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Market recap 
 

เดือน พ.ย. SET Index -0.7% กังวล Trade war ยืดเย้ือ :  
SET Index เดือน พ.ย. เคลื่อนไหวผันผวนในทิศทางลงเนื่องจากนักลงทุนยัง
กังวลกับปัญหาสงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐที่ยังยืดเยื้อ อีกทั้งยังมี
ปัจจัยลบเฉพาะตัวของหลายกลุ่มธุรกิจ น าโดยกลุ่มสื่อสารร่วงแรงกว่า 6.7% 
จากกระแสข่าวผู้ประกอบการเปิดศึกสงครามราคา, กลุ่มขนส่ง (AOT) ร่วง
แรงในช่วงท้ายเดือนผิดหวังผลประกอบการ 4Q19 โดยเฉพาะรายได้จาก 
Consession ต่ ากว่าท่ีตลาดคาดไว้ และสุดท้ายกลุ่มรับเหมาฯร่วงแรง น าโดย 
STEC จากข่าวทุจริตสินบนท่าเรือโรงไฟฟ้าขนอม ส่งผลให้   Set Index ณ 
สิ้นเดือน พ.ย. 19 ลดลง 10.9 จุด (-0.7%) ปิดที่ระดับ 1,591 จุด มูลค่าการ
ซื้อขายเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 52,029 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1.1%mom นัก
ลงทุนต่างชาติขายสุทธิอีก 7,683 ล้านบาท ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 

ประเด็นที่มีผลกระทบตลาดในเดือน พ.ย. 2019 
 บริษัทจดทะเบียนแจ้งก าไร 3Q19 (763 บริษัท คิดเป็น 97% ของบริษัท

จดทะเบียนทั้ งหมด) มีก าไรสุทธิรวม 2.17 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 
2.3%qoq แต่หดตัว 17.2%yoy และรวม 9 เดือน มีก าไรสุทธิ 6.9 แสน
ล้านบาท ลดลง 14.6%yoy 

 สภาพัฒน์ลดคาดการณ์ GDP ในปีนี้เหลือโต 2.6% ต่ าสุดในรอบ 5 ปี 
หลัง GDP 3Q19 ขยายตัวเพียง 2.4% แม้จะดีขึ้นจาก 2Q19 ที่ขยายตัว 
2.3% แต่แย่กว่าท่ีตลาดคาดว่าจะขยายตัว 2.7%  

 กนง.มีมติลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% จาก 1.5% เป็น 1.25% ต่ าสุดเป็น
ประวัติการณ์  

 MSCI ประกาศหุ้น เข้า/ออก รอบใหม่ แบ่งเป็น Global Standard มีหุ้น
เข้าคือ BGRIM, GPSC, OSP, SAWAD และ Global Small Cap มีหุ้น
เข้าคือ CENTEL, DOHOME, JMT, SPRC, STPI, TPIPP และ TQM 

 นาย เจอโรม พาวเวล ประธานเฟด ส่งสัญญาณตึงดอกเบี้ยที่ 1.75% 
มั่นใจเศรษฐกิจสหรัฐจะค่อยๆฟื้นตัว และไม่เห็นด้วยกับนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยติดลบ  

 สหรัฐขยายเวลาผ่อนผันให้ บริษัท หัวเว่ย เทคโนโลยี สามารถท าธุรกิจ
และซื้อขายสินค้ากับบริษัทของสหรัฐไปได้อีก 90 วัน   

 Trade war ยังมีความไม่แน่นอน หลัง โดนัล ทรัมป์ ลงนามต่อร่าง
กฏหมาย  Hong Kong Human Rights and Democracy Act เพื่อให้
การสนับสนุนกลุ่มผู้ประท้วงเรียกร้องประชาธิปไตยในฮ่องกง  

พอร์ตการลงทุนเดือน พ.ย. ให้ผลตอบแทน +7.4% เทียบกับ SET-0.7%  
พอร์ตจ าลองของเราในเดือน พ.ย. ให้ผลตอบแทน 7.4% ชนะตลาดที่ให้
ผลตอบแทน -0.7% โดย ERW ให้ผลตอบแทนดีสุด +16.4%, ตามด้วย CPF, 
MINT, BCH และ  BBL ให้ ผ ลตอบ แทน  + 8.9%, +6.9%, +3.6% และ 
+1.4% ตามล าดับ ส่งผลให้ YTD KSS Port ให้ผลตอบแทน +23.5% ชนะ
ตลาดที่ให้ผลตอบแทน +1.7% ส่วนพอร์ตลงทุนอื่นๆ พอร์ตการลงทุนแบบ 
Growth stock (G.stock)ให้ ผ ลต อบ แท น ดี สุ ด  +5% ต าม ด้ วยพ อร์ ต  
Dividend stock (D.stock) ให้ผลตอบแทน +3.1% ส่วนพอร์ตลงทุนแบบ 
DCA (DCA.Stock) ให้ผลตอบแทนน่าผิดหวัง -2.4%  
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ยอดซื้อขายสุทธิในตลาดหุ้น ตราสารหนี้ และ TFEX 

Country Last Trading Day WTD MTD YTD

Thailand (103.46) (212.01) (254.50) (685.17)

Indonesia (15.52) (189.39) (492.64) 2,894.14

Philippines (8.36) (159.27) (258.61) (67.12)

Taiw an (416.08) (210.21) 1,961.48 8,531.79

Korea (386.27) (1,625.86) (3,024.69) (99.87)

Malaysia* (46.30) (101.20) (289.30) (2,309.20)

*As of 28-Nov-19

SET Last Trading Day WTD MTD YTD

Foreign (3,126.03) (6,407.78) (7,683.28) (20,757.39)

Institution (1,242.02) 2,888.45 2,584.90 27,249.36

Proprietary Trading 784.93 2,997.13 6,291.04 16,746.90

Retail 3,583.12 522.22 (1,192.65) (23,238.87)

TFEX

Foreign (50,247.00) (32,083.00) (88,171.00) 17,895.00

Institution (2,368.00) (3,353.00) (9,522.00) (8,210.00)

Retail 52,615.00 35,436.00 97,693.00 (9,685.00)

Bond Market

Foreign 2,408.84 (470.59) (5,757.07) (18,726.58)

Institution 7,415.90 75,777.92 222,872.89 3,111,651.48

Regional Fund Flows (Mil US$)

Thailand Fund Flows (Mil TB) 

 
*As of 29 Nov 2019 

สถิติผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นไทย (รายเดือน) 
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

10Yrs Average 1.72 2.08 1.92 2.36 -0.53 1.13 2.63 0.09 1.30 0.64 -0.26 0.16

2019 4.98 0.72 -0.90 2.13 -3.18 6.80 -1.06 -3.33 -1.07 -2.18 -0.68

2018 4.17 0.18 -2.94 0.22 -2.99 -7.61 6.66 1.16 2.02 -4.97 -1.64 -4.75

2017 2.23 -1.13 1.00 -0.56 -0.30 0.84 0.09 2.54 3.53 2.88 -1.32 3.32

2016 1.01 2.41 5.65 -0.22 1.40 1.45 5.47 1.60 -4.21 0.84 0.97 2.17

2015 5.58 0.36 -5.11 1.38 -2.01 0.57 -4.28 -4.01 -2.42 3.41 -2.53 -5.27

**As of 29 Nov 2019 

สรุปพอร์ตเดือนพฤศจิกายน 2562 

7.4%

-0.7%

5.00%
3.10%

-2.40%

16.4%

8.9%
6.9%

3.6%
1.4%

KSS Port SET G.Stock D.Stock DCA
Stock

ERW CPF MINT BCH BBL

* As of 29 Nov 2019 
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Market Outlook 

