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ประจ ำวันที่ 14 - 18 มี.ค. 2565

• มีมุมมองเป็นกลำงให้กรอบ SET สัปดำห์น้ีที่ 1,620-1,680 จุด

• ภำวะสงครำมจะยังกดดันตลำด กำรเจรจำหยุดยิงยังเป็นควำมหวังของตลำด

• Fed meeting คำดข้ึนดอกเบี้ย 0.25% แต่แนะติดตำม Fed dot plot หลังกำรประชุม

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: CENTEL SCGP และ TTB
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำงต่อทิศทำงกำรลงทุนโดยให้กรอบ SET Index สัปดำห์น้ีที่ 1,620 -1,680 จุด ปญัหำสงครำมยูเครนรัสเซียจะยังจ ำกัด Upside และเริ่มเห็นปัญหำ

ลุกลำมไปยังภำคกำรค้ำมำกขึ้นหลังจำกที่รัสเซียประกำศเตรียมจะยึดทรัพย์สินของบรรชำตติะวันตกทีป่ระกำศถอนกำรลงทุนออกจำกรัสเซียซึ่งจะก่อให้เกิดผลเสียหำย

ทำง ศก. โดยเฉพำะภำคกำรค้ำโลก ส่วนด้ำน Downside แม้ปัญหำสงครำมจะยังยืดเย้ือแตด้วยตลำดและนักลงทุนเริ่มชินกับข่ำวกำรสู้รบไปบ้ำงแล้วเรำคำดว่ำแรงกดดัน

จำกข่ำวสงครำมยูเครนรัสเซียจะมีผลกับตลำดที่คอ่นข้ำงจ ำกัดในสัปดำห์น้ี อย่ำงไรก็ตำมเรำกลับมีควำมกังวลกับกำรประชุมของคณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินสหรัฐ

(FED Meeting) มำกกว่ำโดยเฉพำะหำก FED ปรับขึน้อัตรำดอกเบี้ยในจ ำนวนที่สูงกว่ำทีต่ลำดคำด หรือส่งสัญญำณขึ้นดอกเบี้ยในช่วงเวลำที่เหลือของปสีูงกว่ำทีต่ลำด

คำดเชือ่ว่ำปัจจัยนี้อำจจะท ำให้ดัชนีดำวโจนส์รวมถึงดัชนีตลำดหุ้นอื่นๆ เกิดควำมผันผวนข้ึนได้เช่นกัน กลยุทธ์กำรลงทุนในสัปดำห์นี้ยังเน้นเป็นโทนของกำรเก็งก ำไรหรอื

Trading ในกรอบแนวรับแนวต้ำนที่เรำให้ไว้และเน้นหุ้นที่แนวโน้มก ำไร 1Q22 จะออกมำดี อำทิ กลุ่มโรงกล่ัน เดินเรือ หรือกลุ่มท่องเที่ยวที่จะได้ประโยชน์จำกกำรที่ภำครัฐ

เตรียมประกำศให้โรค Covid-19 เป็นโรคประจ ำถิ่น กลุ่มธนำคำรดอกเบี้ยขำข้ึน โดยมี Top pick ประจ ำสัปดำห์น้ี คือ CENTEL SCGP และ TTB

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• คำดหวังเจรจำยุติสงครำมในยูเครน: กำรเจรจำเพื่อสร้ำงสันติภำพ

ระหว่ำงรัสเซียกับยูเครนจะยังมีขึ้นอีกในสัปดำห์นี้ และมีลุ้นที่ทั้ง 2 ประเทศจะหำ

ข้อตกลงร่วมกันได้หลังจำกที่เม่ือวันศุกร์ ปธน. วลำดิเมียร์ ปูติน ของรัสเซีย

ออกมำส่งสัญญำณในทำงบวกแม้กำรส่งสญัญำณดังกล่ำวจะยังไม่มีรำยละเอียด

• FED Meeting คำดขึ้นดอกเบี้ย 0.25% แนะจับตำ FED Dot plot: 

เรำและตลำดคำดว่ำ FED จะข้ึนดอกเบี้ย 0.25% และจะยุติ QE ตั้งแต่เดือน มี.ค. นี้

อย่ำงไรก็ตำมแนะจับตำ FED Dot Plot เพรำะจะเป็นตัวบ่งชี้ว่ำเฟดจะข้ึนดอกเบี้ยอีก

กี่ครั้งและเป็นจ ำนวนกี่เปอร์เซ็นต์ส ำหรับทิศทำงดอกเบีย้ในปีนี้และปีหน้ำ

• BoJ คำดคงดอกเบี้ยที่ -0.1% แต่ BoE meeting คำดขึ้นดอกเบี้ย: 

เรำคำดว่ำธนำคำรกลำงญี่ปุ่น (BoJ) จะคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่ระดับ -0.1% 

ตำมเดิมเพื่อเอื้อให้ ศก. กลับมำฟื้นตัว ส่วนธนำคำรกลำงอังกฤษ (BoE) คำดว่ำจะ

เดินหน้ำขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% จำก 0.5% เป็น 0.75% เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• CENTEL (ปิด 37.25 ซื้อ/เป้ำสูงสุด IAA Consensus 42 บำท) 

ทิศทำงผลประกอบกำรฟื้นตัวต่อเนื ่องจำก 4Q21 จำกมำตรกำรเปิดรับ

นักท่องเที่ยวต่ำงชำติ (Test and Go) และเรำเที่ยวด้วยกันเฟส 4 และล่ำสุดยังได้ 

Sentiment บวกภำครัฐเตรียมผลักดันให้โควิด -19 เป็นโรคประจ ำถิ่นเริ่ม 1 ก.ค. 

