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มุมมองของเรา 
เราปรบัค าแนะน า KBANK เป็น “ซือ้” จากราคาท่ีกลับมาน่าสนใจ ถึงแมว่้าปัจจัยพืน้ฐานของ KBANK จะอ่อนแอลงบา้งจากตน้ทุน
เครดิตท่ีเพิ่มขึน้อย่างกา้วกระโดดใน 4Q22 และการเปลี่ยนแปลงกลยทุธใ์นธุรกิจสินเชื่อรายย่อย อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ไดล้ดลงเกือบ 
20% นับตั้งแต่การ Downgrade ครัง้ล่าสุดของเรา และตอนนีก้็ถือว่ามี valuation ท่ีไม่แพงแล้ว โดย Catalyst ท่ีส  าคัญคือ การหา
พันธมิตรส าหรบัธุรกิจกองทุนรวม ซึ่งมีรายงานว่า KBANK ก าลังหารือเก่ียวกับการขายกิจการดา้นบริหารสินทรพัย ์KASSET โดย
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้จะขึน้อยู่กับโครงสรา้งของขอ้ตกลง (เช่น การขายเพียงบางส่วนหรือทัง้หมด และ/หรือรวมถึงแพ็คเกจจากพนัธมิตร) 
และราคาเท่าใด ราคาท่ีสูงขึน้หรือปริมาณการขายท่ีมากขึน้อาจลดความจ าเป็นในการส ารอง ECL เมื่อขอ้ตกลงเกิดขึน้ก็จะช่วย
ผลกัดนัราคาหุน้ไดใ้นระยะสัน้ 
 
ปรับประมาณการ 
เราปรบัลดคาดการณ์ก าไรปี FY23F ลง 3% โดยหลักมาจากต้นทุนเครดิตท่ีสูงขึน้หลังจากเพิ่มขึน้อย่างก้าวกระโดดใน 4Q22 และ
ค าแนะน าจากผูบ้ริหารท่ีประเมินไวส้งูกว่าท่ีคาด แต่ถูกชดเชยบางส่วนดว้ยการเติบโตของสินเชื่อ และ NIM ท่ีสงูขึน้ โดยเราปรบัราคา
เป้าหมายลงเล็กนอ้ยเป็น 160 บาท จาก 166 บาทก่อนหนา้นี ้
 
การประเมินมูลค่าและความเสี่ยงทีส่ าคัญ 
เรา GGM ส าหรบัราคาเป้าหมาย ซึ่งเราใช้ PBV ในปี 2023 ท่ี 0.70x โดยสมมติว่า ROE 8.1% และ COE 9.4% risk-free rate ท่ี 
2.6% และ Risk Premium 6.8% ความเสี่ยงดา้นลบท่ีส าคญัคือ 1) คณุภาพสินทรพัยด์อ้ยลงเน่ืองจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจท่ีอาจ
เกิดขึน้จากภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ 2) การเพิ่มขึน้ของ opex (เช่น การลงทุนดา้นไอที) จากการเริ่มธุรกิจใหม่ ความเสี่ยงดา้น
บวกท่ีส าคญัคือ 1) การขายกิจการจาก KASSET 2) การปรบัปรุง (หรือการปรบัโครงสรา้งที่อาจเกิดขึน้) ของกลุ่มประกนั ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

• KBANK : ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” 
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