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คาดก าไร 2Q69 ลดลงทัง้ QoQ และ YoY 
ราคาหุ้นกลุ่ม Bank เข้าสู่จุดทีค่วรระวัง

• คาดก าไร 2Q69 หุ้นกลุ่ม Bank จาก Bloomberg ยังคงปรับลดลงทัง้ QoQ และ YoY จาก 1.NIM ยังคงเป็นปัจจัยกดดันหลักของ Bank เนื่องจากดอกเบีย้
นโยบาย และสินเชื่อที่คาดว่าจะยังหดตัวต่อเนือ่ง 2.รายได้จาก Net Fee ที่คาดว่าจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจากตลาดการเงนิที่ปรับเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะจากตลาดทุนทีฟ่ื้ น
ตัวค่อนข้างแรง และรายได้เงนิปันผล หักล้างกับรายการ FVTPL ที่คาดว่าจะออ่นตัวลงจาก 1Q69 Bond Yield ค่อนข้างนิ่ง เมือ่กบัช่วง 1Q69 ซึ่งมีการปรับลด
ดอกเบี้ยนโยบาย

• แม้จะมีสัญญาณบ่งชี้ว่าเศรษฐกิจไทยได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วแต่ Valuation ของหุ้นกลุ่ม Bank ในปัจจุบันถือว่าเข้าสู่ระดบัที่ตึงตัวจนเกนิไป (Overvalued) 
โดยดัชนีกลุ่ม Bank ปรบัตัวพุ่งขึ้นกว่า 45% YTD ซึ่งได้รับแรงหนุนจากปจัจัยหลัก 3 ประการ ได้แก่ 1) ความกงัวลด้านผลกระทบจากนโยบายก าแพงภาษี
ของทรมัป์และความตึงเครียดทางภูมิรฐัศาสตรร์ะหว่างสหรัฐฯและอิหร่านที่คลีค่ลายลง ท าให้ตัวเลข GDP จรงิออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์เคยปรบัลดประมาณ
การไว้กอ่นหน้า 2) ดัชนผีู้จัดการฝ่ายจดัซื้อ (PMI) ภาคการผลติของไทยโดย S&P Global เดือน มิ.ย. แตะระดบั 53.6 เพ่ิมขึน้ 1.9% MoM ซึ่งเป็นสถิติสูงสุดใน
รอบ 3 เดือน และ 3) การปรับเพ่ิมน ้าหนกัการลงทุน (Overweight) ในหุ้นกลุ่มธนาคารจากนักลงทนุสถาบันต่างประเทศอย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจไทยจะมลีักษณะค่อยเป็นค่อยไปมากกว่าการฟื้ นตัวแบบ V-Shape ท าให้ดัชนี Bank ทีร่ะดับปัจจุบันเทรดบน PBV สูงกว่าค่าเฉลี่ย 3 ปยี้อนหลัง
ถึงระดับ +3 S.D. เราจึงมองว่ามี Downside Risk ที่ราคาหุ้นจะเกิดการปรบัฐานลดลงในระยะถดัไป

• โดยเรายังคงให้น ้าหนักการลงทนุหุ้นกลุม่ Bank เป็น “Neutral” มองการฟื้ นตัวยังคงกระจกุตัวอยู่ในกลุ่มส่งออกและการลงทนุภาคเอกชนใน Data Center 
ในขณะที่การบริโภคภายในประเทศทีย่ังอ่อนแอจากปญัหาหนี้ครัวเรอืนทีสู่ง และปัญหา NPL ในกลุ่ม SME ที่ยังอยู่ในระดับสูงบวกกบัสภาพดอกเบี้ยในตลาดที่
อยู่ในระดับต ่า ท าให้ Bank ยังคงอยู่ใน Mode เข้มงวดกับการให้สินเชือ่ อยา่งก็ตาม เราแนะน าเพียง “ซื้อเก็งก าไร” BBL เป็นหุ้น Top pick กลุม่ Bank 
เนื่องจากจะไดร้ับประโยชน์มากที่สุดจากการปรับฟื้ นตัวของ GDP และดอกเบี้ยนโยบายที่คาดว่า Bottom out ไปแล้ว โดยให้ราคาเป้าหมายที่ 205 บาท อิง PBV 
ที่ 0.65 เท่า ซึ่งเป็นจุดสูงในรอบ 5 ปี

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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