• เดือน ธ.ค.คาด SET Index จะผันผวนในกรอบ 1,550 – 1,640 จุด 
• ภาพรวมยังถูกกดดันจากปัญหาสงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐที่ยังยืดเย้ือ 
• เรายังคาดหวังแรงซ้ือจาก LTF จะเข้ามาช่วยหนุนและประคองดัชนี 
• กลยุทธ์ยังเป็น Selective buy เน้นกลุ่มธุรกิจที่ยังอยู่ในช่วง High season คือ ท่องเที่ยว 

และ กลุ่มที่มีปัจจัยหนุนเฉพาะตัว อาทิ กลุ่มโรงพยาบาล และ กลุ่มสินค้าเกษตร 
• Top pick เดือน พ.ย. BBL, BCH, CPF, ERW และ MINT 

/ 
 แรงซ้ือจาก LTF จะช่วยหนุนดัชนี 

 ผลส ารวจของ Morningstar ระบุว่าในช่วงไตรมาส 4 ของทุกปีจะมีเม็ดเงินลงทุนจาก
กองทุน LTF และ RMF เพื่อใช้สิทธิลดหย่อนภาษีเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทยเฉลี่ยประมาณปีละ 
45,000 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่มักจะกระจุกตัวในช่วงเดือน ธ.ค. ประมาณ 20,000 - 30,000 ล้าน
บาท และจากการศึกษาของเราพบว่านักลงทุนจะมีพฤติกรรมการลงทุนในกองทุน LTF คล้ายๆกันใน
ทุกๆปี โดยจะขายสุทธิในช่วงต้นปีโดยเฉพาะเดือน ม.ค. (ถือครบปีปฏิทินตามเงื่อนไขท่ีรัฐก าหนดเช่น 
5 ปีฏิทิน หรือ 7 ปีปฏิทิน หรือกลุ่มนักลงทุนท่ีถือตั้งแต่เริ่มโครงการเมื่อปี 2004 ซ่ึงมี Capital Gain)
แต่จะเข้าซ้ืออีกครั้งในช่วงปลายปีโดยเฉพาะเดือน ธ.ค. ซ่ึงจะมียอดซ้ือสุทธิเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ  
 จากการเก็บข้อมูล 5 ปีย้อนหลัง (2014-2018) พบว่านักลงทุนจะขายเงินลงทุนจากกองทุน 
LTF ในเดือน ม.ค. เฉลี่ยประมาณปีละ 10,000 ล้านบาท และซ้ือกองทุน LTF ช่วงเดือน ธ.ค.เฉลี่ย
ประมาณปีละ 24,600 ล้านบาท   
 
รูปท่ี 1 สถิติยอด ซื้อ/ขาย LTF รายเดือนในช่วงปี 2017-2019 

 
 

Source : SEC & KSS Wealth Wizard & Krungsri securitie *หน่วยล้านบาท 
 ภาพรวมการลงทุนผ่านกองทุน LTF ในปีน้ีพบว่า นักลงทุนทยอยขายสุทธิ LTF ต่อเนื่องทุก
เดือนจากเดือน ม.ค. จนถึง ก.ค.โดยมียอดขายสุทธิรวมกันกว่า 20,000 ล้านบาท อย่างไรก็ตามนัก
ลงทุนเข้าลงทุนใน LTF อีกครั้งในเดือน ส.ค.โดยมียอดซ้ือสุทธิ 6,234 ล้านบาท (ส.ค. Set Index 
ร่วงหลุดระดับ 1,600 จุด) จึงจูงใจให้นักลงทุนท่ีรอซื้อ LTF ทยอยเข้าซ้ือ และคาดว่าจะทยอยเข้าซ้ือ
อีกในเดือน ก.ย.ประมาณ 1,000 ล้านบาท ,ต.ค. ประมาณ 4,000 ล้านบาท และ เพิ่มขึ้นเป็น 7,000 

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม 

 2 ธ.ค. จีน ยูโรโซน และสหรัฐรายงาน
ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ย. 

 5 ธ.ค. สหรัฐรายงานมูลค่า ส่งออก/
น าเข้าเดือน ต.ค. 

 5-6 ธ.ค.OPEC+ Non OPEC meeting 
 6 ธ.ค. สหรัฐรายงานตัวเลขจ้างงานนอก

ภ า ค เก ษ ต ร  (Non farm payrolls) 
เดือน พ.ย. 

 8 ธ.ค. จีนประกาศตัวเลข ส่งออก/
น าเข้า เดือน พ.ย. 

 10-11 Fed meeting 
 12  ธ .ค . ECB meeting, อั งก ฤ ษ จั ด

เลือกตั้งท่ัวไป 
 18 ธ.ค. ประชุม กนง. (BoT meeting) 
 19 ธ.ค. BoJ  & BoE meeting 
 20 ธ.ค. สหรัฐ ประกาศ GDP ไตรมาส 

3 ครั้งสุดท้าย  
 21 ธ.ค. ไทยประกาศตัวเลข ส่งออก/

น าเข้า เดือน พ.ย. 
 31 ธ.ค. ไทยประกาศตัวเลขดุลบัญชี

เดินสะพัดเดือน พ.ย. และ จีนรายงาน
ดัขนี PMI ภาคการผลิตเดือน ธ.ค. 
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ล้านบาทในเดือน พ.ย. อย่างไรก็ตามรวมยอด 11 เดือน ยังเป็นขายสุทธิประมาณ 2,558 ล้านบาท 
ดังน้ันหากอิงจากสถิติในอดีตท่ีจะมีการลงทุนผ่าน LTF ประมาณ 25,000 -30,000 ล้านบาทต่อปี
เป็นไปไดว่้าเดือน ธ.ค.ปีน้ีจะต้องมีเม็ดเงินเข้าลงทุนผ่าน LTF สูงถึง 30,000 -34,000 ล้านบาท 
 โดยยอดซ้ือ LTF ในปีน้ีคาดว่าจะไหลเข้าตลาดหุ้นท้ังหมด เนื่องจากปีน้ีผู้จัดการกองทุนไม่
จ าเป็นต้องเตรียมสภาพคล่องส าหรับไถ่ถอนในช่วงเดือน ม.ค.ปี (ปี 2016 รัฐบาลเปลี่ยนโยบายลงทุน
ผ่าน LTF จาก 5 ปีปฏิทินเป็น  7 ปีปฏิทิน) ดังน้ันนักลงทุนท่ีซ้ือ LTF เมื่อปี 2016 จะสามารถไถ่
ถอนได้อีกครั้งในปี 2022  

 

สถิติยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบนัในเดือน ธ.ค. 
 

สถิติยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในเดือน ธ.ค. 

