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Thailand Morning Cuppa  
 

Top Story  
กลุ่มท่องเทีย่ว (“มากกว่าตลาด”) 

ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาตฟ้ืินตวัตามคาด; คงคาํแนะนาํ “มากกว่าตลาด” 
Sector News Flash 
คงคาํแนะนาํ “มากกว่าตลาด” โดย Top Picks ของเราคือ ทา่อากาศยานไทย และ ไมเนอร ์ อินเตอรเ์นชั่นแนล พฒันาการลา่สดุของจาํนวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาตท่ีิมาเยือนไทยดดีูและจะ

เสรมิความเช่ือมั่นในภาคทอ่งเท่ียว เราคงประมาณการจาํนวนนกัทอ่งเท่ียว FY66 และคาดวา่การฟ้ืนตวัอย่างตอ่เน่ืองของจาํนวนนกัทอ่งเท่ียวจีนอาจช่วยลดผลกระทบของช่วง low 

season ใน 2Q-3Q เรามองว่าจาํนวนเท่ียวบินตอ่วนัจากจีนยงัสามารถเพิ่มขึน้ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัในตารางบินช่วงฤดรูอ้นท่ีจะถึงนี ้

ผูว้ิเคราะห:์ Vatcharut Vacharawongsith +66 2088 9736 

บทวเิคราะหว์นันี:้ กลุ่มท่องเทีย่ว :  ตวัเลขนกัท่องเทีย่วต่างชาตฟ้ืินตวัตามคาด; คงคาํแนะนาํ “มากกว่าตลาด”  (23 Mar 2023) 

บทวเิคราะหค์รัง้ก่อน: Hospitality : Hotel Subsidy Fully Booked In Four Days; Still O/W (13 Mar 2023) 
 

 

Note: *As at 22 Mar 2023 closing 

Chart 1: SET intra-day graph 
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Table 1: Key market indices (23 Mar 2023) 

https://www.th.rhbtradesmart.com/medias/dev-rhb-cloudcms/post/rhb_research-24/live/_Hospitality_Sector%20News%20Flash_20230323_RHB_TH.pdf
https://research.rhbtradesmart.com/attachments/24/rhb-report-th_hospitality_sector-news-flash_20230313_rhb-57688981668162939640e760ec8d23.pdf
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Top BUYs 

  
ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

ท่าอากาศยานไทย 
(AOT TB)  

82 15.09 

• 1HFY66F จะเป็นช่วง peak season ของการท่องเท่ียวท่ีคึกคกัเป็นครัง้แรกในรอบสองปีของ AOT เท่ียวบินระยะกลางและไกลจากเอเชีย

ตะวนัออก ตะวนัออกกลาง และยโุรปน่าจะเรง่ขึน้และเป็นปัจจยัเรง่สาํคญั  
• การเปิดประเทศของจีนตัง้แต่วนัท่ี 8 ม.ค. เป็นตน้ไปจะเป็นผลบวกอยา่งมากต่อกิจกรรมการบินและพาณิชยข์อง AOT เราคาดวา่การปลด

ล็อคการจราจรทางอากาศจะทาํใหเ้ท่ียวบินระหวา่งไทยและจีนเพ่ิมขึน้ 6 เท่า ไปท่ีราว 180 เท่ียวบิน/สปัดาห ์ภายในสิน้ปี 2566 (1QFY67) 
• AOT อาจดาํเนินมาตรการเพ่ือช่วยเหลือผูร้บัสมัปทานจนถึง 31 มี.ค. และเริ่มใชผ้ลตอบแทนขัน้ตํ่าต่อหวัสาํหรบัสมัปทานรา้นคา้ปลอดภาษี

และพืน้ท่ีเชิงพาณิชยต์ัง้แต่วนัท่ี 1 เม.ย. เป็นตน้ไป ซึง่จะทาํใหร้ายไดส้มัปทานเพ่ิมขึน้ 226% เป็น 13.13 พนัลา้นบาท (29% ของรายไดร้วม) 
• คาดการณก์าํไรหลกั FY66F ท่ี 11.5 พนัลา้นบาท โดยจาํนวนอากาศยานรวมและจาํนวนผูโ้ดยสารรวมอยูท่ี่ 74% และ 67% ของระดบัในปี 

2562 ตามลาํดบั การดาํเนินงานท่ีแข็งแกรง่ขึน้อาจทาํให ้profit margin ปรบัดีขึน้ เราเช่ือวา่ AOT จะกลบัมาทาํกาํไรไดภ้ายใน 2QFY66F 

