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ประจ ำวันที่ 27 มิ.ย. – 1 ก.ค. 2565

• มีมุมมองเป็นกลำงถึงบวก ให้กรอบ SET Index สัปดำห์น้ีที่ 1,550-1,595 จุด

• รำคำพลังงำนเริ่มชะลอตัว ควำมกังวลต่อเงินเฟ้อ และอัตรำดอกเบี้ยเริ่มลดลง

• หุ้นที่เคย Underperform ตลำดจะกลับมำเป็นที่สนใจ อำทิ อิเล็กฯ, ไฟแนนซ์, โรงไฟฟ้ำ 

• Top Pick ประจ ำสัปดำห:์ CBG GPSC และ MTC 
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองที่เป็นกลำงถึงบวกต่อทิศทำงกำรลงทุนของ SET Index ในสัปดำห์นี้ เบื้องต้นคำดกรอบ SET Index ที่ระดับ 1,550-1,595 จุด ตลำดเริ่มมีมุมมองที่

เปลี่ยนไปต่อทิศทำงกำรขึน้อัตรำดอกเบี้ยของเฟด หลังจำกที่รำคำน ้ำมันดิบเริ่มปรับตัวลงอย่ำงมีนัยส ำคัญในช่วง 2 สปัดำห์ที่ผ่ำนมำส่งผลให้ควำมกังวลเรื่องเงินเฟ้อ

ลดลงประกอบกบักิจกรรมและตัวเลข ศก. ของสหรัฐที่เริ่มเห็นสัญญำณของกำรชะลอตัวจึงเป็นไปได้ที่เฟดไม่จ ำเป็นต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยเหมือนที่ตลำดเคยกังวล ปัจจัยนี้

ถือเป็นบวกตอ่กำรลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงโดยเฉพำะตลำดหุ้นซึ่งเดิมถูกกดดันจำกกระแสกังวลตอ่ภำวะ ศก. ถดถอยเป็นอย่ำงมำก ส่วนปัจจัยที่ต้องติดตำมเพิ่มเติมใน

สัปดำห์น้ีประกอบด้วย กำรประกำศตัวเลข GDP ไตรมำส 1/22 ของสหรัฐ จำกนั้นติดตำมกำรประชุมของกลุ่ม OPEC+ ในวันที่ 30 มิ.ย. เรำคำดว่ำ OPEC+ จะเพิ่ม

ปริมำณกำรผลิตตำมเดิมจึงไม่น่ำจะส่งผลกระทบกบัตลำดมำก และสุดท้ำยติดตำมตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐและยุโรป หำกตัวเลขออกมำลดลงจะเป็นบวกกับตลำดอย่ำง

มำกเน่ืองจำกเงินเฟ้อได้ผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้ว กลยุทธ์กำรลงทุนนักลงทุนที่รับควำมเสี่ยงได้สูงอำจจะเข้ำเก็งก ำไรกลุ่มที่รำคำร่วงแรงในช่วงก่อนหน้ำ อำทิ ไฟแนนซ์ อิเล็กฯ

กลุ่มเครื่องด่ืม และ โรงไฟฟ้ำ คำดหวังมี Technical rebound โดยมี Top pick สัปดำห์น้ี คือ CBG GPSC และ MTC

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• GDP ไตรมำส 1/22 ของสหรัฐคำด -1.5% แต่ตลำดรับรู้ไปแล้ว: 

เบื้องต้น Consensus คำด GDP ไตรมำส 1/22 ของสหรัฐจะหดตัวประมำณ 1.5% 

แย่ลงเม่ือเทียบกับไตรมำส 4/21 ที่ขยำยตัว 6.9% อย่ำงไรก็ตำมเรำคำดว่ำตลำด

รับรู้ไปแล้วเนื่องจำกที่ผ่ำนมำมีกำรรำยงำนตัวเลขดังกล่ำวมำแล้วถึง 2 ครั้งและ

ครั้งน้ีเป็นครั้งสุดท้ำย

• OPEC+ meeting คำดเพิ่มปริมำณกำรผลิตตำมเดิม: กลุ่มผู้ผลิต

น ้ำมันดิบ OPEC+ จะจัดประชุมขึ้นในวันที่ 30 มิ.ย. นี้ เรำคงมุมมองเดิมโดยคำดว่ำ 

OPEC+ จะเพิ่มปริมำณกำรผลิตที่ระดับ 648,000 บำร์เรลต่อวันตำมเดิมซึ่งเป็นตัว

เลขที่ตลำดรับรู้อยู่แล้วปัจจัยนี้เป็นกลำงถึงบวกกับตลำดน ้ำมัน 

• จับตำตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐและยุโรปผ่ำนจุดสูงสุดแล้วหรือไม่: 

