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สรุปตลาดวานน้ี SETI ปิดท่ี 1,558.36 จุด ลดลง 6.74 จุด (-0.43%) มูลค่าการซื้อขาย 57,649.47 ล้าน
บาท ร่วงตามทิศทางตลาดหุ้นภูมิภาค ท่ียังคงมีความกังวลเฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ต่อเน่ือง และเศรษฐกิจสหรฐัและยุโรปเข้าสู่ภาวะถดถอย

Research Highlight: ลุ้น Rebound หลังปรบัตัวลงกวา่ 2.3% ในสัปดาหก์่อน-ตลาดรอผลประกอบการ 1Q66

Update ผล
ประกอบการกลุ่ม
ธนาคารไทย

• กลุ่มธนาคารไทยรายงานงบ 1Q66 ส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าคาดจากการปรบัลดการต้ัง
ส ารองลง ขณะท่ีประเด็นเรื่องความเส่ียงของลูกหน้ีรายใหญ่ ท่ี KBANK และ SCB
เป็นเจ้าน้ีน้ัน ได้ต้ังส ารองเผื่อในงวดไว้แล้ว รวมถึงได้เพิ่มระดับ management 
overlay เข้ามาเพื่อรองรบัความเส่ียงในอนาคต

• Outlook ยังมองว่าฟื้ นตัวจ ากัด จาก 1. แนวโน้ม CoF ท่ียังปรบัขึ้นต่อเน่ืองตาม cost
deposit ท่ีปรบัขึ้นต่อเน่ือง รวมถึงอัตราการน าเงินเข้า FIDF ท่ีกลับมาในระดับปกติ 
กระทบต่อ NIM ท่ีไม่ฟื้ นตัว 2. การต้ังส ารองท่ีอาจเพิ่มขึ้นเน่ืองจากการเพิ่มพอร์ท 
high yield กระทบต่อแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ท่ี NPLs จะเพิ่มขึ้น 3. รายได้
ค่าธรรมเนียม โดยเฉพาะธุรกิจตลาดทุนท่ีได้รบัผลกระทบจากฐานท่ีสูงในปีก่อน

• ภาพรวมเรายังคงน้าหนัก Overweight ของกลุ่มธนาคาร เน่ืองจากราคาซื้อขาย
ปัจจุบันยังต่ากว่า book value และยัง laggard ตลาดอยู่มาก Top pick ของเรา 
KBANK KTB TTB KKP

ความตึงตัวของการ
ปล่อยสินเชื่อในธนาคาร
สหรฐัฯ จะเป็นตัวแปร
ส าคัญท่ีจะท าให้
ภาวะเศราฐกิจสหรฐัจะ
เข้าสู่ภาวะ recession
อ่อนๆ

• ในช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมา Earning ของบจ. ในสหรัฐฯ เช่นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ท่ี
ออกมาโดยรวมดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยส่วนใหญ่ Operating rev. ไม่ได้ต่างกันมากใน
แต่ละธนาคาร แต่จะแตกต่างกันตรงรายการ trading ใน bond และประเด็น
เฉพาะตัวตามโครงสร้างลูกค้าท่ีแตกต่างกัน (คล้ายกับภาคธนาคารของไทย) ส่วน
กลุ่มธนาคารขนาดกลาง-เล็ก เช่น Signature Bank จะรายงานงบในสัปดาห์น้ี ซึ่งเรา
มีความกังวลเรื่องระดับเงินฝากหลังจากได้รับผลกระทบจาก SVB หากออกมาใน
ระดับท่ีต่า (เงินฝากลดลงเยอะๆ) จะสะท้อนความเส่ียงด้านสภาพคล่องของธนาคาร 
และอาจเกิดแรงขายต่อเน่ือง

• เมื่ออ้างอิงจาก Fed minutes ล่าสุดได้พูดถึงการ recession อ่อนๆ ของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ (เป็นครั้งแรกท่ีกล่าวถึง) ท่ีจะลากยาวไปราว 2 ปี ก่อนจะฟื้ นตัวในปี 2025
สะท้อนผ่านตัวเลขยอดค้าปลีก และการผลิตภาคอุตสาหกรรม มี.ค. ท่ียังหดตัว 

• รวมถึง beige book ของเฟด จากการส ารวจพบว่ายอดขายของธุรกิจมีแนวโน้มชะลอ
ตัวลง และเริม่เห็นธนาคารขนาดกลาง-เล็ก ท่ีมีแนวโน้มตึงตัวในการปล่อยสินเชื่อมาก
ขึ้น กระทบต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และส่งผลต่อภาพเงินเฟ้อท่ีจะปรับตัว
ลดลง