กรุงเทพดุสิตเวช

การ (BDMS TB) 
36.50 25.86 

• กาํไรจะเติบโตมีเสถียรภาพดว้ยแรงสนบัสนนุจากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมการรกัษาทั่วไปสาํหรบัทัง้ผูป่้วยไทยและ expat รวมถึงอปุสงคจ์าก

ต่างประเทศ ทัง้การท่องเท่ียวเชิงสขุภาพ (เช่น ผูป่้วยจากจีน) และตลาดใหมท่ี่กาํลงัโต (เช่น ซาอดิุอาระเบีย) คาดวา่สดัสว่นรายไดจ้าก

ผูป่้วยต่างชาติจะกลบัสูร่ะดบัปกติท่ี 30% ขณะท่ีรายไดท่ี้มาจากการรกัษา COVID-19 จะอยูใ่นสดัสว่นท่ีสมดลุ 

• ตัง้เปา้การเติบโตของรายไดท่ี้ 6-8% CAGR (2565-2568) และ EBITDA margin ท่ีเหนือชัน้ท่ี 23-24% ดว้ยแรงขบัเคลื่อนจากรายไดเ้ฉลีย่

ต่อรายและสดัสว่นผูป่้วยท่ีเพ่ิมขึน้ (เช่น ผูป่้วยจากต่างประเทศและศนูยการแพทยแ์หง่ความเป็นเลศิ (Centers of Excellence) 

• จะเพ่ิมสว่นแบง่ตลาดสาํหรบัผูป่้วยประกนัสงัคมและเพ่ิมรายไดจ้ากประกนัสขุภาพสาํหรบัผูป่้วยชาวไทยและ expat 

• คาดวา่กาํไรสทุธิจะเติบโตสงู 47% ในปี 2565 และขยายตวัแข็งแกรง่ 10% ในปี 2566 โดยกาํไรสทุธิและ profit margin ของปี 2565 จะเพ่ิม

สงูเหนือระดบัปี 2562 

ทางด่วนและ

รถไฟฟ้ากรุงเทพ 

(BEM TB) 
11 27.91 

• ไฮไลตข์อง BEM คือความเร็วของการฟ้ืนตวัทัง้ธุรกิจทางด่วนและ MRT การสญัจรบนทางด่วนปรบัดีขึน้อยา่งรวมเร็วมากทนัทีภายหลงั

สถานการณก์ารระบาดเบาบางลง แต่ก็ยงัไมก่ลบัสูร่ะดบัปกติก่อนการระบาดท่ี 1.2 ลา้นเท่ียว/วนั ในทางตรงกนัขา้ม จาํนวนการโดยสาร 

MRT สายสีนํา้เงินเพ่ิมขึน้ปานกลางและเรง่เร็วขึน้ตัง้แต่เดือนพฤษภาคมท่ีรฐับาลเริ่มผ่อนคลายมาตรการบางสว่น 

• การสญัจรบนทางด่วนและการโดยสาร MRT ในวนัธรรมดาบางวนัในเดือน พ.ย. 65 ไดข้ึน้แตะระดบั 1.2 ลา้นเท่ียวและ 400,000 เท่ียวต่อ

วนั ซึง่อาจหมายความวา่ตวัเลขเหลา่นีจ้ะทาํระดบัสงูสดุใหมภ่ายใน FY66 ท่ีกิจกรรมการคมนาคมทัง้ปีน่าจะกลบัมาเป็นปกติ ฝ่ายบริหาร

กลา่ววา่การสญัจรบนทางด่วนจะกลบัสูร่ะดบั 1.2 ลา้นเท่ียว/วนั ภายใน 2Q66 ขณะท่ีการโดยสาร MRT จะทาํระดบัสงูสดุใหมท่ี่ราว 

500,000 เท่ียว/วนั ภายในปี 2566 

• แมว้า่คดีความจะยงัไมส่ิน้สดุลง แต่คาดวา่ BEM จะไดร้บัสมัปทาน MRT สายสสีม้เร็วท่ีสดุเทา่ท่ีจะเป็นไปไดแ้ละจะลงนามในสญัญาสาํเร็จ

ก่อนการเลือกตัง้ 

เซ็นทรัลพัฒนา 
(CPN TB) 