โดยสหรัฐจะรำยงำนดัชนี PCE price Index ซึ่งเป็นตัวแทนเงินเฟ้อของเฟดในวันที่ 

30 มิ.ย. และ ยุโรป จะรำยงำนตัวเลขเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. ในวันที่ 1 ก.ค. หำกตัวเลข

เงินเฟ้อของทั้ง 2 ภูมิภำคเริ่มลดลงจะสร้ำง Sentiment บวกให้กับตลำดจำก

มุมมองที่ว่ำเงินเฟ้อได้ผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้ว 

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• CBG (ปิด 109 ซื้อ/เป้ำ 130 บำท) ได้ Sentiment บวกจำกทิศทำง

รำคำอะลูมิเนียมที่ปรับตัวลงอย่ำงต่อเนื่องส่งผลบวกโดยตรง CBG เนื่องจำกมี

สัดส่วนของบรรจุภัณฑ์ที่เป็นกระป๋องรำว 60% ของทั้งหมดโดยมีอะลูมิเนียมคิด

เป็น 20-25% ของต้นทุนรวม

• GPSC (ปิด 66.75 ซื้อ/เป้ำ IAA Consensus 72 บำท) YTD รำคำ

หุ้นร่วงหนักสะท้อนต้นทุนก๊ำซที่เพิ่มขึ้นไปแล้ว ช่วงนี้น ้ำมันดิบร่วงแรงจึงเป็น 

Sentiment บวก ประกอบกับมีประเด็นเรื่องกำรปรับขึ้นค่ำ Ft ให้เก็งก ำไรเป็น

บวกกับผู้ประกอบกำรที่มีสัดส่วนของโรงไฟฟ้ำ SPP สูง

• MTC (ปิด 43.5 ซื้อ/เป้ำ IAA Consensus 61 บำท) ตลำดเริ่มลด

คำดกำรณ์กำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยของเฟดหลังจำกที่ตัวเลข ศก . ของสหรัฐ

เริ่มชะลอตัวปัจจัยนี้เป็นบวกต่อหุ้นในกลุ่มไฟแนนซ์ซึ่งเดิมถูกกดดันจำกทิศทำง

ดอกเบี้ยขำข้ึน ประกอบกับรำคำหุ้นที่ลดลงมำลึกท ำให้ Valuation เริ่มน่ำสนใจ
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ +5.4% คำดหวังเฟดไม่เร่งขึ้นดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์มี Technical Rebound โดยปรับตัวข้ึน 5.4% ในสัปดำห์

ที่ผ่ำนมำ นักลงทุนคำดว่ำเฟดไม่จ ำเป็นที่จะต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยหลังจำกที่รำคำ

น ้ำมันเริ่มลดลง ขณะที่ตัวเลขและกิจกรรม ศก. ของสหรัฐเริ่มชะลอตัว

• เจอโรม พำวเวล ประธำนเฟดกล่ำวถ้อยแถลงรอบครึ่งปีตอ่สภำคองเกรส ย ำ้

ศก. สหรัฐยังแข็งแกร่ง คำดกำรเร่งข้ึนดอกเบี้ยของเฟดเพื่อคุมเงินเฟอ้จะไม่ท ำ

ให้ ศก. ถดถอย

• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิต และ บริกำรของสหรัฐ เริ่มลดลง ล่ำสุดสหรัฐรำยงำน

ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตและบริกำรเดือน มิ.ย. ลดลงสู่ระดับ 51.2 จำก 53.6 ใน

เดือน พ.ค. นับเป็นกำรลดลงแตะระดับต ่ำสุดในรอบ 5 เดือน

ยุโรป : ตลำดหุ้นยุโรป +2.4% คำดหวังธ.กลำงชะลอข้ึนดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx600) ปรบัตัวข้ึน 2.4% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

ปรับขึ้นในทิศทำงเดียวกับตลำดหุ้นสหรัฐ นักลงทุนปรับลดคำดกำรณ์กำรขึน้

ดอกเบี้ยของบรรดำธนำคำรกลำงต่ำงๆ หลังเริ่มเห็นกำรลดลงของรำคำน ้ำมัน

และ กิจกรรม ศก. เริ่มชะลอตัว

• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตเดือน มิ.ย. ของกลุ่มยูโรโซนลดลงแตะระดับ 52.4 จำก

54.6 ในเดือน พ.ค.

• อังกฤษรำยงำนตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปเดือน พ.ค. เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 9.1% จำก

9% ในเดือน เม.ย. นับเป็นอัตรำเงินเฟ้อสูงสุดในรอบ 40 ปี

ตลำดหุ้นไทย

SET : +0.60% ทยอยฟื้นตัวจำกที่ร่วงแรงในสัปดำห์ก่อนหน้ำ

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 9 จุด (+0.60%) ปิดที่ระดับ 1,569 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 6.19 หม่ืนล้ำนบำท ลดลง 23.4%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติขำยสุทธิ 1.1 หม่ืนล้ำนบำท ขำยสุทธิต่อเนื่องเป็นสัปดำห์ที่ 3

• ภำพรวมกำรซื้อขำยเป็นลักษณะประคองตัวหลังจำกที่ร่วงหนักในช่วง 2

สัปดำห์กอ่นหน้ำ ประกอบกับตลำดยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่ Fund flow ต่ำงชำติ

ยังไหลออก อกีทั้งยังไม่มีกลุ่มน ำตลำดท ำให้กำรฟื้นตัวของดัชนีเป็นไปอย่ำง

จ ำกัด

• หุ้นที่ได้ผลบวกจำกค่ำเงินบำทอ่อนคำ่ปรบัตัวข้ึนเด่น อำทิ กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์

กลุ่มส่งออกอำหำร โดยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำค่ำเงินบำทออ่นค่ำสู่ระดับ 35.50

บำทต่อดอลลำร์ อ่อนค่ำมำกสุดในรอบ 5 ปี

• หุ้นที่ได้ผลบวกจำกรำคำน ำ้มันดิบที่ลดลงปรับตัวข้ึนเด่น อำทิ SCC SCGP

และ หุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้ำ

• หุ้นกลุ่มน ้ำมัน PTTEP PTT ถูกกดดันหลังจำกรำคำน ้ำมันดิบมีกำรปรับฐำน

กังวลดีมำนด์ชะลอตัวหลังมีกำรคำดกำรณ์ว่ำกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินที่

เข้มงวดของเฟดจะท ำให้ ศก. เข้ำสู่ภำวะถดถอย ส่วนกลุ่มโรงกล่ันและ PTT ยัง

มี Overhang จำกกำรดึงก ำไรส่วนเกินของธุรกิจโรงกล่ันและโรงแยกก๊ำซ

• หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว Outperform ตลำดได้ตำมคำดรับข่ำวภำครัฐออก

มำตรกำรกระตุ้นกำรท่องเที่ยวและผ่อนคลำยมำตรกำรป้องกันโควิด-19

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ท่ีผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำก

กลุ่มท่องเที่ยวยังเป็นกลุ่มที่ยัง Outperform ตลำดได้ดีในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ จำก
ผลบวกที่ภำครัฐเดินหน้ำผ่อนคลำยมำตรกำรป้องกันโควิด -19 ประกอบกับยังออก
มำตรกำรกระตุ้นกำรทอ่งเที่ยวเพิ่มเติม อำทิ มำตรกำรทัวร์เที่ยวไทยเฟส 4 ส่วน
ขยำย 1.5 ล้ำนสิทธ์ิ

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นในกลุ่มธุรกิจท่องเที่ยวจะยังเป็นกลุ่มที่นักลงทุนให้ควำมสนใจต่อเนื่อง
จำกสปัดำห์ที่ผ่ำนมำโดยมีปัจจัยหนุนจำกจ ำนวนนักท่องเที่ยวที่ทยอยเพิ่มขึ้นอย่ำง
ต่อเนื่องไทยยกเลิกระบบ Thailand pass ตั้งแต่ 1 ก.ค. 2022 ยังมีลุ้นข่ำวดีจีน
อำจจะทยอยเพิ่มจ ำนวนโควต้ำเที่ยวบินให้กับไทยหลังจำกทีอ่นุญำติให้เปิดเที่ยวบิน
ได้ 2 เที่ยวต่อสัปดำห์ตั้งแต่ 18 มิ.ย. 2022 เป็นต้นมำ

TOURISM Current z-score 0.01 Change (%wow)

TOURISM 2.4%

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

EPS 12.6 -61.1 -44.1 -6.9 12.6 20.7 ASIA 7.6%

EPS growth (%) -584.6% 27.8% 84.3% 281.2% 64.5% CENTEL 2.4%

FIN Current z-score -0.80 Change (%wow)

FIN -0.1%

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

EPS 292.7 211.3 244.5 282.5 332.2 370.8 NCAP -12.9%

EPS growth (%) -27.8% 15.7% 15.5% 17.6% 11.6% AEONTS -0.9%

ไฟแนนซ์ (Finance)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

ภำพรวมของกลุ่มเป็นลักษณะประคองตัวคล้ำยกับ SET ประกอบกับยังมี
Overhang จำกข่ำว ศคบ. จะตึงเพดำนดอกเบี้ยกลุ่มธุรกิจสินเชื่อเช่ำซ้ือเป็นปัจจัย
กดดัน ควำมกังวล ศก. ชะลอตัวกระทบยอดสินเชื่อ และ แนวโน้มดอกเบี้ยขำขึ้น
กระทบต้นทุนเงินทุน

