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ผลประกอบการของกลุ่มนีจ้ะลดลง qoq 
เราคาดว่าธนาคาร 7 แห่งภายใต้หุ้นท่ีเราวิเคราะห์ รายงานก าไรสทุธิรวม 5.59 หมื่นล้านบาทส าหรับ 3Q23 เพิ่มขึน้ 10%yoy แต่ลดลง 
5%qoq เราคาดว่ารายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ (non-NII) จะลดลง qoq เน่ืองจากรายได้ FVTPL ลดลงท่ามกลางการปรับฐานของตลาด 
ส่วนต่างรายได้ดอกเบีย้สทุธิ (NIM) ซึง่เป็นปัจจยัส าคญัท่ีขบัเคลื่อนผลประกอบการซึง่อาจทรงตวัในไตรมาส 3 
 
การขยายตัวของ NIM ก าลังจะลดลง 
แม้ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายสองครัง้ใน 3Q (ในสิงหาคม และกันยายน) แต่เราคาดว่าการขยาย NIM 
จะอยู่ท่ี 4bps เท่านัน้ ธนาคารต่างๆ ไม่ได้ติดตามการขึน้ราคาครัง้แรก ซึ่งควบคุมผลกระทบเชิงบวกต่อ NIM และการขึน้ราคาครัง้ท่ี
สองเกิดขึน้ช้ามากในไตรมาสนี ้และยงัช่วยบรรเทาผลกระทบโดยรวมด้วย ในขณะเดียวกนัสินเชื่อคาดว่าจะเติบโตเพียง 0.7%yoy ตาม
ค าแนะน าจากการเติบโตของสินเชื่อรายเดือนท่ีอ่อนแอในเดือนกรกฎาคม/สิงหาคม ดังนัน้ รายได้ดอกเบีย้สุทธิ (NII) น่าจะยังคงมี
เสถียรภาพ qoq เทียบกบัการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง qoq ในไตรมาสก่อนหน้า 
 
การรักษาความระมัดระวังในส่วนอื่นๆนอกเหนือจาก non-NII 
เราคาดว่า non-NII จะอ่อนตัวลง qoq ธนาคารต่างๆ บันทึกก าไร FVTPL จ านวนมากใน 2Q23 (13.8 พันล้านบาท ซึ่งสูงเป็น
ประวตัิการณ์) ดงันัน้ เราจึงคาดว่ารายได้ดงักล่าวจะกลบัมาอยู่ท่ี 9.9 พนัล้านบาทใน 3Q อย่างไรก็ตาม รายได้ค่าธรรมเนียมสทุธิอาจ
ค่อยๆ เพิ่มขึน้ท่ี +1.4%qoq แต่น่าจะลดลง -3.7%yoy Opex น่าจะเติบโตต่อไป แต่ในอตัราท่ีช้ากว่าใน 2Q23 ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจาก
ผลกระทบตามฤดกูาล และการขยายสายงานหลกัท่ีสอดคล้องกบัค่าใช้จ่ายบคุลากรที่เพิ่มขึน้ 
 
Credit Cost จะยังคงสูงขึน้ 
เราคาดว่า Credit Cost จะยงัคงเพิ่มขึน้ท่ี 159bps (เทียบกับ 160bps ใน 2Q) แม้ว่าผู้บริหารบางทีมคาดว่า Credit Cost จะลดลงใน 
2H23 แต่เราเชื่อว่าธนาคารต่างๆ อาจระมัดระวังตวัเน่ืองจากความเสี่ยงด้านลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในปีนี ้ซึ่งหมายความว่า 
Credit Cost อาจยังคงอยู่ในระดับสูง เราคาดว่า Credit Cost จะลดลง qoq ส าหรับ BBL/SCB แต่ตัวเลขดังกล่าวน่าจะยังสูงกว่า
ค าแนะน าครัง้ก่อน ตวัเลขจ านวนหนีส้ินท่ีค้างช าระ (NPL) อาจเพิ่มขึน้บ้าง แต่โครงการปรับโครงสร้างหนีอ้ย่างครอบคลมุของธนาคาร
แห่งประเทศไทย น่าจะช่วยลดการสร้างหนีไ้ด้ เราสงัเกตว่าธนาคารกรุงไทย (KTB) อาจเห็นการเพิ่มขึน้จากกรณี แอชตนั อโศก (อาจ
เป็นสองสามร้อยล้านบาท) และธนาคารเกียรตินาคิน (KKP) อาจมีต้นทุนสินเชื่อสงู (และ opex สงู) เนื่องจากการขาดทุนจ านวนมาก
จากการขายรถยนต์ยึดเน่ืองจากราคารถยนต์มือสองที่ลดลง (-7% ในสิงหาคมเทียบกบัสิน้ 2Q23) 
 
เราให้ OVERWEIGHT 
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยดูเหมือนจะจบลงแล้ว ส่งผลให้ความน่าดึ งดูดใจของภาคธุรกิจลดลง
เมื่อเทียบกับใน 1H23 อย่างไรก็ตาม รายได้ควรยงัคงฟื้นตวัได้เมื่อเทียบกับภาคส่วนใหญ่อื่นๆ เช่น พลังงานและสาธารณูปโภค เมื่อ
เทียบกับฉากหลังนี ้ธนาคารต่างๆ ควรมีประสิทธิภาพเหนือกว่า SET ดังนัน้เราจึงยังคงให้ OVERWEIGHT โดยหุ้นเด่นของเรายงัคง
เป็น BBL (งบดุลที่แข็งแกร่งพร้อมรายได้จากธุรกิจในต่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้ ส่งผลให้ก าไรมี upside) และ SCB (อตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลท่ีสงูพร้อมการปรับราคาหุ้นล่าสดุท าให้เกิดโอกาสในการซือ้) 
 

• BANKING : ก าไรลดลงใน 3Q23F 
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ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ BBL โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 173.00 บาท และ “ซือ้” ส าหรับ SCB โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม
เท่ากบั 173.00 บาท ◼ 
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