
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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แนวรับ  1,545 จุด 
แนวต้าน 1,570 จุด 

 
CENTEL FV@B 44.00 
CRC FV@B 44.75 
MAJOR FV@B 25.00 
  

 
IN: OUT: 
CRC +10% CASH -10% 

 
 

 

 

MARKET EARNING YIELD GAP ของตลาดหุ้นไทย 

 
ที่มา: SET / ASPS Research 

  

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส  
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20 มิถุนายน 2565 

ต่ำกว่า 1570 จดุ ทยอยสะสมหุ้นลงทุนระยะยาว 
สัญญาณการปรับขึ้นดอกเบี้ยแรงของ Fed ในอัตรา 0.5 – 0.75% ในเดือน ก.ค.65 
ยังปรากฎให้เห็น ส่วนมุมมองเรื่องอัตราดอกเบี้ยนโยบายสิ้นปี 2565 ขยับขึ้นไปอยู่
ในโซน 3.5-3.75% ทิศทางดังกล่าวยังน่าจะสร้างแรงกดดันต่อตลาดหุ้นโลก ส่วน
ในบ้านเรา ธปท. ออกมาแสดงจุดยืนว่าจะไม่มีการเรียกประชุม วาระพิเศษ ทำให้
รอบการประชุมที่เหลือของปีนี้มี 3 ครั้ง ทั้งหนี้หากปรับขึ้นดอกเบี้ยทุกครั้งของการ
ประชุมก็จะเห็นการปรับขึ้น 0.75% มาอยู่ที่ 1.25% ซึ่งท่ีระดับดอกเบี้ยนโยบาย 
1.25% และกำหนดให้ระดับ Market Earning Yield Gap คงไว้ที่ 4.4% จะให้
ระดับ PER เป้าหมายปี 2565 ที่ระดับ 17.66 เท่า คิดเป็น SET Index เป้าหมายที่
บริเวณ 1570 จุด ดั้งนั้นในการกำหนดกลยุทธ์การลงทุน หาก SET Index ปรับตัว
ลดลงมาต่ำกว่า 1570 จุด สามารถทยอยซื้อหุ้นสะสมลงทุนระยะยาวได้  

คาดว่า SET Index ยังผันผวนอยู่ในกรอบ 1545 – 1570 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ 
แนะนำให้ลดเงินสดจาก 25% เหลือ 15% โดยนำเงิน 10% เข้าซ้ือ CRC สำหรับ
หุ้น Top Pick เลือก CENTEL, CRC และ MAJOR  
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ถ้ากนง.ขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้ง ... TARGET SET จะไม่ต่ำกว่า 1570 จุด 
วานนี้ Christopher Waller ผู้ว่าการ FED ได้กล่าวว่าเขาจะสนับสนุนการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอีก +0.75% จุดในการประชุมเดือนกรกฎาคมของ FED โดยเขากล่าวว่า
อัตราเงินเฟ้อสูงเกินไป และมันก็เป็นหน้าที่ของ FED ที่จะต้องจัดการ โดยนักลงทุนจับ
ตาการประชุม FOMC ครั้งหน้าอย่างใกล้ชิด เพราะตอนนี้อ้างอิงจาก FED Watch 
Tool ของ CME ตลาดมองว่าครั้งหน้า FED จะขึ้นดอกเบี้ยอีก +0.75% (ความน่าจะ
เป็น 86%) ขณะที่อัตราดอกเบี ้ยปลายปีตลาดฯคาดขยับขึ ้นมาที ่ 3.75% แล้วใน
ปัจจุบัน ดังรูปด้านล่าง 

FED Watch Tool 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, CME 

ส่วนประเทศไทย แม้มติที่ประชุม กนง.ล่าสุดยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0.5% แต่

ด้วยอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงในเดือน พ.ค.65 และยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วง 

2 -3 เดือนข้างหน้าจากราคาสินค้าต่างๆที่เพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ เป็นแรงกดดันให้ กนง. ปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอนาคต แม้ ธปท.เผยว่าจะไม่มีการจัดประชุมวาระพิเศษก็ตาม โดย

ฝ่ายวิจัยฯมองว่าการประชุมทั้ง 3 ครั้งที่เหลือในปีนี้คาดขึ้นดอกเบี้ยครั้งละ 0.25%(รวม 