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

คาดเมด็เงินลงทุนจาก LTF เดือน ธ.ค.ปีน้ีประมาณ 3.4 หม่ืนล้านบาท 
 

นักลงทุนมกัจะซ้ือ LTF ในวนัท่ีตลาดปรบัตวัลงแรงแต่ปีน้ียงัไม่เหน็ 

 

 

 

Source: กลต., KSS Wealth Wizard  Source: Bloomberg, Sec,Krungsri Securities, KSS Wealth Wizard 

 สถิติบ่งชี้ลงทุนเดือน ธ.ค.ให้ผลตอบแทนเป็นบวก แต่บรรยากาศการซื้อขายโดยรวมจะไม่คึกคัก 
 สถิติในอดีตย้อนหลัง 10 ปี (2009-2018) ภาพรวมการลงทุนในเดือน ธ.ค. ส่วนใหญ่ให้
ผลตอบแทนเป็นบวก (มี 6 ปีให้ผลตอบแทนเป็นบวกและ มี 4 ปีให้ผลตอบแทนติดลบ) อย่างไรก็ตาม
ผลตอบแทนท่ีได้ค่อนข้างต่ าเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับ 0.3% เช่นเดียวกับมูลค่าการซ้ือขายค่อนข้างซบเซา
เนื่องจากเดือน ธ.ค.จะมีวันหยุดท าการหลายวันประกอบด้วย วันท่ี 5 ธ.ค. เป็นวันคล้ายวันเฉลิมพระ
ชนพรรษาของรัชกาลท่ี 9, วันท่ี 10 ธ.ค. เป็นวันรัฐธรรมนูญ ขณะท่ีช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนเป็น
วันคริสต์มาส และ วันหยุดเทศกาลปีใหม่ ซ่ึงปกตินักลงทุนต่างชาติและบรรดาผู้จัดการกองทุนจะเริ่ม
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ทยอยหยุดท างานเพื่อพักผ่อนจึงเป็นเหตุผลหลักถึงการหดตัวของมูลค่าการซ้ือขาย ท้ังนี้ในอดีตพบว่า
ตลาดหุ้นไทยเดือน ธ.ค.จะมีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยเพียง 40,000 ล้านบาทต่อวัน ลดลงจากมูลค่าซ้ือ
ขายเฉลี่ยในเดือน พ.ย.ซ่ึงอยู่ท่ีระดับ 50,000 ล้านบาทต่อวัน ส่วนเดือน ธ.ค.ปีน้ี ด้วยภาวะเศรษฐกิจ
ไทยท่ีหดตัว ความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผู้บริโภคท่ีตกต่ า สถานการณ์สงครามการค้ายังมีความไม่
แน่นอนจึงมีความเป็นไปได้สูงที่บรรยากาศการลงทุนในเดือน ธ.ค.ปีน้ีจะเงียบเหงาซ้ ารอยเหมือนกับใน
อดีต  
 

ผลตอบแทนเฉล่ียของ SET Index ในเดือน ธ.ค. (2009-2018)  สถิติมูลค่าการซ้ือขายในตลาดหุ้นไทยมกัอ่อนตวัลงในเดือน ธ.ค. 

 

 

 

Source: Bloomberg,  Krungsri Securities 

* ข้อมูลผลตอบแทน ในช่วงปี 2009-2018 เป็นTotal return (รวมเงินป้นผล)   

 Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

  

 คาดหวังจีนกับสหรัฐบรรลุข้อตกลงเฟสแรก หนุน SET Index และตลาดหุ้นภูมิภาคปรับ
ขึ้น เนื่องจากราคายัง Laggard หากเทียบกับกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว 
 ท่ัวโลกต่างเฝ้ารอความคืบหน้าของการเจรจาเพื่อยุติข้อพิพาทการค้าเฟสท่ี 1 ระหว่างจีน
กับสหรัฐซ่ึงมีการคาดหมายกันว่าท้ัง 2 ประเทศจะบรรลุข้อตกลงร่วมกันก่อนวันท่ี 15 ธ.ค.น้ี อย่างไร
ก็ตามสถานการณ์ปัจจุบันเริ่มมีความไม่แน่นอน หลังจาก โดนัล ทรัมป์ ได้ลงนามบังคับใช้กฎหมาย
สนับสนุนกลุ่มผู้ประท้วงประชาธิปไตยในฮ่องกง "Hong Kong Human Rights and Democracy 
Act" สร้างความไม่พอใจให้กับจีนและจีนก าลังเตรียมตอบโต้ซ่ึงมีความเป็นไปได้ว่าจีนอาจจะขึ้นบัญชี
ด าบุคคลท่ีเป็นผู้ร่างกฎหมายสนับสนุนการเรียกร้องประชาธิปไตยในฮ่องกง เพื่อห้ามไม่ให้ บุคคล
เหล่าน้ีเดินทางเข้าจีนแผ่นดินใหญ่รวมถึงฮ่องกง และ มาเก๊า ดังนั้นเหตุการณ์สงครามการค้าระหว่าง
จีนกับสหรัฐจึงมีโอกาสเกิดขึ้นได้ทุกหน้า คือ  
1) Best Case หรือแนวทางท่ีดีท่ีสุดของเดือน ธ.ค. คือ จีนและสหรัฐเดินหน้าเจรจาเพื่อยุติข้อพาท

การค้า และสามารถบรรลุข้อตกลงเฟสแรกร่วมกันได้ หากเป็นไปตามแนวทางนี้เราคาดว่าตลาด
หุ้นท่ัวโลกจะตอบรับในทางบวก โดยเฉพาะตลาดหุ้นของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงตลาด
หุ้นไทยซ่ึงดัชนียัง Laggard เมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วดังจะเห็นได้จากรูปด้านล่างซ่ึง
จะเห็นว่าดัชนีของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วน าโดย เยอรมนี, สหรัฐ, ฝรั่งเศส และ ญี่ปุ่นต่าง
ปรับตัวขึ้นอย่างต่อเน่ืองนับจากวันท่ี 8 ต.ค.19 เป็นต้นมา เนื่องจากนักลงทุนมีความหวังเชิงบวก
ต่อสงครามการค้าหลังจากมีกระแสข่าวว่าจีนและสหรัฐบรรลุฉันฑามติเพื่อบรรลุข้อตกลงการค้า
เฟสท่ี 1 ร่วมกันแล้ว ตรงข้ามกับดัชนีของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ดัชนียังปรับตัวลงเพราะ
ส่วนหน่ึงถูกกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังอ่อนแอรวมถึงถูกกดดันจาก Fund Flow ไหลออก
เพราะได้รับผลกระทบทางอ้อมจาก MSCI ปรับเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในตลาดหุ้น A-Share ของ
จีน จาก 15% เป็น 20% ท้ังน้ีหาก Trade war ออกมาตามแนวทางน้ีเราคาดว่า SET Index 
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เดือน ธ.ค. จะเคลื่อนไหวในทิศทางขึ้นและมีโอกาสท่ีดัชนีจะขึ้นไปทดสอบแนวต้านส าคัญท่ีระดับ 
1,650 จุด ถึง 1,700 จุด ได ้

 
ผลตอบแทนตลาดหุ้นทั่วโลกเทียบราคาจากวันที่ 8 ต.ค.19 (เริ่มคาดหวงัทางบวกต่อ Trade war) 

          
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
2) Bese Case ซ่ึงเป็นแนวทางเป็นกลาง คือ จีนและสหรัฐยังไม่สามารถบรรลุข้อตกลงร่วมกันได้

ทันในเดือน ธ.ค. แต่ท้ังสองประเทศยังยืนยันท่ีจะเดินหน้าเพื่อท าการเจรจาร่วมกันต่อไป กรณีน้ี
คาดว่า SET Index จะตอบรับในโทนเป็นกลางโดยจะผันผวนในกรอบ 1,580-1,640 จุด คล้าย
กับเดือน พ.ย.ท่ีผ่านมา 