ปีนี้

• SCGP (ปิด 57 ซื้อ/เป้ำ 70 บำท) ได้ Sentiment บวกรำคำน ้ำมันดิบและ

รำคำถ่ำนหินลดลงช่วยคลำยกังวลเรื่องต้นทุนพุ่ง ขณะที่รำคำหุ้นลดลงแรง

กว่ำ 14% ในช่วง 2 สัปดำห์ที่ผ่ำนมำสะท้อนข่ำวรำคำพลังงำนพุ่งขึ้นไปแล้ว

ขณะที่ต้นทุนเชื้อเพลิงคิดเป็น 10% ของต้นทุนรวมเท่ำน้ัน

• TTB (ปิด 1.31 ซื้อ/เป้ำ 1.60) เป็นหุ้นกลุ่มธนำคำรที่คำดว่ำจะมีก ำไร

สุทธิเพิ่มขึ้นมำกที่สุดในปีหน้ำจำกฐำนสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นและไม่มีค่ำใช้จ่ำยจำกกำร

รวมกิจกำรเหมือนปี 64 เบื ้องต้นเรำคำดก ำไรสุทธิปีนี ้จะเติบโตประมำณ 

21%yoy เทียบกับค่ำเฉล่ียของกลุ่มเติบโต 10-12%yoy
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ลดลง 2% จำกสงครำมและเงินเฟ้อพุ่งสูง

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ปรับตัวลง 2% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำเนื่องจำกนักลงทุน

ยังกังวลกับผลกระทบของภำวะสงครำมในยุโรป และยังมีแรงกดดันจำกอัตรำ

เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น

• ปธน. โจ ไบเดนออกแถลงกำรณ์สหรัฐจะระงับกำรน ำเข้ำน ้ำมันและก๊ำซธรรมชำติ

จำกรัสเซีย เพื่อตอบโต้ทีร่ัสเซียส่งก ำลังทหำรบุกโจมตียูเครน

• สหรัฐรำยงำนตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปของเดือน ก.พ. พุ่งขึ้นแตะระดับ 7.9%

สูงสุดในรอบ 40 ปี โดยเพิ่มขึ้นจำก 7.5% ในเดือน ม.ค. แต่ถือว่ำใกล้เคียงกบัที่

Consensus คำดกันไว้ที่ 7.8-7.9% ส่วนอัตรำเงนิเฟ้อพื้นฐำนเพิ่มขึ้นแตะระดับ

6.4% จำก 6% ในเดือน ม.ค.

ยุโรป : +4% คำดหวังสงครำมยูเครนใกล้ยุติด

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx600) บวก 4% ในสัปดำห์ทีผ่ำนมำจำกที่ลดลง

แรงในช่วง 3 สัปดำห์ก่อนหน้ำ นักลงทุนคำดหวังสงครำมยูเครนรัสเซียใกล้ยุติ

• ปธน. ยูเครนมีท่ำทีที่ประนีประนอมมำกขึ้น และมีแนวโน้มที่จะรับข้อเสนอของ

รัสเซีย อำทิ กำรให้แคว้นไครเมีย เป็นของรัสเซ๊ย กำรให้เอกรำชกบัรัฐโดเนต และ

ลูฮัน รวมไปถึงล้มเลิกควำมตั้งใจที่จะเป็นสมำชกิองค์กำรสนธิสัญญำป้องกนั

แอตแลนติกเหนือ (NATO)

• ปธน.ปูติน ของรัสเซียกล่ำวว่ำ รัสเซียและยูเครน มีควำมคืบหน้ำเชิงบวกในกำร

เจรจำเพื่อสร้ำงสันติภำพอย่ำงไรก็ตำม ปูตินไม่ได้ให้รำยละเอียดของกำรเจรจำ

ตลำดหุ้นไทย

SET : ผันผวนสงครำมยูเครนยังกดดันตลำด

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index ลดลง 14 จุด (-0.82%) ปิดที่ระดับ 1,658 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 1.14 แสนล้ำนบำทเพิ่มขึ้น 15.6wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิรวม 676 ล้ำนบำท แต่ลดลงเม่ือเทียบกับสปัดำห์ก่อนหน้ำซ่ึง