83.50 26.04 

• คาดการณก์าํไร 4Q65 ท่ี 2.89 พนัลา้นบาท (+59% YoY, +1% QoQ) เป็นไตรมาสท่ีแข็งแกรง่ท่ีสดุในปีนี ้ตามจากการกลบัมาของรายได ้

GPM และกาํไรหุน้ของทกุธุรกิจของ CPN ซึง่เป็นผลจากกิจกรรมนอกบา้นท่ีเพ่ิมสงูในช่วง high season สาํหรบัการคา้ปลีกและท่องเท่ียว 

• กาํไรหลกัของ CPN น่าจะขยายตวัไดอี้ก 17% ใน 2566F จาก i) แนวโนม้ท่ีดีขึน้สาํหรบัการบริโภคในประเทศและการท่องเท่ียว ซึง่รวมถึง

การกลบัมาของนกัทอ่งเท่ียวจีน ii) ฐานท่ีตํ่าใน 1H65 และ iii) การเปิดตวัหา้งใหม ่(Central WestVille ใน 4Q66) และเราคาดวา่จะมีการ

เปิดตวัโรงแรมใหมอ่ยา่งนอ้ย 4 แห่ง และโครงการท่ีอยูอ่าศยัแนวราบอยา่งนอ้ย 3 แห่ง 

• การดาํเนินงานของหา้งคา้ปลีกท่ีพึง่พาอปุสงคใ์นประเทศเป็นหลกักลบัมาเกือบเป็นปกติ เชน่ หา้งในแถบชานเมืองกรุงเทพและบริเวณท่ี

ไมใ่ช่พืน้ท่ีท่องเท่ียวในภาคใต ้ขณะท่ีการลดคา่เช่าเฉลี่ยลงไปเหลือประมาณ 5-9% อาจเป็น upside ต่อประมาณการท่ีระมดัระวงัปัจจบุนั

ของเราท่ี 10%  

เซ็นทรัล รีเทล คอร์

ปอเรช่ัน จาํกัด 

(CRC TB) 
53 17.78 

• คาดวา่ 4Q65 จะเป็นไตรมาสท่ีกาํไรแข็งแกรง่ท่ีสดุสาํหรบั CRC โดยฟ้ืนตวัชดัเจน QoQ และเติบโตต่อเน่ือง YoY ปัจจยัสนบัสนนุหลกัมา

จาก i) การเปิดหนา้รา้นใหม ่24 รา้น ii) high season สาํหรบัการคา้ปลีก iii) การฟ้ืนตวัท่ีแข็งแกรง่ต่อเน่ืองของจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ

ท่ีมาเท่ียวไทย iv) ผลดีของฟตุบอลโลก 2565 ท่ีมีต่อธุรกิจคา้ปลีกสาํคญัทกุธุรกิจ และ v) รายไดค้่าเช่าท่ีสงูขึน้ ดา้น GPM ท่ีกวา้งขึน้อาจ

ช่วยชดเชยผลของ opex ท่ีสงูขึน้ 

• คาดการณก์าํไรหลกั 2566 ท่ี 8.26 พนัลา้นบาท ขยายตวั 28% กลบัเขา้สูร่ะดบัก่อนการระบาด ปัจจยัขบัเคลื่อนสาํคญั ไดแ้ก่ i) การเปิดหนา้

รา้นเชิงรุก (โดยเฉพาะรา้นสินคา้ hardline หา้งคา้ปลีก และหนา้รา้นขนาดเล็กหลายรูปแบบ) ii) ธุรกิจแฟชั่นและสิ่งปลกูสรา้งใหเ้ช่าท่ี

กลบัมาเป็นปกติ และ iii) การกลบัมาของนกัท่องเท่ียวจีนสูป่ระเทศไทย 

• ยกระดบัการดาํเนินงานของธุรกิจอาหารภายหลงัการ rebrand และอาจมีการพฒันาธุรกิจคา้สง่ในตน้ปี 2566  

• เรง่การบริหารจดัการตน้ทนุใหม้ีประสิทธิภาพสาํหรบัทกุธุรกิจ โคยเฉพาะแฟชั่น เพ่ือเพ่ิม profit margin 
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Top BUYs 

  
TP Upside 

Catalysts 
(THB) (%) 

ซีพ ีออลล ์
(CPALL TB)  

79 25.40 

• ธุรกิจสะดวกซือ้ไดร้บัผลดีอยา่งมากจากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมนอกบา้นและการกลบัมาของนกัท่องเท่ียวต่างชาติ ซึง่สนบัสนนุใหส้ดัสว่น