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นกลุ่มไฟแนนซ์จะกลับมำเป็นที่สนใจของนักลงทุนหลังจำกที่นักลงทุนใน
ฝ่ังของสหรัฐเริ่มมีแนวคิดว่ำเฟดไม่จ ำเป็นต้องเร่งข้ึนอัตรำดอกเบี้ย หลังจำกที่
กิจกรรม ศก. ต่ำงๆ ของสหรัฐเริ่มชะลอตัวลง ปัจจัยนี้จะเป็น Sentiment บวกให้กับ
กลุ่มไฟแนนซ์
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• ตลำดฯ ประกำศรำยชือ่ SET50/100 รอบใหม่ โดย SET50 มีหุ้นเข้ำใหม่คือ BLA JMART JMT ตัวที่ถกูปรับออกคอื COM7 RATCH STGT และ SET100 มีหุ้นเข้ำ คือ

FORTH ONEE PSL TIPH ตัวที่ถูกปรับออกคอื BPP RS SIRI TVO เริ่มบังคับใช้ 1 ก.ค. -31 ธ.ค.65ยังค

• ส.อ.ท.รำยงำนยอดกำรผลิตรถยนต์เดือน พ.ค. 65 ที่ 129,231 คัน ลดลง 7.8%yoy แต่เพิ่มขึ้น 9.72%mom, มียอดขำยในประเทศ 64,735 คัน เพิ่มขึ้น 15.71%yoy และ
เพิ่มขึ้น 2.06%mom ส่วนยอดส่งออกลดลงเป็น 76,937 คัน หดตัว 3.20% yoy และ 48.78%mom ปัญหำขำดแคลนเซมิคอนดักเตอร์และชิ้นส่วนบำงอย่ำงท ำให้รถยนต์
บำงรุ่นยังไม่สมบูรณ์พอที่จะส่งออกได้

• รำชกิจจำฯ ลงประกำศประกำศผ่อนคลำยมำตรกำรโควิด 19 ให้ประชำชนถอดหน้ำกำกอนำมัยได้ หรือ สวมหน้ำกำกอนำมัยโดยควำมสมัครใจ มีผลตั้งแต่วันที่ 23 มิ.ย.
2565

• เจอโรม พำวเวล ประธำนเฟดขึ้นกล่ำวแถลงกำรณ์รอบครึ่งปีว่ำด้วยนโยบำยกำรเงินและแนวโน้ม ศก.ต่อสภำคองเกรส เน้นย ้ำกำรด ำเนินมำตรกำรเพื่อให้เงินเฟ้อลดลง แต่
คำดว่ำ ศก. สหรัฐยังแข็งแกร่งเพียงพอจึงเชื่อมั่นว่ำกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบีย้ของเฟดจะไม่ท ำให้ ศก. เข้ำสู่ภำวะถดถอย

• ท่ี 3.5-4.5%
27 มิ.ย. 65 28 มิ.ย. 65 29 มิ.ย. 65 30 มิ.ย. 65 1 ก.ค. 65

• จีน – รำยงำนผลก ำไร

ภำคอุตสำหกรรมเดือน 

พ.ค.

• สหรัฐ – ยอดสั่งซื้อสินค้ำ

คงทนเดือน พ.ค.

• ไทย – ประชุม ครม. และ

รำยงำนผลผลิต

ภำคอุตสำหกรรมเดือน 

พ.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีควำมเชื่อมั่น

ผู้บริโภคเดือน มิ.ย.

• ยุโรป – ดัชนีควำมเชื่อมั่น

เดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – ประกำศ GDP ไตร

มำส 1/22 (ครั้งสุดท้ำย)

• ไทย – รำยงำนตัวเลขดุล

บัญชีเดินสะพัดเดือน พ.ค.

• จีน – รำยงำนดัชนี PMI

ภำคกำรผลิตเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี PCE 

Price Index เดือน พ.ค.

• OPEC+ meeting

• ไทย – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตเดือน มิ.ย.

• ยุโรป – รำยงำนอัตรำเงิน

เฟ้อเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตเดือน มิ.ย.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANK SECTOR: ปริศนำดอกเบี้ยแบงก์

ธปท. อาจปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเร็วกว่าที่เราคาดก่อนหน้านี้ แต่วัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยอาจสั้นและจบลงจากภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย จึงท าให้ธนาคารอาจไม่ได้ประโยชน์จากกรณ๊นี้ การขึ้นดอกเบี้ยไล่ตามเงินเฟ้อท าให้เรานึกถึง 

สงครามเงินเฟ้อของ Volcker เราคงมุมมอง เป็นกลาง ต่อกลุ่มธนาคารโดยมีแนวโน้มเชิงลบ

ปลอ่ยเงนิเฟอ้หรอืกด GDP: โมเดลของ Taylor สะท้อนว่า ธปท. ควรขึ้นดอกเบีย้นโยบายแล้วตั้งแต่ช่วงต้นปี เน่ืองจากเงินเฟ้อได้