มียอดซ้ือสุทธิ 10,467 ล้ำนบำท

• ต้นสัปดำห์ดัชนีร่วงหนักโดย SET Index หลุดระดับ 1,600 จุด กังวลสงครำม

ยูเครนรัสเซียยืดเย้ือหลังสหรัฐประกำศแบนกำรน ำเข้ำน ้ำมันดิบจำกรัสเซีย

• ดัชนีฟื้นตัวอย่ำงรวดเร็วเนื่องจำกในช่วงกลำงสัปดำห์มีสัญญำณบวกหลัง

ปธน. ยูเครนมีท่ำทีทีป่ระนีประนอกมำกข้ึนและมีโอกำสที่จะไม่เข้ำร่วมกลุ่ม

ประเทศ NATO

• หุ้นกลุ่มอิเล็กฯ ยัง Underperform ตลำด โดยปรับตวัลงในทิศทำงเดียวกับหุ้น

กลุ่ม Tech ในสหรัฐ เนื่องจำกนักลงทุนยังเทขำยหุ้นกลุ่ม High PE และมองว่ำ

กลุ่มอิเล็กฯ จะได้ผลลบจำกต้นทุนของแร่พำลำเดียมที่พุ่งสูงเนื่องจำกรสัเซีย

และยูเครนเป็นผู้ส่งออกแรพ่ำลำเดียมและก๊ำซนีออนซึ่งเป็นวัตถุดิบตั้งต้นใน

กำรผลิตเซมิคอนดักเตอร์

• กลุ่มโรงพยำบำลยัง Outperform ตลำดเนื่องจำกนักลงทุนมองหุ้นกลุ่ม

โรงพยำบำลเป็นหุ้น Defensive ในยำมที่ตลำดผันผวนและเป็นกลุ่มที่ได้

ประโยชน์ทำงออ้มจำกรำคำน ้ำมันดิบที่พุ่งสูงคำดหนุนรำยได้ของกลุ่มลูกค้ำใน

ตะวันออกกลำงเพิ่มขึ้น

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

พลังงำน (Energy)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

หุ้นกลุ่มพลังงำนปรับตัวลงในอัตรำที่ใกล้เคียงกับตลำด เนื่องจำกช่วงกลำงถึง
ปลำยสัปดำห์รำคำน ้ำมันดิบปรับตัวลงหลังมีข่ำวควำมคืบหน้ำกำรเจรจำระหว่ำง
รัสเซียและยูเครนอีกทั้งมีข่ำวกลุ่มผู้ผลิตต่ำงๆ เตรียมปรับเพิ่มปริมำณกำรผลิตเพือ่
แก้ปัญหำน ้ำมันขำดแคลนและน ้ำมันแพง

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

หุ้นกลุ่มพลังงำนจะยังได้รับควำมสนใจจำกนักลงทุนแม้ในช่วงปลำยสัปดำห์จะมีแรง
Take profit ออกมำก โดยเชื่อว่ำตรำบใดที่ภำวะสงครำมในยูเครนยังไม่ยุติเชื่อว่ำ
รำคำน ้ำมันดิบและพลังงำนต่ำงๆ จะยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงแม้ในบำงเวลำจะมีควำม
ผันผวนบ้ำง หุ้นกลุ่มโรงกล่ันจะยังโดดเด่นต่อเน่ืองในสัปดำห์น้ี

ENERG Current z-score -0.49 Change (%wow)

ENERG -0.6%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 1,397.3 626.5 4,341.1 1,823.8 1,883.2 2,033.3 PTT -2.5%

EPS growth (%) -55.2% 592.9% -58.0% 3.3% 8.0% EA -5.3%

COMM Current z-score 1.31 Change (%wow)

COMM 0.5%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 1,425.9 963.5 1,024.1 1,174.1 1,517.1 1,805.2 HMPRO 5.3%

EPS growth (%) -32.4% 6.3% 14.6% 29.2% 19.0% BJC 5.2%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มท่องเที่ยวสำมำรถประคับประคองตัวได้หำกเทียบกบัตลำดถอืว่ำยัง
Outperform คำดหวังงบ 1Q22 ทยอยฟื้นตัวจำกกำรเปิดประเทศของภำครฐั และ
มี Sentiment บวกจำกที่ภำครัฐประกำศแผนให้โรค Covid-19 เป็นโรคประจ ำถิ่น

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำยังให้น ้ำหนักกลุ่มท่องเที่ยวเป็นบวกต่อเนือ่งจำกสัปดำห์ที่ผ่ำนมำโดยมีปัจจัย
บวกจำกข่ำวที่ภำครัฐจะผลักดันให้โรค Covid-19 เป็นโรคประจ ำถิ่นโดนแบ่ง
แผนงำนออกเป็นทั้งหมด 4 ระยะและจะเริ่มบังคับใชอ้ย่ำงเป็นทำงกำรตั้งแต่วันที่ 1
ก.ค. เป็นต้นไป
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• ปธน. ยูเครนมีท่ำทีที่ประนปีระนอมมำกขึ้น และมีแนวโน้มที่จะรับข้อเสนอของรสัเซีย อำทิ กำรให้แคว้นไครเมีย เป็นของรัสเซ๊ย กำรให้เอกรำชกับรัฐโดเนต และ ลูฮัน รวมไป
ถึงล้มเลิกควำมตั้งใจที่จะเป็นสมำชิกองค์กำรสนธิสัญญำป้องกันแอตแลนติกเหนือ (NATO)