ยอดขายท่ีมาจากผลิตภณัฑอ์าหารและของใชส้ว่นตวัท่ี GPM สงูปรบัดีขึน้ 

• การฟ้ืนตวัของภาคท่องเท่ียวช่วยสนบัสนนุยอดขายของ Makro ท่ีมาจากลกูคา้ Horeca (ราว 30% ของยอดขายรวมของ Makro) 

• รายไดข้อง Lotus’s ฟ้ืนตวัชดัเจนจากการยกระดบัหนา้รา้น ทยอยบริหารค่าใชจ้่ายการ rebrand และการดาํเนินงานของพืน้ท่ีใหเ้ช่าในหา้ง

คา้ปลีกท่ีกลบัมาเป็นปกติ 

• ตัง้เปา้ขยายหนา้รา้นสะดวกซือ้ใหม ่700 สาขาท่ีจะมุง่เนน้หนา้รา้นขนาดใหญ่ขึน้ และวางแผนเชิงรุกท่ีจะเปิด Makro ใหม ่18 สาขา (2565: 

12 สาขา) 

• คาดการณก์าํไรหลกั 4Q65F ท่ี 4.09 พนัลา้นบาท (+46% YoY, +7% QoQ) และกาํไร 2566F ท่ี 19.66 พนัลา้นบาท (+36% YoY) หรือ 85% 

ของระกบัก่อนการระบาด 

ธนาคารกสิกรไทย
(KBANK TB) 

191 34.04 

• KBANK พรอ้มสาํหรบัการกา้วเขา้สูย่คุดิจิทลั โดยหน่วยธุรกิจท่ีมีเทคโนโลยีใหมค่รบครนั นบัเป็นมลูค่าท่ีซอ่นอยูท่ี่จะออกผลในอนาคต 

• แนวโนม้ราคาในอดีตชีว้า่ราคาของหุน้ KBANK มกัเพ่ิมสงูกวา่กลุม่บริษัทท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัในช่วงท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตวั 

• KBANK มี CIR ท่ีตํ่าท่ีสดุในหมวดธนาคาร ขณะท่ีคณุภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นระดบัดี 

ปตท. สาํรวจและ

ผลิตปิโตรเลียม 
(PTTEP TB)  

400 24.61 

• ปริมาณการขายก๊าซ 4Q65 น่าจะเพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 490 kboed (+18% YoY, +4% QoQ) ตามการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ใน Arthit, Bongkot, 

Block-H (Malaysia), Block-61 (Oman), and Hassi Bir Rekaiz (Algeria) 

• คาดวา่ 4Q65 จะยงัแข็งแกร่งตามฤดหูนาวในซีกโลกฝ่ังเหนือ รวมถึงพายหิุมะจาํนวนมาก อากาศท่ีเย็นอาจทาํใหค้วามตอ้งการพลงังาน

สาํหรบัทาํความรอ้นเพ่ิมมากขึน้ 

• จีนและอินเดียเป็นปัจจยัใหญ่ท่ีสดุท่ีจะขบัเคลือ่นอปุสงคใ์น 2566 ตามการฟ้ืนตวัของอปุสงคส์าํหรบัเชือ้เพลิงสาํหรบัการขนสง่และเชือ้เพลงิ

สาํหรบัอตุสาหกรรมท่ีแข็งแรง ยงัจะใชเ้วลาอีกซกัพกัก่อนท่ีการเปิดประเทศของจีนจะสง่ผลเต็มท่ี โดยจะมีโมเมนตมัมากขึน้ใน 2Q66-3Q66 

แมว้า่ความกงัวลวา่อปุสงคจ์ะอ่อนแอยงัคงมีอยู ่ แต่ OPEC+ น่าจะยงัเป็นปัจจยัหลกัท่ีจะสนบัสนนุราคา อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ตลาด

นํา้มนัจะสมดลุมากขึน้ในระยะกลางและเราคาดวา่อปุทานนํา้มนัจะนอ้ยกวา่อปุสงคอ์ยู ่0.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี 2566 

ปูนซิเมนตไ์ทย
(SCC TB)  

26.4 19.46 

• กาํไร FY65 จะตํ่าท่ีสดุในรอบ 10 ปีอยา่งหลีกเลี่ยงไมไ่ดต้ามวฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมี แต่คาดวา่กาํไร FY66 จะดีขึน้จากฐานตํ่าใน FY65 