3) Worse Case  ถือเป็นกรณีเลวร้ายท่ีสุด คือ สหรัฐและจีนไม่สามารถบรรลุข้อตกลงการค้าเฟส
แรกร่วมกันได้ ประกอบกับสหรัฐเดินหน้าขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจากจีนรอบใหม่ อาทิ ประกาศขึ้น
ภาษีน าเข้าสินค้าจีนมูลค่า 2.5 แสนล้านเหรียญ จากเดิม 25% เป็น 30% และขึ้นภาษีน าเข้า
สินค้าจีนมูลค่า 1.6 แสนล้านเหรียญ จากเดิม 10% เป็น 15% กรณีน้ีตลาดหุ้นท่ัวโลกจะตอบ
รับเชิงลบโดยเฉพาะตลาดของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วท่ีปรับขึ้นร้อนแรงในช่วงก่อนหน้า อาทิ 
ดัชนี ดาวโจนส์ Nasdaq และ S&P500 ซ่ึงสุดท้ายแล้วการลดลงของกลุ่มดัชนีดังกล่าวจะส่งผล
ลบต่อ Sentiment การลงทุนของหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ให้ปรับลงตาม หากเป็นไปตาม
แนวทางน้ีเราคาดว่า SET Index จะลดลงไปทดสอบแนวรับจิตวิทยาซ่ึงเป็นจุดต่ าสุดของปีน้ีท่ี
ระดับ 1,550 จุด 
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สรุปเหตุการณ ์สงครามการค้าจีนกับสหรัฐ 2018-2019 
 

Source: piie.com, Krungsri Securities 
 

 (+/-) อังกฤษ – ผลการเลือกตั้งจะก าหนดทิศทางของ Brexit :  
 ความล่าช้าและยืดเยื้อของ Brexit เป็นอีกหน่ึงปัจจัยท่ีกดดันภาพรวมเศรษฐกิจและ
บรรยากาศการลงทุนของตลาดในช่วงท่ีผ่านมา แม้ปัจจุบันจะถูกข่าวของสงครามการค้าระหว่างจีน
กับสหรัฐกลบอยู่แต่ปัจจัยน้ีก็พร้อมท่ีจะออกมาส่งผลกับตลาดได้เหมือนกัน โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค.น้ี 
ซ่ึงอังกฤษจัดให้มีการเลือกตั้งท่ัวไปในวันพฤหัสบดีท่ี 12 ธ.ค. 19 จะรู้ผลการเลือกตั้งอย่างไม่เป็น
ทางการในช่วงวันท่ี 13 ธ.ค.19 ผลการเลือกตั้งครั้งน้ีจะก าหนดทิศทางการออกจากสหภาพยุโรปของ
อังกฤษ (Brexit) กล่าวคือ อังกฤษจะ Brexit ได้ทันก าหนดเส้นตายของ EU ในวันท่ี 31 ม.ค.2020 
ผลการเลือกตั้งจะต้องมีพรรคหน่ึงพรรคใดได้เสียงข้างมากในสภาเท่าน้ัน แต่หากผลการเลือกตั้งยังไม่
มีพรรคใดสามารถครองเสียงข้างมากก็จะท าให้การ Brexit ยงัเป็นไปอย่างยากล าบากเพราะจะมีการ
ลงมติไม่เห็นด้วยในทุกๆครั้งเหมือนกับในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา 
 ล่าสุด YouGov รายงานผลส ารวจแนวโน้มผลการเลือกตั้งท่ัวประเทศของอังกฤษ พบว่า 
พรรคอนุรักษ์นิยมของนายบอริส จอห์นสัน นายกรัฐมนตรีอังกฤษ มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการเลือกตั้ง
และได้ครองเสียงข้างมากในสภาท่ี 359 เสียง จากจ านวน ส.ส. หรือ ท่ีน่ังท้ังหมด 650 เสียง (เสียง
ข้างมากจะต้องเกิน 326 เสียง) ขณะท่ีพรรคแรงงานของนาย เจเรมี คอร์บิน ซ่ึงเป็นคู่แข่งคาดว่าจะ
ได้คะแนนเสียงเพียง 211 คะแนน หากเป็นไปตามโพลส ารวจของ YouGov การท า Brexit ของ
อังกฤษน่าจะเสร็จทันเส้นตายของยูโรโซนในวันท่ี 31 ม.ค.2020 แน่นอน และตลาดน่าจะตอบรับใน
ทางบวกเน่ืองจาก Brexit ของ บอริส จอห์นสัน ถูกคาดหมายว่าจะเป็นการท า Brexit แบบ
ประนีประนอม หรือ เป็นแบบมีดีล   

 
 เฟดย้ าชัดตึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 1.75%ต่อไป ส่วนแบงก์ชาติคาดคงดอกเบี้ยที่ระดับ 

1.25% ตามเดิม ดีต่อกลุ่ม Bank :   
 เดือน ธ.ค.เป็นอีกหน่ึงเดือนท่ีธนาคารกลางต่างๆท่ัวโลกจะจัดการประชุมเพื่อพิจารณา
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยส าหรับการกระตุ้นเศรษฐกิจ และให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจท่ี
เป็นอยู่ โดยเริ่มจากธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะมีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในช่วง
วันท่ี 10-11 ธ.ค. ตามด้วย ยูโรโซน (ECB meeting) ในวันท่ี 12 ธ.ค. ไทย (BoT meeting) 18 ธ.ค. 
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และปิดท้ายท่ีการประชุมของธนาคารกลาง ญี่ปุ่นและอังกฤษ (BoJ & BoE meeting) ในวันท่ี 19 
ธ.ค.  
 เราคงมุมมองเดิมโดยคาดว่าธนาคารกลางต่างๆจะเลือกคงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับเดิมใน
การประชุมครั้งน้ี โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาซ่ึงนายเจอโรม พาวเวล ออกมาเน้นย้ าหลายครั้งว่าเฟดจะ
ตึงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับ 1.75% ตามเดิม เน่ืองจากเศรษฐกิจโดยรวมของสหรัฐยังขยายตัวได้ใน
ระดับปานกลาง ตลาดแรงงานยังแข็งแกร่ง อัตราการว่างงานยังอยู่ระดับต่ ากว่า 4% ท าให้ระยะสั้น
ยังไม่จ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยลงอีก สอดคล้องกับคาดการณ์ของตลาด อาทิ CME Group ซ่ึงใช้
เครื่องมือการซ้ือขายอัตราดอกเบี้ยล่วงหน้า (Fed watch) คาดว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยไปจนถึง
ช่วงกลางปีหน้า แนวโน้มดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะทรงตัวอยู่ในระดับเดิมจะช่วยลดแรงกดดันให้กับหุ้น
กลุ่มธนาคารหลังจากท่ีผ่านมาตลาดค่อนข้างกังวลถึงรายได้ดอกเบี้ยท่ีลดลงจากการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ตาม กนง. 
 

คาด Fed และ BoT คงอตัราดอกเบีย้ท่ีระดบัเดิมต่อไป   CME Group คาด Fed คงดอกเบีย้ไปจนถึงกลางปีหน้า 