• กำรเจรจำระหว่ำงนำย ลำฟรอฟ รมต. ต่ำงประเทศของรัสเซีย และนำย คูเลบำ รมต.ต่ำงประเทศของยูเครน ซึ่งจัดขึ้นที่ตุรกีในช่วงเย็นที่ผ่ำนมำประสบควำมล้มเหลว
เนื่องจำกทั้งสองฝ่ำยไม่สำมำรถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้

• ปธน. โจ ไบเดนออกแถลงกำรณ์ระบุว่ำสหรัฐจะระงับกำรน ำเข้ำน ้ำมันและก๊ำซธรรมชำติจำกรัสเซีย เพื่อตอบโต้ทีร่ัสเซียส่งก ำลังทหำรบุกโจมตียูเครน

• สหรัฐรำยงำนตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปของเดือน ก.พ. พุ่งขึ้นแตะระดับ 7.9% สูงสุดในรอบ 40 ปี โดยเพิ่มขึ้นจำก 7.5% ในเดือน ม.ค. แต่ถือว่ำใกล้เคียงกบัที่ Consensus
คำดกันไว้ที่ 7.8-7.9% ส่วนอัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำนเพิ่มชึ้นแตะระดับ 6.4% จำก 6% ในเดือน ม.ค.

• ECB มีมติคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 0% ตำมเดิม ส่วนโครงกำร QE ตำม (PEPP) 1.85 ล้ำนล้ำนยูโรจะยุติโครงกำรตั้งแตส่ิน้เดือนมี.ค. แต่โครงกำร QE (APP) จะ
ทยอยลดลงจำก 40,000 ล้ำนยูโรต่อเดือนเป็น 30,000 ล้ำนยูโร และ 20,000 ล้ำนยูโรในเดือน มิ.ย. จำกนั้นอำจพิจำรณำยุติโครงกำร

• สการประชุมการประชุมเจรจาระหว่างนาย ลาฟรอฟ รมต. ต่างประเทศของรัสเซีย และนาย คูเลบา รมต.ต่างประเทศของยูเครน ซึ่งจัดขึน้ท่ีตุรกีในช่วงเย็นท่ีผ่านมา
ประสบความล้มเหลวเนื่องจากท้ังสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้ ภาพัฒนป์ระกาศ GDP 4Q21 ของไทยดเีกินคาด แต่ยังคงเป้า GDP ปีนีต้ามเดมิ:
GDP 4Q21 ของไทยพลิกเป็นขยายตวั 1.6% จากหดตวั 2% ใน 3Q21 และดีกว่าท่ี Consensus คาดว่าจะขยายตวั 0.8% ส่งผลให้ GDP รวมทัง้ปีขยายตวั 1.6%
เทียบกบัปี 2020 หดตวั 6.2% ส่วนปีนีส้ภาพฒันค์งกรอบการขยายตวัของ GDP ไวเ้ท่าเดิมท่ี 3.5-4.5%

14 มี.ค. 65 15 มี.ค. 65 16 มี.ค. 65 17 มี.ค. 65 18 มี.ค. 65

• จีน – รำยมูลค่ำเงินลงทุน

โดยตรงจำกต่ำงชำติ (FDI) 

เดือน ก.พ.

• ไทย – ประชุม ครม.

• จีน – รำยงำนยอดค้ำปลีก

เดือน ม.ค. – ก.พ.

• EU – รำยงำนยอดกำรผลิต

ภำคอุตสำหกรรมเดือน 

ม.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนีรำคำ

ผู้ผลิต (PPI) เดือน ก.พ.

• ญี่ปุ่น – ยอดน ำเข้ำ –

ส่งออก เดือน ก.พ.

• สหรัฐ – ยอดค้ำปลีกเดือน 

ก.พ.

• สหรัฐ - Fed meeting 

• EU- รำยงำนอัตรำเงินเฟ้อ

เดือน ก.พ.

• อังกฤษ – BoE Meeting

• สหรัฐ - จ ำนวนผู้ขอรับ

สวัสดิกำรกำรว่ำงงำนรำย

สัปดำห์

• ญี่ปุ่น – BoJ Meeting

• สหรัฐ – ยอดขำยบ้ำนที่รอ

ปิดกำรขำยเดือน ก.พ.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANKING SECTOR: ร ำลึกสงครำมเงินเฟ้อ

เรำเหน็ควำมเสีย่งดำวนไ์ซดต์อ่คำดกำรณ ์GDP ของตลำด เนื่องจำกกำรคว ่ำบำตรทำงเศรษฐกิจต่อรัสเซีย อำจท ำ
ให้กำรค้ำทั่วโลกลดลง, กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจสะดุดและท ำให้อัตรำเงินเฟ้อสูงขึ้น ปัจจัยเหล่ำนี้อำจท ำให้กิจกรรม
ทำงเศรษฐกิจและอุปสงค์สินเชื่อลดลง จำกปัจจัยกดดันระยะสั้นและอัพไซด์ valuation เพียงเล็กน้อย เรำคงมุมมอง
เป็นกลำงต่อกลุ่มธนำคำร โดยมี TTB และ KTB เป็นหุ้นเด่น