• ถึงแมว้า่วฏัจกัรปิโตรเคมีจะยงัอยูท่ี่จดุตํ่าสดุ แต่เราคาดวา่จะทยอยผ่อนคลายลงตามการยกเลิกการล็อคดาวนข์องจีนในอนาคตอนัใกล ้ ซึง่

จะเป็นผลดีตอ่ราคาและปริมาณการขายของสินคา้ขัน้ปลายในธุรกิจปิโตรเคมีและบรรจภุณัฑ ์

• ธุรกิจวสัดกุ่อสรา้งอาจไดร้บัผลดีตามวฏัจกัรเชน่กนั ตามการปรบัปรุงท่ีอยูอ่าศยัท่ีจะคึกคกักว่าปีก่อน จากนํา้ท่วมในหลายเมืองใหญ่ในไทย 

ศุภาลัย 
(SPALI TB)  

114 14.00 

• จากผลงาน FY65 ท่ีแข็งแกรง่ของ SPALI ซึง่รวมถึง i) ยอดจองซือ้ FY65 น่าจะสงูกวา่เปา้หมายทัง้ปีท่ี 28 พนัลา้นบาท หลงัจากท่ีตวัเลข 

9M65 แตะระดบั 25 พนัลา้นบาท ii) รายไดห้ลกั FY65 น่าจะทาํระดบัสงูสดุอีกครัง้ ดว้ยแรงสนบัสนนุจาก backlog มลูค่า >7 พนัลา้นบาท

ท่ีจะถกูรบัรูเ้ป็นรายไดใ้น 4Q65 และ iii) การเปิดตวัโครงการใหมเ่ป็นประวติัการณท่ี์มลูค่ารวมราว 37.4 พนัลา้นบาทในปีนี ้ เราคาดวา่

ผลงานใน FY65 จะเป็นปัจจยัสาํคญัสาํหรบัแนวโนม้ FY66 

• Backlog ปัจจบุนัในมือของ SPALI ท่ีประมาณ 23 พนัลา้นบาทจะมีบทบาทสาํหรบัการรบัรูร้ายไดไ้ปจนถึง FY67 และ 51% ของมลูค่ารวม

นีจ้ะถกูรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี FY66 

• กลยทุธห์ลกัของ SPALI ไดแ้ก่ i) การขยายโครงการเชิงรุกไปยงัเมืองหลกัในต่างจงัหวดัท่ีสง่ผลใหโ้มเมนตมัยอดจองซือ้แข็งแกรง่ตัง้แต่ตน้ปี 

FY65 และ ii) การออกแบบสไตล ์tropical สาํหรบัโครงการบา้นเด่ียวท่ีไดผ้ลตอบรบัดีในตลาดราคาปานกลาง จะสนบัสนนุแนวโนม้ FY66 

• กาํไร FY65 จะตํ่าท่ีสดุในรอบ 10 ปีอยา่งหลีกเลี่ยงไมไ่ดต้ามวฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมี แต่คาดวา่กาํไร FY66 จะดีขึน้จากฐานตํ่าใน FY65 

ทสิโก้ ไฟแนนเชียล 

กรุ๊ป (TISCO TB)  
4.60 12.20 • เป็น Top Pick จากคณุภาพสินทรพัยท่ี์แข็งแกรง่และเงินทนุท่ีอยูใ่นระดบัดี รวมถึงเงินปันผลสงูกวา่เฉลี่ยท่ี 7% 

ดับบลิวเอชเอ คอร์

ปอเรช่ัน (WHA 
TB)  

191 34.04 

• กาํไรหลกั FY65 อาจสงูสดุอีกครัง้ท่ี 12.7 พนัลา้นบาท (+22% YoY) ตาม i) ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมท่ีแข็งแกรง่ตัง้แต่ตน้ปี 

โดยเฉพาะใน 2Q65 และ 3Q65 ii) ธุรกิจคลงัสินคา้ท่ีทาํยอดเช่าพืน้ท่ีไดต้ามเปา้หมายทัง้ปีแลว้ iii) การเติบโตสมํ่าเสมอของธุรกิจบริการ

สาธารณปูโภคภายใตก้ารดาํเนินงานของบริษัทในเครือ และ iv) แผนการขายคลงัสินคา้และพืน้ท่ีโรงงานใหก้อง REIT 2 กองภายใน 4Q65 

• ในฐานะฮบัธุรกิจยานยนตท่ี์เป็นท่ีรูจ้กัดีในไทย นิคมอตุสาหกรรมของ WHA ในระยองเป็นจดุหมายหลกัท่ีผูผ้ลิต EV จะมาตัง้โรงงาน 