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities  

 
 OPEC+Non OPEC Meeting คาดขยายเวลาลดก าลังการผลิตไปจนถึงกลางปีหน้า เป็น

บวกต่อหุ้นในกลุ่มธุรกิจน้ ามัน โรงกลั่น และปิโตรฯ  : 
 เบื้องต้นเราแบ่งแนวทางผลประชุมของกลุ่ม OPEC ไว้ 3 แนวทาง คือ 1) Worse case : 
OPEC + Non OPEC มีมติยกเลิกการลดการผลิต 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน หากออกมาในแนวทางน้ี
จะเป็น Negative surprise ให้กับตลาดและคาดว่าจะกดดันให้ราคาน้ ามันดิบ WTI ปรับตัวลงไป
ทดสอบแนวรับจิตวิทยาท่ีระดับ 50-55$/bbl, 2) Base case เป็นแนวทางท่ีกลุ่ม OPEC + Non 
OPEC มีมติขยายเวลาการปรับลดปริมาณการผลิตท่ีระดับ 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวันออกไปจนถึงกลาง
ปี หรือ ปลายปีหน้า จากเดิมมาตรการน้ีจะหมดอายุ 31 มี.ค.2020 แนวทางน้ีจะช่วย Balance  
Demand ท่ีลดลงจากปัญหา Trade war ได้ ซ่ึงจะท าให้ราคาน้ ามันดิบสามารถประคองตัวท่ีระดับ 
55-65$/bbl ต่อไปได้อีกในช่วงสุดท้ายของปีน้ีและช่วงต้นปีหน้า และ 3) กรณีสุดท้าย คือ Best 
case หรือแนวทางท่ีดีท่ีสุดของตลาดน้ ามัน คือ กลุ่ม OPEC + Non OPEC ตัดสินใจลดปริมาณการ
ผลิตเพิ่มขึ้นจากปัจจุบันซ่ึงลดการผลิตอยู่แล้วท่ีระดับ 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ก็ลดเพิ่มอีกเป็น 1.5 
หรือ 1.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน แนวทางน้ีจะท าให้ Supply ตึงตัวมากขึ้นและหาก Trade war 
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คลี่คลายได้เร็ว จะหนุนให้ราคาน้ ามันดิบ WTI ปรับตัวขึ้นไปทดสอบแนวต้านท่ีระดับ 65-70$/bbl 
ได้อย่างรวดเร็ว  
 เรามองแนวทางที่ 2 หรือแนวทางท่ี OPEC + Non OPEC ขยายเวลาการลดก าลังการผลิต 
1.2 ล้านบาร์เรลต่อวันออกไปจนถึงกลางปีหน้า ถือเป็นแนวทางท่ีเป็นไปได้มากท่ีสุด เพราะเป็น
แนวทางท่ี OPEC ต้องการ Balance Demand และ Supply ในตลาดไม่ให้เหลื่อมล้ ากันมากเกินไป 
( Demand ท่ีลดลงจาก Trade war จะถูกชดเชยด้วยการผลิตท่ีลดลงของ OPEC ) ช่วยให้ราคา
น้ ามันเคลื่อนไหวอย่างมีเสถียรภาพซ่ึงจะเป็นบวกท้ังผู้ผลิตและผู้ใช้ ราคาน้ ามันดิบดูไบท่ีทรงตัวท่ี
ระดับ 60$/bbl ในปัจจุบันนับเป็นข่าวดีของกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรฯเพราะระดับราคาน้ีจะช่วยให้
ผู้ประกอบการในกลุ่มดังกล่าวไม่มีผลขาดทุนจากสต๊อกเหมือนกับในไตรมาสท่ีผ่านมา 
 

OPEC ยงัจ าเป็นต้องลดก าลงัการผลิตเพ่ือพยุงราคาน ้ามนัดิบ  ราคาน ้ามนัดิบดไูบมีโอกาสฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในเดือน ธ.ค. 

 

 

 

Source: Bloomberg,  Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

  

 สรปุพอร์ตการลงทุนเดือน พ.ย. ให้ผลตอบแทน +7.4% ชนะ Set ที่ให้ผลตอบแทน -0.7%  
 พอร์ตจ าลองของเราในเดือน พ.ย. ให้ผลตอบแทน 7.4% ชนะตลาดท่ีให้ผลตอบแทน -0.7% 
แม้ SET Index จะปรับตัวลงแต่หุ้นในพอร์ตลงทุนของเราให้ผลตอบแทนเป็นบวกในทุกหลักทรัพย์ โดยมี 
ERW ให้ผลตอบแทนดีสุด +16.4% , ตามด้วย CPF, MINT, BCH และ BBL ให้ผลตอบแทน +8.9% , 
+6.9%, +3.6% และ +1.4% ตามล าดับ ส่งผลให้ YTD KSS Port ให้ผลตอบแทน +23.5% ชนะตลาดท่ี
ให้ผลตอบแทน +1.7% ส่วนพอร์ตลงทุนอื่นๆในเดือน พ.ย. พอร์ตการลงทุนแบบ Growth stock 
(G.stock) ให้ผลตอบแทนดีสุด +5% ตามด้วยพอร์ต  Dividend stock (D.stock) ให้ผลตอบแทน 
+3.1% ส่วนพอร์ตลงทุนแบบ DCA (DCA.Stock) ให้ผลตอบแทนน่าผิดหวัง -2.4% 
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สรปุพอรต์การลงทุนของ KSS ในเดือน พ.ย. 19  สรปุ พอรต์ และ หลกัทรพัยล์งทุนในพอรต์ของ KSS เดือน พ.ย.19 

 

 

 

Source: Krungsri Securities  Source: Krungsri Securities 

 
 กลยุทธ์การลงทุนเดือน ธ.ค. ยังเป็น Selective buy เน้นกลุ่มธุรกิจที่ยังอยู่ในช่วง High 

season คือ กลุ่มท่องเที่ยว และกลุ่มที่มีปัจจัยหนุนเฉพาะตัว อาทิ โรงพยาบาล และ กลุ่ม
สินค้าเกษตร  
 กลยุทธ์เดือน ธ.ค. เราใช้กลยุทธิ์ Selective Buy คลายกับเดือน พ.ย.ท่ีผ่านมา โดยเน้น
กลุ่มท่ีได้ผลบวกจาก High Season ของธุรกิจในช่วงไตรมาส 4 คือ กลุ่มท่องเท่ียว ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีได้
ประโยชน์โดยตรงจากมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ อาทิ ชิมช้อบใช้ เฟส 1 ถึง เฟส 3 
รวมถึงมาตรการลดค่าธรรมเนียม (VOA) ให้กับนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติไปจนถึงวันท่ี 30 เม.ย.2020 
จากเดิมหมดอายุมาตรการในสิ้นเดือน ต.ค. 19  
 กลุ่มธุรกิจท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและน่าสนใจลงทุนเพิ่มในเดือน ธ.ค.คือ กลุ่มโรงพยาบาล
และกลุ่มสินค้าเกษตร โดยกลุ่มโรงพยาบาลเป็นหุ้น Defensive และมีปัจจัยบวกจากการเจรจาปรับ
เพิ่มค่ารักษาพยาบาลของกลุ่มลูกค้าประกันสังคม (ทุก 2 ปี ปรับราคา 1 ครั้ง โดยล่าสุดปรับราคากัน
เมื่อปี 2017) เป็น Growth story และ Upside ให้กับหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลในปีหน้า ส่วนกลุ่มสินค้า
เกษตรมีปัจจัยบวกจากราคาสินค้า อาทิ หมูและไก่ กลับมาฟื้นตัวเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานใน 
4Q19 ขณะเดียวกันนักลงทุนยังคลายกังวลต่อประเด็นขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว์
หลังจากภาครัฐเลื่อนแบน 3 สารเคมี คือ พาราควอต, คลอร์ไพรีฟอส และ ไกลโฟเซต (หากแบน 
ไกลโฟเซตจะท าให้ไทยไม่สามารถน าเข้ากากถั่วเหลืองอาจก่อให้เกิดปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบในการ
ผลิตอาหารสัตว์) 
 นอกจากน้ียังมีหุ้นรายตัวท่ีนักลงทุนสามารถเข้าเก็งก าไรได้ในเดือน ธ.ค.คือกลุ่มท่ีคาดว่าจะ
ถูกปรับเข้าค านวณใน SET50 และ SET100 รอบใหม่ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์จะประกาศรายชื่อช่วง
กลางเดือน ธ.ค. และมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันท่ี 2 ม.ค. 20 เบื้องต้นฝ่ายวิจัยบริษัทหลักทรัพย์กรุงศรีฯ
คาดว่าหุ้นท่ีจะได้ปรับเข้าค านวณใน SET50 คือหุ้น VGI ส่วนหุ้นท่ีถูกปรับออกคือ BPP และหุ้นท่ี
คาดว่าจะเข้าค านวณใน SET100 รอบใหม่คือ STPI, THG, TQM และ VGI ส่วนหุ้นท่ีคาดว่าถูกปรับ
ออกคือ ANAN, BLAND, SIRI และ TVO รวมถึงหุ้นใน SET50 ท่ีคาดว่าจะเป็นเป้าในการเข้าซ้ือของ
กองทุน LTF ในช่วงปลายป ี 
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 TOP Pick เดือน ธ.ค. : BBL, BCH, CPF, ERW และ MINT 
 พอร์ตการลงทุนเดือน ธ.ค. เรายังคงหุ้น BBL, BCH, CPF, ERW และ MINT ไว้ในพอร์ต
ตามเดิม โดย ERW และ MINT เป็น Top pick ของเราในกลุ่มท่องเท่ียวซ่ึงได้ผลบวกโดยตรงจาก
มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ และได้อานิสงส์โดยตรงจากจ านวนนักท่องเท่ียว
ชาวต่างชาติท่ีฟื้นตัวต่อเน่ือง ส่วน BCH เป็น Top pick ของเราในกลุ่มโรงพยาบาลซ่ึงมี Growth 
story และ Upside จากการปรับเพิ่มค่ารักษาพยาบาลจากกลุ่มลูกค้าประกันสังคม (BCH และ CHG 
มีสัดส่วนลูกค้าประกันสังคมมากท่ีสุดของกลุ่ม) ขณะท่ี CPF เป็น Top pick ของกลุ่มสินค้าเกษตร
คาดจะได้ปรโยชน์จากราคาหมูและราคาไก่กลับมาฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็วจากปัญหาขาดแคลนซัพพลาย
ซ่ึงได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคหิวาต์หมูแอฟริกา และ สุดท้าย BBL เป็น Top pick 
ของกลุ่มธนาคารซ่ึงเรามองว่าราคาหุ้นลดลงสะท้อนปัจจัยลบไปแล้ว และ Valuation เริ่มน่าสนใจ  