• เรายังคงแนวโน้มการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดอีก 1 ครัง้ ในการประชุม 2-3 พ.ค. 
ไปสู่ระดับ 5.00-5.25% สอดคล้องกับ Fed watch tool ท่ีให้น้าหนักสูงกว่า 80%

• มองไปข้างหน้า ผลจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา และ
ผลของมาตรการท่ีจะคุมเข้มการปล่อยสินเชื่อของภาคธนาคารจะท าให้เศรษฐกิจ
สหรฐัฯในช่วง 2H66 มีโอกาสที่จะเกิด recession ดังน้ันตลาดจึงคาดหวังว่าเฟดจะไม่
ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงเวลาดังกล่าวเพื่อป้องกันการเกิดภาวะเศรฐกิจถดถอย

M A R K E T  S T R A T E G Y

ASL Research Team

1Q23 4Q22 QoQ 1Q22 YoY 1Q23 4Q22 QoQ 1Q22 YoY

BAY 30,045 29,842  0.7% 28,221   6.5% 8,676   7,392  17.4% 7,418     17.0%

BBL 40,293  36,885 9.2% 31,110    29.5% 10,129  7,569  33.8% 7,118      42.3%

KBANK 46,574  49,399 -5.7% 40,613  14.7% 10,741  3,191   236.6% 11,211     -4.2%

KKP 6,941     8,146     -14.8% 6,441     7.8% 2,085  1,430  45.8% 2,055   1.4%

KTB 35,272  34,652  1.8% 29,684 18.8% 10,067 8,109  24.1% 8,780    14.7%

TTB 16,870   17,840   -5.4% 15,774   6.9% 5,569   4,306 29.3% 2,354   136.6%

SCB 40,900 38,258  6.9% 37,704  8.5% 10,995 7,143   53.9% 10,044 9.5%

Total Revenue Net profit
BANK
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Preview ผล
ประกอบการกลุ่ม
เทคโนโลยีขนาดใหญ่
ของสหรฐัฯ

• เราประเมินแนวโน้มผลประกอบการกลุ่มเทคโนโลยี-Semiconductor จะออกมาชะลอ
ตัว จาก demand สินค้าท่ีลดลง โดยต้องติดตามตัวเลข Inventory day ท่ีหากไม่
ลดลง/ลดลงช้า รวมถึง outlook ท่ีภาพการฟื้ นตัวยังช้ากว่าคาด อาจเห็นแรงขาย
กดดันดัชนี NASDAQ ซ่ึงจะกระทบต่อกลุ่มชิ้นส่วนในตลาดหุ้นไทย

• หากพิจารณาหุ้นกลุ่ม IT-Semiconductor ของภูมิภาคอย่างในเกาหลีใต้ ไต้หวันและ
จีน มองว่าเป็นจุดพิจารณาขายท าก าไร 

• ได้รบั sentiment เชิงลบจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ี
ผ่านมาเพื่อสกัดเงินเฟ้อในระดับสูง ซึ่งเป็น discount ตัว growth ของบรษัิท

ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจ
สัปดาห์น้ี

• 25 เม.ย. รายงานความเช่ือม่ันผู้บรโิภคจาก CB Consumer Confidence // 
ยอดขายบ้านใหม่ (มี.ค.)

• 26 เม.ย. ยอดค าส่ังซ้ือสินค้าคงทน (เดือนต่อเดือน) (มี.ค.) // สินค้าคงคลังน้ามันดิบ
• 27 เม.ย. GDP Q1 USA // จ านวนคนทีย่ื่นขอรบัสวสัดิการวา่งงาน 
• 28 เม.ย. GDP Q1 EU // PCE Price Index (มี.ค.) // ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บรโิภครฐั
มิชิแกน (เม.ย.) // BoJ Interest Rate Decision (ประชุมครัง้แรกของผู้ว่า BoJ คน
ใหม่ ท่ีมีแนวโน้มคงนโนบาย Yield curve control และยังใช้นโยบายท่ีผ่อนคลายทาง
การเงิน)

ติดตามการประกาศงบ 
1Q66 ของ บจ.ไทย

• 25 เม.ย. HMPRO SCGP
• 26 เม.ย. BH SCC
• 27 เม.ย. ITC PTTEP SCCC

Investment Strategy • ประเมิน SET Index แกว่งตัว sideway หลังทดสอบแนวรับ 1550+/- ยังพอยืนได้
ก่อนท่ีจะรบีาวนด์กลับขึ้นมา ระยะส้ันหากไม่ต่ากว่า 1550 ความเส่ียงขาลงเริม่จ ากัด 
แนวต้านทดสอบ 1565/1572 เป็นกรอบพิจาณายืนยันกลับตัวขึ้นในระยะส้ัน

