก 2 ปีท่ี ธปท. ไดเ้ขา้มาแทรกแซง 
 
คง “Overweight” ส าหรับกลุ่มธนาคารจากวัฏจักรการขึน้อัตราดอกเบีย้ทียั่งคงด าเนินต่อไป  
หลงัจากผลประกอบการปี FY22A เราใชโ้อกาสนีท้บทวนสมมติฐานของเราอีกครัง้ โดยการปรบัประมาณการทางการเงินของเรานัน้ไม่
มีนัยส าคัญและไม่ได้เปลี่ยนมุมมองโดยรวมของเราเก่ียวกับปัจจัยพืน้ฐานของภาคธุรกิจ ซึ่งเรามีความระมัดระวังอยู่แลว้ส าหรับ
ประมาณการปี 2023 ของเราท่ีออกมาก่อนหนา้นีใ้นช่วงตน้ปี ดงันัน้ เราจึงยงัคง Overweight ไวส้  าหรบักลุ่มธนาคาร ซึ่งวฏัจกัรการขึน้
อตัราดอกเบีย้ควรด าเนินต่อไปเพื่อหนุนการขยายตวัของ NIM ซึ่งจะช่วยรองรบัผลก าไร โดยเราคาดว่าธปท.จะปรบัขึน้อย่างนอ้ยหน่ึง
ครัง้ในเดือนมีนาคม และอาจจะปรบัอีกครัง้ในเดือนพฤษภาคม ภายใตส้ภาวะเช่นนี ้จึงเห็นว่ากลุ่มธนาคารน่าจะ Outperform ดชันี 
SET ได ้
 
ปรับค าแนะน า KBANK/KTB เป็น “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 160/19.4 บาท (จาก 166/19.1 บาท) 
ส าหรบัธนาคารพาณิชย์แต่ละแห่ง เราเชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงกลยุทธ์ของ KBANK นั้นน่ากังวลมากกว่าต้นทุนเครดิตใน 4Q ท่ีสูง 
อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ท่ีลดลงของ KBANK ในช่วงที่ผ่านมานัน้ค่อนขา้งมากแลว้ เราจึงปรบัค าแนะน าเป็น “ซือ้” นอกจากนี ้เรายงัเห็น
ว่า KTB มีปัจจยัพืน้ฐานท่ีครบถว้น จึงมองว่าการปรบัฐานของหุน้ล่าสดุเป็นโอกาสที่ดีในการเขา้ซือ้ จึงปรบัค าแนะน าเป็น ”ซือ้” เช่นกัน
ส าหรบั KTB โดยคงค าแนะน าเดิมส าหรบัหุน้ตวัอื่น ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• BANKING : ประเด็นส าคัญจากผลประกอบการ 4Q22 
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ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
20 มนีำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์
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