โดยเฉพาะบริษัทจากจีน เราคาดวา่ WHA จะไดร้บัประโยชนต์่อไปจากวฏัจกัรชิน้สว่น EV ในปีต่อ ๆ ไป 

• WHA อาจเป็นผูเ้ลน่รายแรกในกลุม่บริษัทนิคมอตุสาหกรรมท่ีกา้วสูย่คุดิจิทลัสาํเร็จในปี FY69 จากแผน capex 5 ปี (FY65-69) มลูค่า 50 

พนัลา้นบาทท่ีรวมถึงแผนการขยายธุรกิจหลกัสี่ธุรกิจ โดย WHA ตัง้เปา้จะเป็นผูเ้ลน่รายแรกท่ีเปิดตวั metaverse สาํหรบัการดาํเนินงานทาง

อตุสาหกรรมเพ่ือสนบัสนนุลกูคา้ในโครงการนิคมอตุสาหกรรมทัง้หมดของ WHA และสรา้งความแตกต่างจากผูเ้ลน่รายอ่ืน 
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RHB Guide to Investment Ratings 
 
Buy:               Share price may exceed 10% over the next 12 months 
Trading Buy: Share price may exceed 15% over the next 3 months, however longer-term outlook remains uncertain 
Neutral:         Share price may fall within the range of +/- 10% over the next 12 months  
Take Profit:  Target price has been attained. Look to accumulate at lower levels 
Sell:               Share price may fall by more than 10% over the next 12 months 
Not Rated:    Stock is not within regular research coverage 
 
Investment Research Disclaimers 
RHB has issued this report for information purposes only. This report is intended for circulation amongst RHB and its affiliates’ clients generally or such 
persons as may be deemed eligible by RHB to receive this report and does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and 
the particular needs of any specific person who may receive this report.  This report is not intended, and should not under any circumstances be construed 
as, an offer or a solicitation of an offer to buy or sell the securities referred to herein or any related financial instruments. 
  
This report may further consist of, whether in whole or in part, summaries, research, compilations, extracts or analysis that has been prepared by RHB’s 
strategic, joint venture and/or business partners. No representation or warranty (express or implied) is given as to the accuracy or completeness of such 
information and accordingly investors should make their own informed decisions before relying on the same. 
  
This report is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, 
country or other jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary to the applicable laws or regulations. By accepting 
this report, the recipient hereof (i) represents and warrants that it is lawfully able to receive this document under the laws and regulations of the jurisdiction 
in which it is located or other applicable laws and (ii) acknowledges and agrees to be bound by the limitations contained herein. Any failure to comply with 
these limitations may constitute a violation of applicable laws. 
  
All the information contained herein is based upon publicly available information and has been obtained from sources that RHB believes to be reliable and 
correct at the time of issue of this report. However, such sources have not been independently verified by RHB and/or its affiliates and this report does not 
purport to contain all information that a prospective investor may require. The opinions expressed herein are RHB’s present opinions only and are subject 
to change without prior notice. RHB is not under any obligation to update or keep current the information and opinions expressed herein or to provide the 
recipient with access to any additional information. Consequently, RHB does not guarantee, represent or warrant, expressly or impliedly, as to the adequacy, 
accuracy, reliability, fairness or completeness of the information and opinion contained in this report. Neither RHB (including its officers, directors, 
associates, connected parties, and/or employees) nor does any of its agents accept any liability for any direct, indirect or consequential losses, loss of 
profits and/or damages that may arise from the use or reliance of this research report and/or further communications given in relation to this report. Any 
such responsibility or liability is hereby expressly disclaimed. 
  
Whilst every effort is made to ensure that statement of facts made in this report are accurate, all estimates, projections, forecasts, expressions of opinion 
and other subjective judgments contained in this report are based on assumptions considered to be reasonable and must not be construed as a 
representation that the matters referred to therein will occur. Different assumptions by RHB or any other source may yield substantially different results and 
recommendations contained on one type of research product may differ from recommendations contained in other types of research. The performance of 
currencies may affect the value of, or income from, the securities or any other financial instruments referenced in this report. Holders of depositary receipts 
backed by the securities discussed in this report assume currency risk. Past performance is not a guide to future performance. Income from investments 
may fluctuate. The price or value of the investments to which this report relates, either directly or indirectly, may fall or rise against the interest of investors. 
 