• ตลาดรับรู้ประเด็นลบของกลุ่มธนาคารไปพอสมควรแล้ว ประเมินว่านักลงทุนจะ
กลับมาให้น้าหนักของผลประกอบการของภาค real sector และความเห็นของ
เจ้าหน้าท่ีเฟด แต่เชื่อว่าตลาด price in เฟดข้ึนอัตราดอกเบ้ียในการประชุมครัง้ถัดไป
อยู่แล้ว

• แนะน า Selective buy กลุ่ม Big cap. ที่ laggard BBL KBANK CPALL MAKRO 
ADVANC MINT GUNKUL กลุ่มผลประกอบการออกมาดี ICHI CRC MAKRO 
AMATA กลุ่ม Defensive SISB EKH BDMS PR9 GULF ADVANC เก็งก าไรระยะ
สั้นตาม Commodities ทีป่รบัตัวขึ้น PTTEP TOP KSL BRR

M A R K E T  S T R A T E G Y

1Q23  (Est. ) 4Q22 QoQ 1Q22 YoY

Apple Inc. APPL 1.23                  1.49     -17.2% 1.24     -1.0%

Microsoft Corporation MSFT 2.47                 2.35     5.2% 2.36    4.4%

Alphabet Inc. GOOG 1.43                 1.43     -0.1% 1.55    -7.4%

Alphabet Inc. GOOGL 1.43                 1.43     -0.1% 1.55    -7.4%

Amazon.com, Inc. AMZN 0.63                0.59    7.7% 0.83   -24.1%

Tesla, Inc. TSLA 0.94                1.19      -20.8% 0.84   11.9%

Nvidia Corporation NVDA 1.04                 0.88    18.8% 1.35    -22.9%

Meta Platforms, Inc. META 3.03                2.09     45.0% 3.48   -13.0%

PepsiCo, Inc. PEP 2.01                  1.40     43.6% 1.78     12.7%

Broadcom Inc. AVGO 10.15                9.81     3.5% 8.88   14.3%

EPS
Company Symbol

Source: Bloomberg

1Q23 (Est.) 4Q22 QoQ 1Q22 YoY

HMPRO 0.13             0.13   0.0% 0.12   8.3%

SCGP 0.36            0.40  -10.0% 0.63 -42.9%

BH 1.52             1.49   2.0% 0.63 141.3%

SCC 7.28             6.83  6.7% 9.61  -24.2%

PTTEP 4.26            4.90  -13.1% 4.55 -6.4%

EPS
Symbol

Source: Bloomberg
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G l o b a l M a r k e t s
( + ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดบวกเล็กน้อยหลังการซื้อขาย
เป็ น ไปอ ย่ า งผั นผวน  ขณะที่ นั กลงทุ น จับตาผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน และทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรฐั
( + ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดบวกเป็นสัปดาห์ที่ 5 ติดต่อกัน 
โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการที่
แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน อาทิ เอสเอพี (SAP)
และเอสซีลอร์ลูซอตติกา (EssilorLuxottica) ซึ่งช่วย
ชดเชยการรว่งลงของหุ้นกลุ่มเหมืองแร ่
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดปรบัตัวขึ้น
โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่สดใส
ซึ่งจะช่วยหนุนความต้องการใช้น้ามัน โดยดัชนีผู้จัดการ
ฝ่ายจัดซื้อ  (PMI) ปรับตัวดีขึ้นในยูโรโซน ,  สหราช
อาณาจักร และสหรฐั
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดลดลงขณะที่นัก
ลงทุนวิตกว่าเฟดจะยังคงเดินหน้าปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพ่ือสกัดเงินเฟ้อ

หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . K K P
• รายงานก าไรสุทธิ 1Q66 เท่ากับ 2.08 พันล้านบาท (+45.8%QoQ, +1.4%YoY) 
ดีกว่าท่ีคาดว่าจะหดตัว YoY

• NII หดตัว 5.5%QoQ รบัผลกระทบจาก CoF ท่ีเพ่ิมข้ึน 1.7% (+40 bps) จากต้นทุน
เงินฝากและการปรบัเพ่ิมข้ึนเงินของ FIDF ขณะท่ี Loan yield ยังทรงตัวระดับ 
6.9% ส่งผลให้ spread แคบลงเหลือ 5.2% ภาพรวมสินเชื่อขยายตัว 2.7%YTD 
ขยายตัวทุกพอรท์ ยกเว้นกลุ่ม SME โดยสินเชื่อบรรษัทขนาดใหญ่ขยายตัวเด่นกว่า 
5.5%YTD ด้านสินเชื่อรายย่อยขยายตัวทุกพอรท์ โดยพอรท์เช่าซ้ือรถยนต์ซ่ึงคิดเป็น 
48.5% ของสินเชื่อรวม ขยายตัว 1.8%YTD 

