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มุมมองของเรา 
แมแ้นวโนม้ก ำไรจะแย่ลง แต่ Valuation ยังดูน่ำสนใจในระดบันี ้จำกผลประกอบกำรท่ีผ่ำนมำท่ีแข็งแกร่งของ BAY ซึ่งเป็นผลมำจำก
กำรลดต้นทุนสินเชื่ออย่ำงสม ่ำเสมอ (แต่ไม่มำกเกินไป) และกำรขยำย NIM ท่ีมำกขึน้ หนุนด้วยกำรกระจำยรำยได้ท่ีหลำกหลำย 
ขณะที่ธนำคำรยงัคงเนน้กำรปล่อยสินเชื่อผูบ้ริโภค แต่ BAY เพิ่งประกำศเป้ำหมำยท่ีจะขยำยตวัไปทั่วอำเซียน และเรำชอบท่ี BAY ยงัมี
ผลประกอบกำรท่ีดีแมใ้นช่วงที่เกิดโรคระบำด ซึ่งบ่งชีว่้ำธนำคำรมีควำมยืดหยุ่นท่ีเหนือกว่ำซึ่งจะช่วยลดควำมเสี่ยงได ้
 
ปรับประมาณการ 
เรำตัดประมำณกำรปี FY23/24 ของ BAY ลง 5.6%/4.8% จำกกำรตัง้เป้ำหมำยท่ีระมดัระวงัมำกขึน้จำกฝ่ำยบริหำรเนื่องจำกคำดว่ำ 
NIM จะขยำยตัวเพียงเล็กนอ้ย กำรเติบโตของ non NII ท่ีชะลอลง และตน้ทุนเครดิตท่ีสูงขึน้เล็กนอ้ย โดยปรบัรำคำเป้ำหมำยลดลง
เหลือ 37 บำท (จำก 40 บำท) อย่ำงไรก็ตำม รำคำหุน้ปัจจบุนัถือว่ำยงัไม่แพง และยงัคงเรำคงค ำแนะน ำ “ซือ้” 
 
การประเมินมูลค่าและความเสี่ยงทีส่ าคัญ 
เรำใช ้GGM ส ำหรบัรำคำเป้ำหมำย ซึ่งเรำใช ้PBV ในปี 2023 ท่ี 0.75 เท่ำ โดยสมมติว่ำ ROE อยู่ท่ี 9.2% และ COE 10.6% Risk-free 
rate ท่ี 2.6% และ Risk Premium 6.8% ควำมเสี่ยงที่ส  ำคญั ไดแ้ก่ 1) คุณภำพสินทรพัยแ์ย่ลงหำกเศรษฐกิจชะลอตวัมำกกว่ำท่ีคำดไว ้
2) กำรซือ้กิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่เกินไป และ/หรือมีรำคำแพง 3) กำรแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุ่มสินเชื่อรถยนตส์่งผลกระทบต่อควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรของธนำคำร ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• BAY : มูลค่าไม่แพงแม้ว่าจะมี ROE ทีน่่าประทับใจ 
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