This report may contain comments, estimates, projections, forecasts and expressions of opinion relating to macroeconomic research published by RHB 
economists of which should not be considered as investment ratings/advice and/or a recommendation by such economists on any securities discussed in 
this report. 
 
This report does not purport to be comprehensive or to contain all the information that a prospective investor may need in order to make an investment 
decision. The recipient of this report is making its own independent assessment and decisions regarding any securities or financial instruments referenced 
herein. Any investment discussed or recommended in this report may be unsuitable for an investor depending on the investor’s specific investment 
objectives and financial position. The material in this report is general information intended for recipients who understand the risks of investing in financial 
instruments. This report does not take into account whether an investment or course of action and any associated risks are suitable for the recipient. Any 
recommendations contained in this report must therefore not be relied upon as investment advice based on the recipient's personal circumstances. Investors 
should make their own independent evaluation of the information contained herein, consider their own investment objective, financial situation and particular 
needs and seek their own financial, business, legal, tax and other advice regarding the appropriateness of investing in any securities or the investment 
strategies discussed or recommended in this report. 
 
This report may contain forward-looking statements which are often but not always identified by the use of words such as “believe”, “estimate”, “intend” and 
“expect” and statements that an event or result “may”, “will” or “might” occur or be achieved and other similar expressions. Such forward-looking statements 
are based on assumptions made and information currently available to RHB and are subject to known and unknown risks, uncertainties and other factors 
which may cause the actual results, performance or achievement to be materially different from any future results, performance or achievement, expressed  
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or implied by such forward-looking statements. Caution should be taken with respect to such statements and recipients of this report should not place 
undue reliance on any such forward-looking statements. RHB expressly disclaims any obligation to update or revise any forward-looking statements, 
whether as a result of new information, future events or circumstances after the date of this publication or to reflect the occurrence of unanticipated event 
The use of any website to access this report electronically is done at the recipient’s own risk, and it is the recipient’s sole responsibility to take precautions 
to ensure that it is free from viruses or other items of a destructive nature. This report may also provide the addresses of, or contain hyperlinks to, websites. 
RHB takes no responsibility for the content contained therein. Such addresses or hyperlinks (including addresses or hyperlinks to RHB own website 
material) are provided solely for the recipient’s convenience. The information and the content of the linked site do not in any way form part of this report. 
Accessing such website or following such link through the report or RHB website shall be at the recipient’s own risk. 
  
This report may contain information obtained from third parties. Third party content providers do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or 
availability of any information and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such content. Third party content providers give no express or implied warranties, including, but not limited to, any warranties of 
merchantability or fitness for a particular purpose or use. Third party content providers shall not be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, 
compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or profits and opportunity costs) 
in connection with any use of their content.  
  
The research analysts responsible for the production of this report hereby certifies that the views expressed herein accurately and exclusively reflect his or 
her personal views and opinions about any and all of the issuers or securities analysed in this report and were prepared independently and autonomously. 
The research analysts that authored this report are precluded by RHB in all circumstances from trading in the securities or other financial instruments 
referenced in the report, or from having an interest in the company(ies) that they cover. 
  
The contents of this report is strictly confidential and may not be copied, reproduced, published, distributed, transmitted or passed, in whole or in part, to 
any other person without the prior express written consent of RHB and/or its affiliates. This report has been delivered to RHB and its affiliates’ clients for 
information purposes only and upon the express understanding that such parties will use it only for the purposes set forth above. By electing to view or 
accepting a copy of this report, the recipients have agreed that they will not print, copy, videotape, record, hyperlink, download, or otherwise attempt to 
reproduce or re-transmit (in any form including hard copy or electronic distribution format) the contents of this report. RHB and/or its affiliates accepts no 
liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
  
The contents of this report are subject to copyright.  Please refer to Restrictions on Distribution below for information regarding the distributors of this 
report.  Recipients must not reproduce or disseminate any content or findings of this report without the express permission of RHB and the distributors. 
  
The securities mentioned in this publication may not be eligible for sale in some states or countries or certain categories of investors. The recipient of this 
report should have regard to the laws of the recipient’s place of domicile when contemplating transactions in the securities or other financial instruments 
referred to herein. The securities discussed in this report may not have been registered in such jurisdiction. Without prejudice to the foregoing, the recipient 
is to note that additional disclaimers, warnings or qualifications may apply based on geographical location of the person or entity receiving this report. 
  