• NPLs ratio เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น 3.5% โดยหลักเพ่ิมข้ึนในสินเช่ือเช่าซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน 30 
bps สู่ระดับ 2.8% ขณะท่ีการต้ังส ารองลดลง 47%QoQ คิดเป็น credit cost ท่ีไม่
รวมรายการขาดทุนรถยึดอยู่ท่ี 2.41% ขณะท่ีมีการเพ่ิมส่วนของ management 
overlay ในงวดเพ่ิมขึ้นมาราว 172 ล้านบาท 

• Non-NII หดตัวท้ัง QoQ และ YoY ตามการชะลอตัวของธุรกิจนายหน้าประกันภัย
และตลาดทุน ท้ังรายได้ธุรกิจ Broker, Wealth และกองทุน ยกเว้นธุรกิจ IB ท่ี
ปรบัตัวดีข้ึน ผลขาดทุนรถยึด เพ่ิมข้ึน 51.1%QoQ และ 309.7%YoY อยู่ท่ี 1.12
พันล้านบาท เป็นผลจากการขายรถยึดท่ีเพ่ิมข้ึนตามการขยายตัวของสินเช่ือเช่าซ้ือ 

• ท้ังน้ี KKP จะจัด Analyst meeting ในวันท่ี 25 เม.ย. น้ี คาดหวังมุมมองท่ีเป็นบวก
ต่อแผนการปรบัเพ่ิม loan yield และการควบคุมคุณภาพลูกหน้ีกลุ่มเช่าซ้ือ

• ในเบ้ืองตันยังคงแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 77.75 บาท (อิง PBV 1.1 เท่า GGM: 
LT-ROE 12.9%, growth 3%) ใกล้เคียงค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี - 0.25 SD โดย
คาดหวังสินเชื่อจะยังเติบโตโดดเด่น การควบคุมต้นทุนการเงินและค่าใช้จ่ายท่ีมี
ประสิทธิภาพ รายได้ค่าธรรมเนียมจากตลาดทุนท่ียังเติบโต และประมาณการก าไร
สุทธิสามารถยืนเหนือระดับ 8 พันล้านบาท ท านิวไฮได้ต่อเน่ือง

• KKP ขึ้น XD วันท่ี 27 เม.ย. จ่ายปันผลในอัตรา 1.50 บาท/หุ้น คิดเป็น Div. Yield ท่ี 
2.3%

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,558.36 (6.74) (0.43)

SET50 938.50 (5.00) (0.53) Dow Jones 33,808.96 22.34 0.07

MAI 519.24 (5.18) (0.99) Nasdaq 12,072.46 12.90 0.11

PER PBV Div.Yield S&P500 4,133.52 3.73 0.09

SET 18.7 1.5 3.0 Bitcoin 28,260.00 (1,005.00) (3.43)

SET50 19.3 1.8 2.7

MAI 63.9 2.8 1.3 UK 7,914.13 11.52 0.15

Germany 15,881.66 85.69 0.54

DAY MTD YTD France 7,577.00 38.29 0.51

Russia 1,018.60 14.01 1.39

Foreign 1,164 (3,929) (60,805)

Institution 293 (1,632) 3,888 WTI 77.12 0.80 1.04

Proprietary (710) 1,485 (1,712) Brent 80.81 0.54 0.67

Retail (747) 4,076 58,629 Natural Gas 2.25 (0.02) (0.71)

Newcastle Coal 191.75 (1.40) (0.73)

Foreign (13,824) (54,763) (161,993) Gold 2,003.98 (21.56) (1.08)

Institution (5,681) (1,178) 36,423 Silver 25.29 (0.21) (0.83)

Retail 19,505 55,941 125,570 Aluminium 2,430.00 (32.00) (1.32)

Copper 8,884.00 (58.50) (0.66)

SET Close Chg %Chg Zinc 2,759.00 (15.50) (0.56)

KBANK 128.50 2.50 0.02 Rubber 153.40 (1.40) (0.91)

KTB 18.20 0.70 0.04 BDI 1,432.00 72.00 5.03

SCB 103.00 3.25 0.03 White Sugar 680.10 15.60 2.29

MAI Close Chg %Chg
MASTER 80.75 (2.50) (0.03) US2YY 4.24 0.10 2.49

YONG 3.32 (0.38) (0.10) US10YY 3.58 0.05 1.29

KLINIQ 42.00 (2.00) (0.05) US30YY 3.78 0.04 1.12

FED fund 5.00 0.00 0.00

BOT rate 1.75 0.00 0.00

Dollar index 101.72 (0.07) (0.07)

USDTHB 34.33 0.12 0.36
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