เปน็ควำมขดัแยง้ยดืเยือ้มำกกวำ่เปน็กำรรบระยะสัน้: แม้จะมีกำรเจรจำและข้อตกลงหยุดยิงชั่วครำวระหว่ำงรัสเซียและ
ยูเครน แต่ท้ังสองฝ่ำยยังไม่ใกล้เคียงท่ีจะตกลงกันได้ โดยเฉพำะเมื่อรัสเซียต้องกำรให้ยูเครนยกดินแดนในสำมพื้นที่ให้
อย่ำงไรก็ตำม ควำมรุนแรงมีแนวโนม้จะอยู่แค่ในยูเครน จำกเลขำธิกำร NATO ได้กล่ำวว่ำเป็นควำมรับผดิชอบของเรำท่ีจะ
ไม่ให้ควำมขัดแย้งยกระดับขึ้นหรือกระจำยออกนอกยูเครน สหรัฐฯ และพนัธมิตรเลือกท่ีจะตอบโต้ด้วยกำรคว ่ำบำตรทำง
เศรษฐกิจ ปธน. สหรัฐฯ ไบเดน ประกำศจะห้ำมกำรน ำเข้ำพลังงำนจำกรัสเซียอย่ำงสิ้นเชิง ส่วนสหรำชอำณำจักรวำงแผน
จะหยุดกำรน ำเข้ำน ้ำมันจำกรัสเซียในสิ้นปี 2022 และ EU ตั้งเป้ำจะลดกำรพึ่งพำก๊ำซจำกรัสเซียลง 65% ภำยในปีนี้

ผลกระทบเชงิลบจำกกำรคว ำ่บำตรรสัเซยี: เรำประเมินผลกระทบเชิงลบสองประเด็นหลักจำกกำรคว ่ำบำตรรัสเซียของชำติ
ตะวันตก ประเด็นแรก มำตรกำรคว ่ำบำตรจะท ำให้กิจกรรมกำรค้ำท่ัวโลกลดลงและอำจท ำให้กำรฟืนตัวของเศรษฐกิจใน
ไทยสะดุด นอกจำกนี้กำรตัดรัสเซียออกจำกกำรค้ำโลกไม่เพียงแต่ท ำให้เกิดภำวะซพัพลำยช็อคในอุตสำหกรรมพลังงำน แต่
ยังกระทบต่อห่วงโซ่อุปทำนของภำคกำรผลิต ซึ่งน ำมำสู่แรงกดดนัเงินเฟ้อและน ำ้มันท่ีสูงอยู่แล้วอย่ำงหลีกเลี่ยงไม่ได้ และ
สร้ำงควำมกังวลว่ำอำจเกิดสงครำมต่อเงินเฟ้อเช่นในช่วงของ Paul Volcker ในปี 1979/80 ซึ่งน ำมำสู่เศรษฐกิจถดถอย
ในที่สุด

ควำมเสีย่งดำวนไ์ซดท์ำงเศรษฐกจิ: เรำเห็นควำมเส่ียงต่อคำดกำรณ์ GDP ปี 2022 ของตลำดท่ี 3-4% ซึง่เรำมองว่ำมี
ดำวน์ไซด์ประมำณ 1% เนื่องจำกกำรคว ่ำบำตรทำงเศรษฐกิจต่อรัสเซียจะกระทบกำรค้ำท่ัวโลกและท ำให้อัตรำเงินเฟ้อ
สูงขึ้น นอกจำกนี้เงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นอำจท ำให้ธนำคำรกลำงกลับมำใช้มำตรกำรกำรเงินเข้มงวดอย่ำงรวดเร็ว อัตรำดอกเบ้ีย
ขำขึ้นมักเป็นประโยชน์ต่อกลุ่มธนำคำร แต่ต้นทุนสินเช่ือท่ีสูงอำจท ำให้กิจกรรมทำงเศรษฐกิจซบเซำอย่ำงรวดเร็วและท ำให้
อุปสงค์สินเช่ือลดลง เรำคงมุมมอง เป็นกลำง ต่อกลุ่มธนำคำรจนกว่ำกำรปรับตัวลงของรำคำหุ้นจะสร้ำงอัพไซด์ท่ี
น่ำสนใจมำกขึ้น
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Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source: Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
Net Profit EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 11-Mar (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