0.75%) เพื่อลดผลกระทบดังกล่าว โดยหากมีการลดดอกเบี้ย 3 ครั้งจะทำให้ Forward 

PE ปรับลดลงจาก 20.36 เท่า เหลือ 17.66 เท่า (ภายใต้ MEYG ที่ 4.41%) พอนำมาคูณ

กับ EPS65F ที่ 88.9 บาท/หุ้น จะได้เป้าหมาย SET Index ปลายปีที่ 1570 จุด  

จุดสมดุลระหว่าง Forward P/E กับดอกเบี้ยนโยบาย  Sensitivity เป้าหมายดัชนี ที่ระดับ Forward P/E ต่างๆ 

 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg 
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สรุป การดำเนินนนโยบายการเงินที่ตึงตัวของ FED กดดันตลาดหุ้นทั่วโลก รวมถึง

ไทยที่ปรับตัวลงกว่า 6.3%mtd มาอยู่ที่ 1559.39 จุด อย่างไรก็ตามดัชนีในปัจจุยัน

อยู่ระดับต่ำกว่า Target SET ในกรณีขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 3 ครั้งแล้ว จึงมองว่าดัชนี

ในปัจจุบัน Downside เริ ่มจำกัด และเป็นโอกาสทะยอยสะสม โดยมองกรอบการ

เคลื่อนไหววันนี้ที่ระดับ 1545-1570 จุด 

 

ราคาน้ำมันมีโอกาสชะลอต่อ แนะนำหุ้น ANTI-OIL 

วันศุกร์ผ่านมา ราคาน้ำมันดิบ (WTI) ปรับตัลลดลงแรง 6.83% จนปัจุบันอยู่ที่ 108 
เหรียญ/บาร์เรล 

วันศุกร์ราคาน้ำมันดิบย่อตวัลงเกือบ 7% 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย Investing.com 

ฝ่ายวิจัยประเมินราคา Commodity ต่างๆ มีโอกาสถูกกดดันหรือย่อตัวลงต่อได้ หลัง 
Fed มีการเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็ว (ล่าสุดวันที่ 15 มิ.ย. Fed มีการขึ้น 0.75% มาอยู่ 1.75%) 
หนุนให้ Real Yield (ผลต่างระหว่าง Bond Yield US 10Y กับคาดการณ์เงินเฟ้อ 5Y) 
พลิกกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง และในอดีตเวลา Real Yield เป็นบวกราคา Commodity 
ต่างๆ มักจะปรับตัวลดลงเสมอ สะท้อนได้จากการเปรียบเทียบ Real Yield กับ BCOM 
(ดัชนี Commodity ทั้งหมด 23 ชนิดที่ Bloomberg นำมาสร้างรวมกันในดัชนีเดียวกัน 
อาทิ ทองคำ น้ำมันดิบ ก๊าซธรรมชาติ) 
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เปรียบเทียบ Real Yield กบั ดัชนี BCOM  

(Commodity 23 ชนิด) 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย Investing.com 

ประเด็นนี้ถือว่าเป็น Sentiment ที่ดีต่อหุ้น Anti-Oil หรือหุ้นที่ต้นทุนขึ้นกับราคา 
Commodity อย่าง SCC, GPSC, BGRIM, OSP, CBG, AAV, KEX เป็นต้น 

 

หุ้นเปิดเมือง และหุ้นโรงฟ้า มี SENTIMENT ในประเทศผลักดันต่อ 
วันศุกร์ที่ผ่านมา ทางสคบ. มีการผ่อนคลายมาตการควบคุมโควิดเพิ่มเติม เริ่มตั้งแต่ 1 

ก.ค. 65 ดังนี้  

- ปรับพื้นที่สีเขียวเป็น 77 จังหวัด (ท่ัวประเทศ) 

- ปลดล็อกไม่บังคับสวมแมส ในสถานที่ไม่แออัด โล่งแจ้ง ทั่วประเทศ ถือเป็น

บวกต่อหุ้นกลุ่มเครื่องสำอาง BEAUTY, KISS, KAMART 

- บริโภคสุราในร้านอาหารได้ และขยายระยะเวลาปิดผับบาร์เปิดถึงตี 2          

- ยกเลิก Thailand Pass 

- ผ่อนปรนการถ่ายภาพยนตร์ ถ่ายรายการ 
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ประเด็นดังกล่าวคาดจะช่วยหุ้นให้หุ้นกลุ่มเปิดเมืองต่างๆ Outperform ตลาดต่อ 