The term “RHB” shall denote, where appropriate, the relevant entity distributing or disseminating the report in the particular jurisdiction referenced below, 
or, in every other case, RHB Investment Bank Berhad and its affiliates, subsidiaries and related companies. 
  
RESTRICTIONS ON DISTRIBUTION 
  
Malaysia 
This report is issued and distributed in Malaysia by RHB Investment Bank Bhd. The views and opinions in this report are our own as of the date hereof and 
is subject to change. If the Financial Services and Markets Act of the United Kingdom or the rules of the Financial Conduct Authority apply to a recipient, 
our obligations owed to such recipient therein are unaffected. RHB Investment Bank Bhd has no obligation to update its opinion or the information in this 
report.  
  
Thailand 
This report is issued and distributed in the Kingdom of Thailand by RHB Securities (Thailand) PCL, a licensed securities company that is authorised by the 
Ministry of Finance, regulated by the Securities and Exchange Commission of Thailand and is a member of the Stock Exchange of Thailand. The Thai 
Institute of Directors Association has disclosed the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies made pursuant to the policy of the Securities 
and Exchange Commission of Thailand. RHB Securities (Thailand) PCL does not endorse, confirm nor certify the result of the Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies. 
  
Indonesia 
This report is issued and distributed in Indonesia by PT RHB Sekuritas Indonesia. This research does not constitute an offering document and it should not 
be construed as an offer of securities in Indonesia. Any securities offered or sold, directly or indirectly, in Indonesia or to any Indonesian citizen or corporation 
(wherever located) or to any Indonesian resident in a manner which constitutes a public offering under Indonesian laws and regulations must comply with 
the prevailing Indonesian laws and regulations. 
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Singapore 
This report is issued and distributed in Singapore by RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) which is an exempt capital markets services entity 
and an exempt financial adviser regulated by the Monetary Authority of Singapore. RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) may distribute reports 
produced by its respective foreign entities, affiliates or other foreign research houses pursuant to an arrangement under Regulation 32C of the Financial 
Advisers Regulations. Where the report is distributed in Singapore to a person who is not an Accredited Investor, Expert Investor or an Institutional Investor, 
RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) accepts legal responsibility for the contents of the report to such persons only to the extent required by 
law. Singapore recipients should contact RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) in respect of any matter arising from or in connection with the 
report. 
  
United States 
This report was prepared by RHB is meant for distribution solely and directly to “major” U.S. institutional investors as defined under, and pursuant to, the 
requirements of Rule 15a-6 under the U.S. Securities and Exchange Act of 1934, as amended (the “Exchange Act”) via a registered U.S. broker-dealer as 
appointed by RHB from time to time. Accordingly, any access to this report via Bursa Marketplace or any other Electronic Services Provider is not intended 
for any party other than “major” US institutional investors (via a registered U.S broker-dealer), nor shall be deemed as solicitation by RHB in any manner. 
RHB is not registered as a broker-dealer in the United States and currently has not appointed a U.S. broker-dealer. Additionally, RHB does not offer 
brokerage services to U.S. persons.  Any order for the purchase or sale of all securities discussed herein must be placed with and through a registered 
U.S. broker-dealer as appointed by RHB from time to time as required by the Exchange Act Rule 15a-6. For avoidance of doubt, RHB reiterates that it has 
not appointed any U.S. broker-dealer during the issuance of this report. This report is confidential and not intended for distribution to, or use by, persons 
other than the recipient and its employees, agents and advisors, as applicable. Additionally, where research is distributed via Electronic Service Provider, 
the analysts whose names appear in this report are not registered or qualified as research analysts in the United States and are not associated persons 
of  any registered U.S. broker-dealer as appointed by RHB from time to time and therefore may not be subject to any applicable restrictions under Financial 
Industry Regulatory Authority (“FINRA”) rules on communications with a subject company, public appearances and personal trading. Investing in any non-
U.S. securities or related financial instruments discussed in this research report may present certain risks. The securities of non-U.S. issuers may not be 
registered with, or be subject to the regulations of, the U.S. Securities and Exchange Commission. Information on non-U.S. securities or related financial 
instruments may be limited. Foreign companies may not be subject to audit and reporting standards and regulatory requirements comparable to those in 
the United States. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors. Transactions in foreign markets may be subject 
to regulations that differ from or offer less protection than those in the United States. 
  
Please refer to the following link (RHB Research conflict disclosures – Mar 2023) and the Disclosure of Conflict of Interest in each of the research reports 
provided in this email for more details. 
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