BBL 7,576 133.50 154.00 15.4 BUY 30,360 34,380 14.54 13.24 8.39 7.41 0.49 0.47 3.75 4.49

KBANK 11,059 157.00 170.00 8.3 HOLD 42,063 47,742 10.54 13.50 8.84 7.79 0.65 0.60 2.23 2.55

KTB 5,609 13.50 15.50 14.8 BUY 25,128 29,248 16.39 16.40 7.51 6.45 0.48 0.45 4.81 5.56

SCB 11,660 115.50 133.00 15.2 HOLD 40,398 48,298 13.48 19.55 9.72 8.13 0.84 0.80 4.33 5.19

TTB 3,763 1.31 1.60 22.1 BUY 12,672 16,678 20.99 31.61 9.99 7.59 0.55 0.55 3.82 4.58

TISCO 2,327 97.75 107.00 9.5 BUY 6,949 7,925 2.47 14.04 11.26 9.88 1.84 1.76 7.16 7.67

Bank sector: Valuation Summary



กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

HEALTHCARE SECTOR: มำตรกำร UCEPCOVID Plus อำจจะเป็นลบกับกลุ่มโรงพยำบำล

คณะรฐัมนตรอีนมุตัมิำตรกำร UCEPCOVID Plus โดยจะมีผลบังคับใช้วันที่ 16 มีนำคม ซึ่งตำมแนวทำงใหม่นี้ผู้ป่วย
กลุม่สเีขยีวจะไมส่ำมำรถใช ้UCEPCOVID ได้ จะไมส่ำมำรถเขำ้รกัษำกรณฉีกุเฉนิไดท้กุโรงพยำบำล  แต่จะยังได้รับกำร
รักษำฟรีในโรงพยำบำลตำมสิทธิของแต่ละบุคคล เรำคำดว่ำประเด็นนี้จะท ำให้ BCH และ CHG มีผู้ป่วยโควิดมำใช้
บริกำรนอ้ยลง เรำเลอืก BDMS และ BH เป็นหุน้เดน่ในกลุม่เนือ่งจำกมีควำมเสี่ยงต ่ำจำกนโยบำย UCEPCOVID Plus 

คณะรฐัมนตรอีนมุตัมิำตรกำร UCEPCOVID Plus: ตั้งแต่วันที่ 16 มนีำคมเป็นต้นไป ผู้ป่วยโควิดกลุ่มสีเขียวจะไม่สำมำรถ
เข้ำรับกำรรักษำแบบฉุกเฉนิวิกฤติได้ ดังนั้นผู้ป่วยกลุ่มนี้จะต้องใช้สวัสดิกำรรัฐตำมสิทธิ์ของตนเอง (สิทธิประกันสังคม,
สิทธิรักษำพยำบำลของข้ำรำชกำร, สิทธิประกันสุขภำพท่ัวหนำ้ [บัตรทอง]) เพือ่รับกำรรักษำฟรี ท้ังนี้ รัฐจะส่งเสริมให้
ผู้ป่วยกลุ่มนี้กักตัวอยู่ในบ้ำน/ชุมชน หรือใช้บริกำร hospital อย่ำงไรก็ตำมผู้ป่วยกลุ่มสีเหลือง และแดงจะยังคงได้รับควำม
คุมครองตำมนโยบำย UCEPCOVID เดมิ ซึ่งหมำยควำมว่ำผู้ป่วยกลุ่มนี้สำมำรถเขำ้รับกำรรักษำในโรงพยำบำลได้ทุกแห่ง
และสำมำรถส่งต่อไปโรงพยำบำลอ่ืนได้โดยไม่ก ำหนดระยะเวลำ 72 ช่ัวโมงแรก ซึ่งต่ำงจำกนโยบำย UCEP เดิมที่ก ำหนดให้
ผู้ป่วยเข้ำรับกำรรักษำท่ีโรงพยำบำลใดก็ได้ภำยใน 72 ช่ัวโมง จำกนัน้จะถูกส่งต่อไปรักษำพยำบำลตำมสิทธิ์สวัสดิกำรรัฐ
ของตนเอง

ผลกระทบเชงิลบตอ่โรงพยำบำลทีม่รีำยไดจ้ำก COVID สูง:
• ตำมมำตรกำรเดมิ ผูป่้วยท่ีมีสิทธิประกันสุขภำพแห่งชำติ (บัตรทอง) จะเข้ำรับกำรบริกำรท่ีดีกว่ำจำกโรงพยำบำล
เอกชน แต่ตำมมำตรกำรใหม่ ผู้ที่ติดเช้ือสำยพันธุ์ Omicron จะมีอำกำรไม่รุนแรง (ผู้ป่วยกลุ่มสีเขียว) ต้องเข้ำรับกำรรักษำ
ในโรงพยำบำลตำมสิทธิ์สวัสดิกำรรัฐของตนเอง ซึ่งมักจะเป็นโรงพยำบำลขนำดเล็ก ดังนั้น เรำจึงคำดว่ำจะมีผู้ป่วยมำใช้
บริกำร BCH, CHG, PYT & Paolo (อยู่ในเครือ BDMS) ลดลง
• ยังไม่ชัดเจนวำ่กำรเบิกจ่ำยค่ำรักษำของประกันสังคมจะใช้งบประมำณจำกส่วนไหน ซึ่งประเด็นนี้จะทรำบเมื่อ
ประกันสังคมประกำศในภำยหลัง
แนวทำงที่ 1: ประกันสังคมใช้งบจำก UCEPCOVID ซึ่งจะไม่มีประเดน็ต้องกังวล แต่ยังไม่แนน่อนว่ำจะมีกำรตั้งงบส ำหรับ
UCEPCOVID หรือไม่หลังจำกท่ีมีกำรประกำศให้ COVID เป็นโรคประจ ำถ่ิน (endemic) แล้ว
แนวทำงที่ 2: ประกนัสังคมใช้งบโรคควำมเส่ียงสูง (IPD: RW>=2) หรืองบภำระเส่ียง (IPD: RW<2) ซึ่งตำมแนวทำงนี้
โรงพยำบำลอำจจะได้รับเงินน้อยกว่ำท่ีเรียกเก็บถ้ำหำกค่ำใช้จ่ำยท้ังหมดเกินกว่ำงบประมำณท่ีส ำนักงำนประกันสังคมตั้งไว้
ในแต่ละปีประกันสังคมตั้งงบโรคควำมเส่ียงสูง 746 บำท และตั้งงบภำระเส่ียง 453 บำทของจ ำนวนสมำชิก (13.1 ล้ำนคน
ณ ม.ค. 2022) และจะใช้งบในแต่ละปีให้หมด
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Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source: Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
Net Profit EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 14-Mar (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