 
Monthly portfolio 

BBL (ซื้อ/เป้า 210) Top pick กลุ่มธนาคาร 

  Valuation เริ่มน่าสนใจเนื่องจากปัจจุบัน BBL ซ้ือขายท่ี PBVPS ต่ าเพียง 0.8-0.9 เท่า ใกล้เคียงกับ
ระดับท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจต้มย ากุ้งและ Hamburger crisis ท่ีระดับ 0.7 เท่า (แต่ปีน้ีเราไม่ได้เกิด
วิกฤติ)  

  เราเลือก BBL เป็น  Top pick ของกลุ่ม เพราะพอร์ตสิน เชื่ อ เน้นกลุ่มลูก ค้าธุรกิจรายใหญ่ 
(Corporate) จึงมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดปัญหา NPLs น้อยกว่าเมื่อเทียบกับคู่แข่งท่ีเน้น SMEs หรือ 
เน้นกลุ่มรายย่อย (หน้ีบ้าน)  

  BBL มี Coverage ratio สูงสุดของกลุ่มสะท้อนถึงการบริหารท่ีระมัดระวัง (Conservative) ถือเป็น
กลยุทธ์ท่ีถูกทางในภาวะที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนแบบน้ี 
 

BCH (ซื้อ/เป้า 19.2) มี Growth story จากการปรับค่ารักษาพยาบาลประกันสังคม  

  ผลกระทบจากประกันสังคม (SSO) จะหมดไป และคาดว่าจะได้ประโยชน์มากสุดหากภาครัฐออก
มาตรการเพิ่มอัตราเงินประกันสังคมของผู้มีรายได้ประจ าเพ่ิมขึ้น  

  ยังมีประเด็นบวกจากโอกาสในการปรับเพ่ิมค่ารักษาพยาบาลในส่วนของประกันสังคมซ่ึงจะมีการปรับ
ขึ้นทุกๆ 2 ปี (ปรับครั้งสุดท้ายเมื่อเดือน ก.ค.2017) 

  วางแผนเพิ่มสัดส่วนรายได้จากศูนย์ World Medical แจ้งวัฒนะ เป็น 20% ด้วยการเป็นศูนย์ IVF ตั้ง
เป้าเพ่ิมจ านวนลูกค้า IVF เป็น 420 เคสในปี 2020 

 
CPF (ซื้อ/เป้า 33.5) ทยอยสะสมคาดผลประกอบการผ่านจุดต่ าสุดมาแล้ว 

  ราคาหุ้นท่ีลดลง ในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมาสะท้อนปัจจัยลบจากข่าวแพร่ระบาดของโรคอหิวาต์หมู
แอฟริกาในจีน, ข่าวสหรัฐตัด GSP และ ค่าเงินบาทแข็งไปแล้ว  

  ทิศทางผลก าไรน่าจะค่อยๆฟื้นตัวขึ้นใน 4Q19 หลังจากราคาหมูในประเทศเริ่มฟ้ืนตัว และราคาหมูใน
เวียดนามเพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัวเมื่อเทียบกับ 2Q19 (ราคาหมูเวียดนามเพิ่มขึ้นจาก 33,000 ดองต่อ ก.ก.
เป็น 60,000 ดอง ต่อ ก.ก.ในปัจจุบัน)  

  ล่าสุดได้ข่าวดีจีนออกใบอนุญาติให้ CPF สามารถส่งออกไก่จากไทยไปจีนได้นับเป็น เฟสท่ี 2 หลังจาก
ท่ีได้เฟส 1 ไปเมื่อปีท่ีผ่านมา เป็นอีกหน่ึงช่องทางท่ีจะช่วยหนุนอัตราการเติบโตให้กับ CPF ในระยะ
ถัดไป 
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ERW (ซื้อ/เป้า 7.4 บาท): ผลประกอบการผ่านจุดต่ าสุดมาแล้ว 

   ERW ได้ประโยชน์โดยตรงจากมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ ผ่านโครงการ “ชิม ช็อป 
ใช้” ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีกระตุ้นให้ท่องเท่ียวภายในประเทศ (ERW มีรายได้จากธุรกิจโรงแรม 90% 
และส่วนใหญ่มาจากในประเทศ)  

   มี Growth story จากแผนเปิดโรงแรมใหม่อีก 9 แห่ง ส่วนใหญ่อยู่ภายใต้แบรนด์ Hopin สามารถ
สร้างก าไรได้เลยตั้งแต่ช่วงแรกท่ีเปิดโครงการ (เงินลงทุนต่ า)  

   มีสัดส่วนรายได้กว่า 90% จากธุรกิจโรงแรมจึงไม่มีความเสี่ยงจากต้นทุนราคาอาหารท่ีเพิ่มขึ้น ต่าง
จาก CENTEL ซ่ึงมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรม 50% อาหาร 50% ท าให้ปัจจุบันธุรกิจอาหารได้รับ
ผลกระทบจากราคาไก่ที่เพ่ิมขึ้น (KFC) 

 
MINT (ซื้อ/เป้า 46) การเติบโตที่แข่งแกร็ง จาก NH Hotel และราคาหุ้นท่ียังถูกอยู่ 

  การควบรวมของธุรกิจ NH ท่ี Europe จะช่วยหนุนผลประกอบการให้เติบโตต่อเนื่อง และช่วยหนุน
ก าไรในช่วง โรงแรม Low-season ของไทย 