สูงกว่าเป้าหมายนโยบาย ความบิดเบือนจากผลของฐานที่ต ่าท าให้หลายคนเชื่อว่าแรงกดดันเงินเฟ้อที่สูงขึ้นเป็นเหตุการณ์

ชั่วคราว และท าให้ธนาคารกลางส่วนใหญ่คงอัตราดอกเบี้ยในระดับต ่าเพ่ือหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกจิหลังการระบาด เรามอง

ว่า ธปท. อยู่ในช่วงหัวเลี้ยวหัวต่อทีส่ าคัญเน่ืองจากอาจช้าไปสกัหน่อยทีคุ่มเงินเฟ้อ โดยเฉพาะเม่ือต้องใช้เวลา 6 ไตรมาสกวา่

นโยบายการเงินจะเห็นผล และการขึ้นดอกเบี้ยอย่างดุดันเพ่ือไล่คุมเงินเฟ้ออาจท าให้เกดิเศรษฐกิจถดถอย

มองตำ่งจำกตลำดโดยรวม: แม้ตลำดอำจจะพร้อมใจเชยีรก์ลุ่มธนำคำรจำกประโยชน์ที่ได้จำกกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำยใน

อนำคตอันใกล้ แต่เรำมีทฤษฎกีำรลงทุนทีต่่ำงออกไป กำรวิเครำะห์ของเรำ ยืนยันวำ่กลุ่มธนำคำรจะได้ผลกระทบเชิงบวกจำก

กำรขึ้นดอกเบีย้นโยบำยโดยเฉพำะ ธนำคำรใหญ่ที่มีสัดสว่นสินเชื่อธุรกจิสูงและ CASA สูงกว่ำจะได้มีผลกระทบสทุธิเป็นบวก

จำกวฏัจกัรกำรขึ้นดอกเบี้ยนโยบำย KTB, KBANK และ SCB จะเป็นธนำคำรหลกัที่ได้ผลประโยชน์จำกแบบจ ำลองของเรำ

อย่ำงไรกต็ำมเรำมองว่ำไม่ใชว่ัฏจกัรกำรขึ้นดอกเบี้ยทกุครั้งจะท ำให้ NIM ของธนำคำรสูงขึ้น ในกรณีที่วัฏจกัรกำรขึ้นดอกเบี้ย

เป็นระยะสั้นในช่วงเศรษฐกิจอ่อนแอจะไม่เป็นประโยชน์

วฏัจกัรกำรขึน้ดอกเบีย้ครัง้ตอ่ไปอำจเปน็ระยะสัน้: เรำเชื่อว่ำธปท. จะเข้ำร่วมกำรใช้นโยบำยเข้มงวด ในกำรประชุมครั้งหน้ำ 10

ส.ค. 2022 ซึ่งเร็วกวำ่ทีค่ำดไว้ก่อนหน้ำ เน่ืองจำกธปท. อำจกังวลว่ำจะอยู่ในภำวะ behind the curve มำกเกินไป อย่ำงไรกต็ำม

เรำเชื่อว่ำเป็นควำมท้ำทำยของธนำคำรในกำรปรับขึ้นดอกเบีย้สินเชื่อตำมธปท. ในชว่งเศรษฐกิจอ่อนแอ ในกรณีน้ีเรำกังวล

ว่ำวัฏจกัรกำรขึ้นดอกเบีย้อำจจบลงใน 2H22 จำกภำวะเศรษฐกิจถดถอย เรำคงมุมมอง เป็นกลำง ต่อกลุ่มธนำคำรโดยมี

แนวโน้มเชิงลบ
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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) -Jun (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

BBL 7,548 133.00 154.00 15.8 BUY 30,360 34,380 14.5 13.2 8.4 7.4 0.5 0.5 3.8 4.5 

KBANK 10,425 148.00 170.00 14.9 HOLD 42,063 47,742 10.5 13.5 8.3 7.3 0.6 0.6 2.4 2.7 

KTB 6,399 15.40 15.50 0.6 HOLD 25,512 29,570 18.2 15.9 8.4 7.3 0.5 0.5 4.2 4.9 

SCB 10,411 104.00 133.00 27.9 BUY 40,398 48,298 13.5 19.6 8.8 7.3 0.8 0.7 4.8 5.8 

TTB 3,533 1.23 1.60 30.1 BUY 12,672 16,678 21.0 31.6 9.4 7.1 0.5 0.5 4.1 4.9 

TISCO 2,130 89.50 107.00 19.6 BUY 6,949 7,925 2.5 14.0 10.3 9.0 1.7 1.6 8.2 8.4 

Bank sector: Valuation Summary



กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

PROPERTY SECTOR: เงินเฟ้อและควำมสำมำรถในกำรซ้ือที่อยู่อำศัย

เราประเมินความสามารถในการซื้อที่อยู่อาศัยของผู้บริโภคจะลดลง 12% ส าหรับผู้ซื้อรายใหม่ จาก 1) ต้นทุนการ