BCH 1,520 20.50 23.10 12.7 HOLD 2,589 1,947 (24.8) 0.1 26.3 26.2 3.4 3.2 1.9 1.9 

BDMS 12,048 25.50 31.00 21.6 BUY 9,109 10,233 12.3 15.5 39.6 34.3 4.7 4.7 2.3 2.6 

BH 3,921 166.00 197.00 18.7 BUY 2,366 2,837 19.9 20.9 46.6 38.5 7.7 7.7 2.1 2.6 

CHG 1,210 3.70 3.90 5.4 HOLD 1,300 1,317 (69.1) 1.3 31.3 30.9 5.2 4.9 2.4 2.4 

Healthcare sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

THORESEN THAI AGENCIES (TTA): ภำพเชิงบวกในปี 2022

เรำคำด BDI เฉลีย่ในป ีFY22 จะสงูกวำ่ 2,500 ดีกวำ่คำ่เฉลีย่ในชว่งป ีFY16-FY20 ที่ 1,450 หนุนจำก (i) อุปสงค์และอุปทำน

เริ่มสมดุล, และ (ii) กฏ CO2 ใหม่ นอกจำกนี้ธุรกิจบริกำรนอกชำยฝั่งจะฟื้นตัวในปี 2022 หนุนจำกค ำสั่งซื้อที่แข็งแกร่งที่ 

USD292m คงค ำแนะน ำ ซื้อ 

TP 15.0 บำท

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 19.5/ 8.2

Market cap (Btm/ USDm) 21,323/ 640

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 272.8/ 8.2

Free float (%) 71.4

Issued shares (m shares) 1,822

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 22.5 14.7 19.4 34.6 

Total return vs SET (%) 21.8 16.6 16.3 29.4 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 4 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 15.00 12.76 17.6 

2022F net profit (Btm) 1,608 2,151 (25.3)

2023F net profit (Btm) 1,884 2,151 (12.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 18.97 8.09

3M (%) 6.86 2.75

ytd (%) 6.86 2.75

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

ก ำไร 4Q ดีกว่ำประมำณกำรของเรำ: ก ำไรสุทธิ 4Q เติบโตก้ำวกระโดด 1,283% yoy แต่ลดลง 6% qoq เป็น 1.5 พันลบ. ดีกว่ำ
ประมำณกำรของเรำ 19% หนุนจำก (i) ค่ำเช่ำเรือ (TC rates) ที่สูงขึ้นที่ USD31,222/ ล ำ*วัน เทียบกับสมมติฐำนของเรำที่ 
USD30,458 และ (ii) ผลประกอบกำรจำกธุรกิจเคมีภัณฑ์ส ำหรับเกษตร ปริมำณขำยปุ๋ย เพิ่มขึ้น 83% yoy และ 70% qoq เป็น 
84.7 K ตันใน 4Q

ซัพพลำยจ ำกัดหนุนตลำดเรือเทกอง: ภำพรวมกำรค้ำทำงเรือเทกองเติบโตเร็วกว่ำกำรขยำยของกองเรือ (อุปสงค์เติบโต 2.5% 
เทียบกับ กองเรือเติบโต 2.1% ในปี 2022 และอุปสงค์เติบโต 1.7% เทียบกับกองเรือเติบโต 0.3% ใน 2023) ขณะที่สงครำมระหว่ำง
ยูเครน - รัสเซียจะเพิ่มอุปสงค์เพิ่มขึ้นในแง่ ตัน - ไมล์ จำกกำรเปลี่ยนเส้นทำงจำกรัสเซีย ไปสหรัฐฯ เพื่อขนส่งธัญพืช ส่วน
มำตรกำร EEXI และ CII ของ IMO เพ่ือควบคุมมลภำวะในอำกำศ บริษัทวำงแผนจะติดตั้งเครื่องจับอำกำศเสีย (scrubber) โดยใช้
งบลงทุน USD1.0m และลดควำมเร็ว นอกจำกน้ี ผู้เชี่ยวชำญในอุตสำหกรรมประมำณกำรว่ำทุกควำมเร็ว 1.0 knot ที่ลดลงท ำให้
อุปทำนแท้จริงของเรือลดลง 5.5%