  แผนธุรกิจ 5 ปีใหม่ท่ีช่วงต้นปีหน้า จะเพิ่มรายละเอียด การ Synergy ระหว่าง MINT และ NH 
(Cross-sell, Cross-expansion) น่าจะส่งผลให้เกิดการปรับเพ่ิมประมาณการ  

  ตลาดกังวลประเด็น หุ้นกู้ไม่มีอายุ กับ TFRS 9 มากเกินไป โดย ทางบริษัทมีทางออก ในการเรียกคืน
และออกใหม่, เจรจากับผู้หู้หุ้นกู้, และ ขายโรงแรมเพ่ิมเติมได้ 
 

*Bloomberg estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 M Cap Price (Bt) TP U/D Rec EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

BB Ticker (USD) 29-Nov (Bt) (%)  19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 

BBL*      11,149        176.5  210 19.0 BUY 3.6 3.0 8.6 8.4 9.2 8.9 0.8 0.7 3.9 4.0 

BCH*        1,436          17.4  19.2 10.3 BUY 9.5 10.2 18.7 19.1 36.1 32.8 6.7 6.1 1.5 1.6 

CPF 7,689  27.50  33.50  21.8  BUY 91.9 14.3 8.1 7.7 16.9 14.7 1.4 1.3 2.4 2.7 

ERW 523  6.40  7.40  15.6  BUY (13.8) 25.6 8.1 9.6 33.9 27.0 2.8 2.6 1.2 1.6 

MINT 5,774  38.50  46.00  19.5  BUY 7.0 14.2 10.3 8.2 27.7 24.2 2.1 1.9 1.5 1.2 
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SET Technical Chart 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพระยะกลาง – ยาว :  Sideway down ต่อเนื่อง 

โครงสร้างกราฟ SET ระยะยาวยังคงเป็นแนวโน้มขาลง Sideway down อีกทั้งระยะสั้นดัชนีอ่อนตัวลงปิดต่ ากว่าเส้น EMA 10 
week ต่อเนื่องส่งผลให้โมเมนตัมโดยรวมเป็นลบชัดเจน นอกจากน้ีเครื่องมือ MACD และ RSI ที่ท้ิงตัวลงเป็นสญัญาณขายท้ังคู่
ยิ่งเป็นแรงกดดันต่อภาวะตลาดใหม้ีโอกาสปรับตัวลง ดังนั้นประเมินว่า SET จะปรับตัวลงเพื่อทดสอบกรอบสามเหลีย่ม 
Descending ด้านล่างบรเิวณ 1,580 จุด ซึ่งหากยืนได้มองว่าเป็นจังหวะเข้าซื้อเล่น Technical rebound รอบสั้นๆ อย่างไรก็
ตามหาก SET ทรุดลงแรงหลดุต่ ากว่า 1,580 จุดจะลงต่อไปทดสอบแนวรับถัดไปท่ีโซน 1,545 – 1,565 จุด ซึ่งใช้เป็นจุดในการ
เข้าซื้อสะสมเล่นรบีาวด์อีกครั้ง       

➢ กลยุทธ์  รอซื้อเล่นรีบาวด์ช่วงอ่อนตัว แนวรับ 1,580 จุด โดยมี Cut loss หาก SET ลงต่ ากว่า 1,580 จุด 
➢ ระยะกลาง-ยาว  ทยอยเข้าซื้อสะสมรอบใหมบ่ริเวณโซนแนวรับ 1,580 และ 1,545 – 1,565 จุดตามล าดับ  
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Dividend stock 
หุน้ เหตุผล 

KKP 

ราคาเป้าหมาย : 72.0 

 คาดยอดสินเชื่อปีน้ีโต 5%yoy จากการขยายตัวของยอดสินเชื่อธุรกิจ และสินเชื่อที่มีหลักประกัน 
 คุณภาพสินทรัพย์ยังดี NPLs ratio ลดลงต่อเนื่องจากการเพิ่มสัดส่วนสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต่ ามากขึ้น 
 จ่ายปันผลสม่ าเสมอประมาณ 5 บาทต่อปี ให้ Dividend yield ประมาณ 6-7% 

QH 

ราคาเป้าหมาย : 3.15 

 2H18 จะได้ Sentiment บวกจากการเปิดขายโครงการใหม่มากขึ้นหนุนยอดขาย Presale กลับมาโต   
 Valuation ไม่แพง มี PE ratio ต่ าเพียง 8 เท่า และ PBV ratio ท่ี 1.3 เท่า 
 จ่ายปันผลสม่ าเสมอ คาดปันผลปีน้ีประมาณ 0.22 บาทต่อหุ้น ให้ Dividend yield ประมาณ 6-7% 

LH 

ราคาเป้าหมาย : 11.5 

 วางแผนเปิดขายโครงการเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง (ประมาณ 23,000 ล้านบาท) คาดหวังรองรับการ
เติบโตของรายได้ในปีถัดไป  

 จ่ายปันผลสม่ าเสมอ คาดเงินปันผลปีน้ีประมาณ 0.61 บาท ให้ Dividend yield ประมาณ 5.2% (ยัง
ไม่รวมส่วนเพิ่มจากก าไรที่คาดว่าจะได้จากการขาย Asset 

SCC 

ราคาเป้าหมาย : 330.0 

 หุ้นใหญ่ผลก าไรเติบโตไม่มาก แต่มั่นคง ปีน้ีคาดก าไรปกติประมาณ 53,800 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 3%yoy 
  ราคาหุ้นปรับตัวลดลงแรงในช่วงท่ีผ่านมาจน Valuation เริ่มน่าสนใจโดยมี PE ปีน้ีต่ าเพียง 10 เท่า 
 เป็นหุ้น Big Cap ท่ีจ่ายปันผลสม่ าเสมอ และให้ Dividend yield ประมาณ 4.5-5% 

*เราปรับ SNC ออกจาก Dividend stock ตั้งแต่เดอืน พ.ย. 2562 เป็นต้น เนื่องจากผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่เราคาดไว้ และได้รับผลกระทบจากTrade war 
 

ผลตอบแทนย้อนหลัง 
 

Prices as of 29 Nov 2019  
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Growth stock 
หุน้ เหตุผล 

BEM 

ราคาเป้าหมาย : 12.0 

 ธุรกิจรถไฟฟ้าไต้ดินเข้าสู่ช่วงเติบโต จากจ านวนผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น เพราะ BEM จะเพิ่มจ านวนตู้
โดยสารรองรับ รถไฟฟ้าใต้ดินอีก 2 เส้นทาง ท่ีจะเริ่มเปิดด าเนินการในเดือน ก.ย. 2019 และ เม.ย. 
2020  

  คาดก าไรปกติของ BEM จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4,000 ล้านบาทในปีน้ีและ 5,000 ล้านบาท ในปี2019 
เติบโต 34%yoy และ 33% ตามล าดับ  

BGRIM 

ราคาเป้าหมาย : 37.0 

 คาดผลก าไรเติบโตโดดเด่นสู่ระดับ 3,000 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 66%yoy จาก 2 แรงหนุน คือ ต้นทุนก๊าซ
ลดลง และ มีเมกะวัตต์เพ่ิมขึ้น 

 มี Growth story จาก 1) ภาครัฐออกข้อสรุปให้ต่อสัญญาสัมปทานต่อโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดอายุสัมปทาน 
และ 2) ลุยโรงไฟฟ้าต่างประเทศโดยเฉพาะเวียดนาม 