ก่อสร้างสูงขึ้น 2%, 2) ต้นทุนค่าครองชีพสูงขึ้น 8% และ 3) 2% ผลกระทบหาก MRR เพิ่มขึ้น 25pbs ปีนี้ตาม

คาดการณ์ดอกเบ้ียนโยบาย ผู้มีรายได้น้อยมีแนวโน้มได้รับผลกระทบมากกว่าผู้มีรายได้ปานกลางและสูง ดังนั้น LPN 

และ PSH คาดเป็นบริษัทที่ได้รับผลกระทบมากที่สุดในประเด็นนี้

ผลกระทบทีส่ง่ผำ่นมำจำกรำคำอสงัหำฯทีป่รบัตวัสงูขึน้: การแพร่ระบาดของโควิดท าให้ภาครัฐมีการใช้นโยบายเข้มงวดต่อ

มาตรการคนเข้าเมืองโดยเฉพาะกลุ่มแรงงานตา่งด้าว ท าให้เกิดภาวะขาดแคลนแรงงานและค่าจ้างแรงงานมีการปรับตัวสูงขึ้น

ขณะที่ความติดขัดด้านอุปทานโดยเฉพาะในส่วนของภาคการผลิตจากผลกระทบของสงครามรสัเซยี – ยูเครน ท าให้ราคา

วัตถุดิบสูงขึ้น รวมถึงวัสดทุีใ่ช้ในภาคอสังหาฯ การศึกษาของเราพบว่าผลกระทบจากวสัดุก่อสร้างที่เพ่ิมขึ้น 6% จะท าให้ก าลัง

ซื้อผู้บริโภคลดลงผ่านราคาทีอ่ยู่อาศัยทีป่รับเพ่ิมขึ้นประมาณ 2%

ผลกระทบทำงออ้มจำกตน้ทนุคำ่ครองชพีสงูขึน้: เงินเฟ้อทีสู่งขึ้นไม่เพียงท ำให้ควำมสำมำรถในกำรซื้อที่อยู่อำศัยลดลงจำกรำคำ

อสังหำฯ ที่ปรับตัวสูงขึ้น แต่ผู้คนยังได้รับผลกระทบทำงอ้อมจำก ก ำลังซื้อผู้บริโภคอ่อนแอลงเน่ืองจำกต้นทุนค่ำครองชีพที่

สูงขึ้น เรำจ ำลองผลกระทบของเงินเฟ้อต่อผู้บริโภคโดยเฉลี่ย ใชส้มมติฐำนให้ค่ำใช้จ่ำยกำรบริโภคของครัวเรือนเพ่ิมขึ้น 5%

(ระดับเดียวกับเงินเฟ้อทั่วไป) ผลกำรจ ำลองแสดงให้เห็นว่ำ ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยช ำระสินเชื่อที่อยู่อำศัยจะลดลงรำว 8%

ส ำหรับสัญญำ 30 ปี ที่ดอกเบี้ย MRR 6.7293% และอัตรำกำรจ่ำยหน้ีต่อรำยได้ (debt service ratio) ไม่เกิน 40%

ผลกระทบจำกวฏัจกัรกำรขึน้ดอกเบีย้ตอ่สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่ำศยั: นอกจำกผลกระทบของรำคำที่อยู่อำศัยทีสู่งขึ้นและตน้ทุนค่ำครอง

ชีพที่เข้ำมำกระทบ เรำยังประเมินผลกระทบต่อควำมสำมำรถในกำรซื้อที่อยู่อำศัยจำกกำรขึ้นอัตรำดอกเบีย้นโยบำยของธปท. ที่

คำดว่ำจะเกิดขึ้นในอนำคตอนัใกล้ โดยเรำประเมินสินเชื่อที่อยู่อำศัย วงเงิน 1 ลบ. ที่ระยะเวลำผ่อน 30 ปี บนอัตรำ MRR

6.7293% ผู้บริโภคจะผ่อนรำยเดือนอยูท่ี่ 7,214 บำทต่อเดือน แต่หำกธนำคำรขึ้นดอกเบีย้ MRR 25bps ตำมธปท. ผู้ขอสินเชื่อ

รำยใหม่ต้องผ่อนรำยเดือนสงูขึ้น 2.4% เป็น 7,388 บำท อย่ำงไรกต็ำมค่ำงวดกำรผ่อนรำยเดือนส ำหรับผู้กู้เดิมจะไม่มีกำร

