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มุมมองของเรา  
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และจัด BBL เป็นหน่ึงใน Top pick ของเรำ จำกกำรท่ี BBL เป็นผูท่ี้ไดป้ระโยชนห์ลกัของกำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้
เนื่องจำก Duration ของสินเชื่อท่ีสัน้กว่ำ ขณะท่ีธุรกิจของบริษัทในอินโดนีเซียเริ่มท่ีจะไดผ้ลตอบแทน ท ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรโดยรวมดีขึน้ ส  ำหรบั 2H23 งบดุลท่ีแข็งแกร่งขึน้ (ตำมท่ีแนะน ำโดยอตัรำส ำรองงหนีเ้สียท่ีเพิ่มขึน้) จะช่วยลดควำมเสี่ยงขำลงได ้
กำรประเมินมูลค่ำยงัคงไม่แพงท่ำมกลำง ROE ท่ีปรบัดีขึน้ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งเมื่อเทียบกับธนำคำรอื่น ซึ่งถ้ำหำก BBL สำมำรถลด
ตน้ทนุเครดิตลง (ECL ดเูยอะ) เรำก็น่ำจะไดเ้ห็นรำคำปรบัขึน้อีกครัง้ 
 
ปรับประมาณการ 
เรำปรบัลดก ำไรปี FY23F ลง 4.1% เพื่อสะทอ้นกำรเติบโตของ non-NII อ่อนลงในปีนี ้และ OPEX ท่ีสงูขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกับค ำแนะน ำ
ของผูบ้ริหำร และเรำยังเพิ่มประมำณกำร NIM ดว้ยควำมคำดหวงัท่ีเพิ่มขึน้จำกธนำคำร โดยปรับรำคำเป้ำหมำยปีนีล้ดลงเล็กนอ้ย
เหลือ 173 บำท (จำก 175 บำท) 
 
การประเมินมูลค่าและความเสี่ยงทีส่ าคัญ 
รำคำเป้ำหมำยตำม GGM ของเรำอ้ำงอิงจำก PBV ในปี 2023 ท่ี 0.62x โดยมี ROE 7.1% และ COE 8.4% risk-free rate ท่ี 2.6% 
และ risk-premium ท่ี 6.8% ควำมเสี่ยงดำ้นลบท่ีส ำคญั ไดแ้ก่ 1) กำรเสื่อมสภำพของสินทรพัยจ์ำกศกัยภำพกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัว 2) ควำมผันผวนของรำคำสินทรพัย์ท่ีส่งผลกระทบต่อรำยไดจ้ำกกำรซือ้ขำย (FVTPL) 3) กำรขยำยธุรกิจในอินโดนีเซียท่ี
หยดุชะงกั ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• BBL : ยังคงโดดเด่นสุดส าหรับปี 2023 
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