MTC 

ราคาเป้าหมาย : 56.0 

 MTC เป็นบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีก าไรสุทธิท า New high ได้ทุกไตรมาส ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานดีกว่าคู่แข่ง ท้ังยอดสินเชื่อต่อสาขาท่ีสูง และ NPL ratio ต่ ากว่า คาดก าไรสุทธิจะยังเติบโต
เฉลี่ย 30-40% ต่อปี ในอีก 2 ปีข้างหน้าจากยอดสินเชื่อท่ีเติบโตตามแผนการขยายสาขาปีละ 600 
สาขา 

SPA 

ราคาเป้าหมาย : 13.0 

 คาดอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิในช่วงปี 2018-2019 จะเติบโตเฉลี่ย 30% จากการเติบโตภายใน 
และการเปิดสาขาใหม่ในประเทศไทยอีกปีละ 10 สาขา นอกจากน้ี เรายังมี upside จากการเร่งขยาย
กิจการในประเทศจีนผ่านโมเดลธุรกิจแบบ franchise ด้วย branding ท่ีแข็งแกร่ง และคุณภาพของ
บริการท่ีสูงจึงเป็นการยากที่คู่แข่งจะเข้ามาตีตลาดและลอกเลียนแบบ 

 
ผลตอบแทนย้อนหลัง 

 

Prices as of 29 Nov 2019 
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DCA stock (Dollar cost average stock) 
หุน้ เหตุผล 

AOT 

ราคาเป้าหมาย : 87.0 

 ผูกขาดธุรกิจสนามบินในประเทศ ผลประกอบการยังมีแนวโน้มเติบโตในระยะยาวจากจ านวน
นักท่องเท่ียวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการขยายพื้นท่ี ในสนามบิน อาทิ ดอนเมืองและสุวรรณภูมิเฟส 
2 

BDMS 

ราคาเป้าหมาย : 30.0 

 ธุรกิจโรงพยาบาลเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีคาดว่าจะเติบโตอย่างมากในอนาคต จาก Mega trend ของผู้สูงวัย
หรือก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (aging society) โดย BDMS เป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลท่ีมีศักยภาพ
และความพร้อมมากที่สุดของเมืองไทย จากจ านวนสาขาท่ีกระจายท่ัวทุกภูมิภาค 

BEM 

ราคาเป้าหมาย : 12.0 

 เป็นหุ้นท่ีมีการลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ ท าให้ BEM เป็นหุ้นท่ีมีการเติบโต
อย่างมั่นคง อาทิ ทางด่วน รถไฟฟ้าใต้ดิน นอกจากน้ียังถือหุ้นในธุรกิจโรงไฟฟ้าผ่าน CKP และธุรกิจ
น้ าประปาผ่าน TTW  

ADVANC 

ราคาเป้าหมาย : 260.0 

 มือถือ และ อินเตอร์เน็ต กลายเป็นปัจจัย 4 ท่ีส าคัญส าหรับการใช้ชีวิตประจ าวันของเราไปแล้ว
ADVANC นับเป็นผู้ประกอบการในกลุ่ม ICT ท่ีผลประกอบการมั่นคงสุด ท้ังฐานะการเงิน ผลก าไร และ 
มีปันผลจ่ายสม่ าเสมอ  

RATCH 

ราคาเป้าหมาย : 62.0 
 ผลประกอบการเติบโตมั่นคง จากสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับภาครัฐ มี Growth story จาก

แผนการเข้าลงทุนในโรงไฟฟ้าใหม่ มีเงินปันผลสม่ าเสมอให้ Dividend yield ประมาณ 4-5% ต่อป ี

 

ผลตอบแทนย้อนหลัง 
 

Prices as of 29 Nov 2019 
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Stock Calendar – November 

1

XM

ECF (28/11/2019 13:00)

STARK (29/11/2019 09:00)

XD

LANNA (0.30 Baht) 

4 5 6 7 8

XE XE

CHEWA-W1  (1 : 1 @ 1.75 Baht) BTS-W4  (1 : 1.011 @ 10.384 Baht) 
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11 12 13 14 15

XR XD

EFORL - XR (4 : 1 @ 0.05 Baht) CHAYO  (20 : 1 Share) 
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Stock Calendar – December 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้  เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลู
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็มเอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผู้ลงทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมือ่ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2018 

บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้รว่ม CAC 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกีย่วขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งไดอ้้างองิขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นทีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แลว้แต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมือ่ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งมีการเปลีย่นแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มลูบรษิทัทีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มลู ณ วนัที ่31 กรกฎาคม 2560) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ไดร้บัการรบัรอง CAC 
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v บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จ ำกัด (มหำชน) 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน 
ซื้อ -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกนิกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
 ถือ -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขำย   -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทนุนอ้ยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 

01

ส ำนักงำนใหญ่

898 อำคำรอำคำรเพลินจติทำวเวอร์ ชั้น 3

ถนนเพลินจติ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330

โทร.02 659 7000  โทรสำร 02 658 5699

02

สำขำเอ็มโพเรียม

622 เอ็มโพเรียมทำวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน 

เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110

โทร.02 6954539-40 โทรสำร 02 695 4599

03

สำขำเซ็นทรัลบำงนำ

589/151 อำคำรเซ็นทรัลซิตี้ทำวเวอร์ ชั้น 27 

ถนนเทพรัตน แขวงบำงนำเหนือ เขตบำงนำ กรุงเทพฯ 10260

โทร.02 763 2000 โทรสำร 02 399 1448

04

สำขำพระรำม 2

111/917-919 ชั้น 4 ถนนพระรำม 2 แขวงแสมด ำ

เขตบำงขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150

โทร.02 013 7145 โทรสำร 02 895 9557

05

สำขำสุพรรณบุรี

249/171-172 หมู่ 5 ต ำบลท่ำระหัด อ ำเภอเมืองสุพรรณบุรี 

จงัหวัดสุพรรณบุรี 72000

โทร.035 967 981 โทรสำร 035 522 449

06

สำขำชลบุรี

64/17 ถนนสุขุมวิท ต ำบลบำงปลำสร้อย 

อ ำเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบุรี 20000

โทร.033 126 580  โทรสำร 033 126 588

07

สำขำนครปฐม

67/1 ถนนรำชด ำเนิน ต ำบลพระปฐมเจดีย์ อ ำเภอเมืองนครปฐม

จงัหวัดนครปฐม 73000

โทร.034 275 500-7 โทรสำร 034 218 989

08

สำขำนครรำชสีมำ

168 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำนครรำชสีมำ

ถนนจอมพล ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองนครรำชสีมำ จงัหวัดนครรำชสีมำ 30000

โทร.044 251 211-4  โทรสำร 044 251 215

09

สำขำเชียงใหม่

70 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำประตูช้ำงเผือก

ถนนช้ำงเผือก ต ำบลศรีภูมิ  อ ำเภอเมืองเชียงใหม่ จงัหวัดเชียงใหม่ 50200

โทร.053 219 234  โทรสำร 053 219 247

10

สำขำพิษณุโลก

275/1 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำพิษณุโลก

ถนนพิชัยสงครำม ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองพิษณุโลก  จงัหวัดพิษณุโลก 65000

โทร.055 303 360  โทรสำร 055 302 580

11

สำขำขอนแก่น

114 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำขอนแก่น

ถนนศรีจนัทร์ ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองขอนแก่น จงัหวัดขอนแก่น 40000

โทร.043 226 120  โทรสำร 043 226 180

12

สำขำหำดใหญ่

90-92-94 ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน)  ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 

ต ำบลหำดใหญ่ อ ำเภอหำดใหญ่ จงัหวัดสงขลำ 90110

โทร.074 221229 โทรสำร 074 221411
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