เปลีย่นแปลงเน่ืองจำกประเทศไทยค่ำงวดกำรผ่อนช ำระจะคงที่ แต่อำจต้องช ำระสนิเชื่อบ้ำนเดิมในระยะเวลำที่นำนขึ้นเล็กน้อย

ขึ้นอยู่กับระยะเวลำทีผู่้กู้ผ่อนช ำระมำแล้วและจ ำนวนเงินต้นคงเหลือ
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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) 24-Jun (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

ANAN 151 1.22 1.40 14.8 HOLD 180 425 139.4 135.4 28.2 12.0 0.4 0.4 2.0 4.6 

AP 917 9.80 12.50 27.6 BUY 5,629 5,936 23.9 5.5 5.5 5.2 0.9 0.8 6.1 6.6 

LH 2,931 8.25 11.30 37.0 BUY 8,984 8,696 29.5 (3.2) 11.0 11.3 1.9 1.9 7.8 7.9 

LPN 189 4.38 4.20 (4.1) SELL 622 676 105.7 8.8 10.4 9.6 0.6 0.5 5.8 6.3 

PSH 846 13.00 11.90 (8.5) SELL 2,884 2,864 22.6 (0.7) 9.9 9.9 0.6 0.6 7.4 7.4 

QH 682 2.14 2.20 2.8 HOLD 2,065 2,312 23.7 11.9 11.1 9.9 0.8 0.8 5.5 6.2 

SIRI 447 1.01 1.28 26.7 HOLD 2,365 2,732 17.3 15.5 6.4 5.5 0.4 0.4 6.9 7.4 

SPALI 1,096 18.90 25.60 35.4 BUY 6,857 7,054 (3.0) 2.9 5.9 5.7 0.9 0.8 6.6 6.6 

Property sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

OSOTSPA (OSP): ก ำไรมีแนวโน้มฟื้นตัวตอ่เน่ือง yoy

เรำคำดผลกระทบสทุธจิำกกำรปรบัรำคำขำยเปน็บวก โดยกำรปรบัรำคำจะเพิม่รำยได ้5% และอตัรำก ำไรขั้นต้นจะสูงขึ้น 3-4% 

เป็น 35-36% คำด 2Q จะเติบโตทั้ง yoy และ qoq หนุนจำก (i) กำรปรับรำคำขำยใน 2Q, และ (ii) เงินปันผลจำก Unicharm

นอกจำกนีเ้รำยงัคำดวำ่ก ำไร 3Q มีแนวโนม้ฟืน้ตวั yoy หนนุจำก (i) กำรเปดิเมอืง, และ (ii) ฐำนทีต่ ำ่ใน 3Q21 คงค ำแนะน ำ ซื้อ 

และ TP 38 บำท

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 39.0/ 31.5

Market cap (Btm/ USDm) 102,128/ 2,878

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 491.2/ 14.0

Free float (%) 47.4

Issued shares (m shares) 3,004

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 1.2 (2.2) (5.1) (5.2)

Total return vs SET (%) 6.5 1.7 2.1 (4.1)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 17 4 1 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 38.00 37.64 1.0 

2022F net profit (Btm) 3,633 3,584 1.4 

2023F net profit (Btm) 4,131 3,993 3.5 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (0.21) 0.43

3M (%) (2.00) (0.42)

ytd (%) (3.63) (2.22)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

ผลกระทบสุทธิเป็นบวกจำกกำรปรับรำคำขำย : บริษัทปรับรำคำขำยปลีกเครื่องด่ืมชูก ำลังขึ้น 20% เป็น 12 บำทต่อขวดจำก 10 

บำทเพ่ือสะท้อนต้นทุนที่สูงขึ้น เรำคำดว่ำจะท ำให้ปริมำณขำยลดลง 10% โดยรำยได้จำกเครื่องด่ืมชูก ำลังคิดเป็น 65% ของรำยได้

รวม เรำจึงคำดว่ำกำรปรับรำคำขำยจะท ำให้รำยได้สูงขึ้น 5% ขณะที่อัตรำก ำไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้น 3-4% เป็น 35-36%

ก ำไร 2Q มีแนวโน้มเติบโตทั้ง yoy และ qoq: หนุนจำกกำรปรับรำคำขำยตั้งแต่ปลำย 1Q นอกจำกนี้ก ำไรยังมีแนวโน้มดีขึ้น qoq

หนุนจำกเงินปันผลจำก Unicharm ประมำณ 200-300 ลบ. ซึ่งล่ำช้ำมำจำก 1Q 

กำรเปดิเมอืงจะหนนุก ำไร 3Q: ก ำไร 3Q มีแนวโน้มฟ้ืนตัว yoy เน่ืองจำก (i) กำรเปิดเมืองจะเพ่ิมดีมำนด์ในประเทศทั้งในส่วน