ธุรกิจบริกำรนอกชำยฝั่งจะฟื้นตัวใน 2022: EBITDA ของธุรกิจนอกชำยฝั่งจะฟื้นตัวใน 2022 หนุนจำกค ำสั่งซื้อ ณ สิ้นปียัง
แข็งแกร่งที่ USD292m เทียบกับ USD190m ใน 4Q20 ขณะที่รำคำน ้ำมันที่สูงขึ้นจะหนุนอุปสงค์กำรบริกำรนอกชำยฝั่ง 
นอกจำกน้ียังมีโอกำสจำกกำรรื้อถอนในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้

คงค ำแนะน ำ ซื้อ TP 15 บำท: จำก (i) อุปสงค์เติบโตเร็วกว่ำซัพพลำย และ (ii) ซัพพลำยจ ำกัดในช่วงปี 2023-2024 เนื่องจำก
มำตรกำร EEXI และ CII โดย TP ของเรำอ้ำงอิง 1.4x FY22F PBV

Price Bt11.7Target price Bt15.0 (+33.3%)
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BUY

Financial Summary

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2022

Revenue (Btm) 12,830 22,128 18,700 19,496 20,029

Revenue growth (%) (16.84) 72.47 (15.49) 4.26 2.73

EBITDA (Btm) 694 5,680 3,281 3,512 3,767

EBITDA growth (%) (66.64) 719.01 (42.25) 7.07 7.26

Profit, core (Btm) 188 3,859 1,608 1,884 2,273

Profit growth, core (%) (66.53) 1,949.23 (58.34) 17.21 20.64

Profit, reported (Btm) (1,945) 3,859 1,608 1,884 2,273

Profit growth, reported (%) (445.65) n.a. (58.34) 17.21 20.64

EPS, core (Bt) 0.10 2.12 0.88 1.03 1.25

EPS growth, core (%) (66.53) 1,949.23 (58.34) 17.21 20.64

DPS (Bt) 0.06 0.02 0.22 0.26 0.31

P/E, core (x) 54.68 4.51 13.26 11.32 9.38

P/BV, core (x) 0.64 0.82 0.95 0.89 0.83

ROE (%) (9.31) 17.70 6.42 7.14 8.12

Dividend yield (%) 1.06 0.21 1.88 2.21 2.67

FCF yield (%) 7.89 7.13 12.55 13.37 15.09
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +1.28% ชนะตลำดที่ -0.82%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)

SET Index -0.82% -1.61% +0.02%

Krungsri Portfolio +1.28% +3.99% 7.52%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (DOHOME PTTEP และ UBE) ให้
ผลตอบแทน +1.28% ชนะที่ตลำดให้ผลตอบแทน -0.82% โดยมี DOHOME ให้
ผลตอบแทนดีที่สุด +6.31% ส่วน PTTEP และ UBE น่ำผิดหวังให้ผลตอบแทน -
0.66% และ -1.8% ตำมล ำดับ

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน มี.ค. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+3.99% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -1.61%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+7.52% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.02%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ DOHOME PTTEP และ UBE ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ
CENTEL SCGP และ TTB
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2022F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.18 9.94 9.94

SET50 0.05 12.35 12.35

MEDIA 0.00 -6.31 -6.31

TOURISM 0.00 1.70 1.70

ENERG 0.00 -0.27 -0.27

BANK 0.00 0.37 0.37

HELTH 0.00 3.46 3.46

ICT 0.00 -0.43 -0.43

FOOD 0.00 -6.03 -6.03

AGRI 0.00 -0.17 -0.17

AUTO 0.00 -0.25 -0.25

PETRO 0.00 1.85 1.85

PF&REIT 0.00 2.81 2.81

ETRON 0.00 -3.06 -3.06

TRANS 0.01 1.04 1.04

CONMAT 0.00 -2.05 -2.05

PROP 0.00 2.55 2.55

COMM 0.00 24.40 24.40

FIN 0.00 -0.01 -0.01

CONS 0.00 -2.90 -2.90

Earnings Revisions (%)
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SET 0.33 11.03 11.03

SET50 0.18 13.86 13.86

TOURISM 0.00 -47.58 -47.58

CONMAT -0.08 -2.70 -2.70

HELTH 0.52 8.76 8.76

MEDIA 0.00 -20.28 -20.28

AGRI 0.00 -11.64 -11.64

ICT 0.08 0.52 0.52
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PETRO -0.81 8.43 8.43

PF&REIT 0.00 -9.74 -9.74

ETRON 0.00 -4.92 -4.92

FOOD -0.27 -4.93 -4.93

ENERG 0.42 2.59 2.59

COMM 0.05 4.87 4.87

FIN 0.00 -3.23 -3.23

PROP 0.00 0.53 0.53

CONS -3.01 -9.28 -9.28

TRANS 0.00 -6.48 -6.48

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg
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Disclaimer: This publication constitutes information disclosed to the public and believed to be reliable but its accuracy and 
completeness are not guaranteed.  All opinions, suggestions, or projections are for informational purposes only and shall not be
construed as an inducement for the sale or purchase of securities.  Amendments to this publication may be made without prior 
notice. Investors are urged to exercise caution in making a decision to invest in any securities.
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