เครื่องด่ืมชูก ำลัง และผลิตภณัฑ์ส่วนบุคคล และ (ii) ฐำนต ่ำใน 3Q21 ซึ่งได้รับผลกระทบจำกเชิงลบจำกกำรล็อคดำวน์เข้มงวด ทั้ง

กำรปิดและซีลแคมป์คนงำนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล เป็นเวลำ 1 เดือน (ก.ค. 2021)

คงค ำแนะน ำ ซือ้ TP 38 บำท: จำกแนวโน้มกำรฟ้ืนตัวในปีนี้ TP ของเรำอิงวิธี DCF โดยใช้ค่ำ 6.2% WACC และ ค่ำ terminal

growth rate 2%

Price Bt34Target price Bt38.00 (+11.4%)
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Financial Summary

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Revenue (Btm) 25,583 26,762 28,123 29,586 31,135

Revenue growth (%) (0.11) 4.61 5.08 5.20 5.24

EBITDA (Btm) 5,149 5,199 5,733 6,362 6,707

EBITDA growth (%) 7.54 0.97 10.26 10.98 5.41

Profit, core (Btm) 3,504 3,255 3,633 4,131 4,430

Profit growth, core (%) 8.71 (7.12) 11.61 13.72 7.22

Profit, reported (Btm) 3,504 3,255 3,633 4,131 4,430

Profit growth, reported (%) 7.53 (7.12) 11.61 13.72 7.22

EPS, core (Bt) 1.16 1.07 1.20 1.36 1.46

EPS growth, core (%) 8.71 (7.12) 11.61 13.72 7.22

DPS (Bt) 1.10 1.10 1.08 1.23 1.32

P/E, core (x) 30.70 32.59 28.16 24.76 23.09

P/BV, core (x) 5.60 5.33 5.05 4.95 4.85

ROE (%) 18.76 16.59 18.09 20.18 21.19

Dividend yield (%) 3.10 3.14 3.20 3.64 3.90
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +1.58% ชนะตลำดที่ +0.60%

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

SET Index +0.60% -5.69% -5.36%

Krungsri Portfolio +1.58% -0.79% +24.65%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (ASIAN ERW และ EPG) ให้ผลตอบแทน
+1.58% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.60% โดยมี ASIAN ให้ผลตอบแทนมำก
ที่สุด +4.65% ตำมด้วย ERW ให้ผลตอบแทน +2.62% ส่วน EPG ให้
ผลตอบแทน -2.54%

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน มิ.ย. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน -
0.79% แต่ดีกว่ำตลำดที่ให้ผลตอบแทน -5.69%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+24.65% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -5.36%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

คือ ASIAN ERW และ EPG ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่คือ CBG
GPSC และ MTC ตำมล ำดับ
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หมำยเหตุ:  มูลค่ำ EPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปี  Source: Bloomberg
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2022F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.27 3.03 15.61

SET50 0.14 3.21 12.93

MEDIA (6.33) (9.32) (22.41)

TOURISM 0.00 (11.14) 11.23

ENERG 0.47 7.58 14.29

BANK 0.00 1.64 6.37

HELTH 0.99 30.26 57.29

ICT (0.09) (4.91) (4.65)

FOOD 1.17 (2.33) (8.18)

AGRI 0.09 (21.58) (33.45)

AUTO 0.00 (3.10) (2.74)

PETRO 1.31 5.14 15.76

PF&REIT 0.00 (4.69) (13.93)

ETRON (0.52) (5.61) (12.81)

TRANS (0.00) (9.64) (19.67)

CONMAT (0.41) (12.16) (14.12)

PROP 0.03 0.56 1.62

COMM 0.16 (4.80) 2.65

FIN (0.05) (1.30) (3.67)

CONS 0.00 (4.12) (5.76)

Earnings Revisions (%)
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SET 0.45 0.82 13.08

SET50 0.45 2.14 12.77

TOURISM 0.00 (11.31) (3.09)

CONMAT (0.11) (2.10) (3.85)

HELTH 0.00 (1.06) 5.67

MEDIA (1.54) (2.12) (9.66)

AGRI 0.88 (12.28) (25.38)

ICT 0.00 (1.56) (0.28)

BANK 0.00 1.46 3.14

AUTO 0.00 (0.68) 1.53

PETRO 1.01 2.89 11.19

PF&REIT 0.00 (0.37) (5.57)

ETRON (0.27) (4.45) (10.83)

FOOD 0.74 (1.15) (5.64)

ENERG 0.21 4.66 9.43

COMM 0.06 (5.39) 0.82

FIN (0.22) (1.12) (2.16)

PROP (0.09) (0.14) 2.08

CONS 0.00 4.97 10.98

TRANS 0.00 (3.88) (28.88)

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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