แนะนำ CRC BEM MAJOR CENTEL 

และอีกประเด็นหนึ่งที่สำคัญ คือ กกพ.ส่งสัญญาณมีแนวโน้มการปรับค่าไฟฟ้าผันแปร 

(ft) งวดเดือน ก.ย.-ธ.ค. 65 มีโอกาสสูงขึ้นกว่า 40 สตางค์/หน่วย เนื่องจากต้นทุนค่า

พลังงานยังอยู่ในระดับสูง ถือเป็น sentiment เชิงบวกโดยรวมต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า 

SPP ที ่ม ีส ัดส ่วนการขายฟ ้าให ้แก ่กล ุ ่มล ูกค ้าอ ุตสาหกรรม อย ่าง GPSC 

(BUY:FV@82.5B) (สัดส่วนส่วนขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมราว 35% 

ของรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม) และ BGRIM (BUY:FV@35B) (สัดส่วนส่วนขาย

ไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมราว 23% ของรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม)  

อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นค่า ft ดังกล่าว ยังคงต้องรอการประเมินสถานการณ์ค่า

เชื้อเพลิงที่แท้จริงอีกครั้งในเดือน มิ.ย.นี้ โดยในเบื้องต้นคาดการปรับขึ้นค่า ft งวด

สุดท้ายจะส่งผลให้อัตราค่าไฟฟ้า/หน่วย เพ่ิมข้ึนไม่ถึง 5.0 บาท/หน่วย จากปัจจุบันอยู่

ที่ 4.0 บาท/หน่วย 

ส่วนกลยุทธ์การปรับพอร์ตวันนี้แนะนำลดเงินสดลงจาก 25% เหลือ 15% แล้ว

ลงทุนในหุ้นเปิดเมืองราคา Laggard อย่าง CRC เพิ่ม 10% รวมถึงยังชื่นชอบหุ้น

เปิดเมืองอ่ืนๆ CENTEL MAJOR เป็น Top pick ในวันนี้  
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CENTEL 17 ม.ิย. 10% 0.00% 42.25 42.25 44.00    NM 0.00 40.00
นโยบายการเปิดประเทศไทยและแผนการปรบั COVID-19 เป็นโรค
ประจ าถ ิน่ รวมถงึนโยบายกระตุน้การท่องเทีย่วไทยทีม่ตีอ่เนือ่ง ยอ่ม

บวกตอ่ CENTEL

BEM 25 พ.ค. 10% -2.22% 9.00 8.80 10.30 49.34 1.14 8.50
คาดเดอืน พ.ค. ปรมิาณรถวิง่บนทางดว่นจะกลับมาแตะ 1 ลา้นเทีย่ว/วัน จ านวน

 Ridership กลับมาระดับ 2.8 แสนเทีย่ว/วัน จาก 1.5-2.0 แสนเทีย่ว/วัน

BBL 11 พ.ค. 15% 6.25% 128.00 136.00 152.00 9.01 3.13 132.00
ยามดอกเบีย้ขาขึน้ ถอืเป็นธนาคารทีไ่ดเ้ปรยีบกวา่กลุม่ฯ จากโครงสรา้งสนิเชือ่

ทีม่อีัตราดอกเบีย้ลอยตัวสงู

MAJOR 27 พ.ค. 10% -0.47% 21.30 21.20 25.00 23.92 3.54 20.00

Jurassic World, Light Year ทีน่่าจะสรา้งรายไดค้อ่นขา้งสงู และภาพยนตร์

เรือ่ง Top Gun กระแสตอบคอ่นขา้งดจีากเทรนดอ์อนไลน์ใน Twitter คาด

ก าไร 2Q65 จะเตบิโตโดเดน่ QoQ และ YoY

TRUE 09 ม.ิย. 10% 0.43% 4.62 4.64 5.70    NM 0.00 4.30
คาดการควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันใหแ้ข็งแกร่ง

ขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

CPF 16 ม.ิย. 10% 0.95% 26.25 26.50 32.00 14.09 2.45 24.75
ราคาไกแ่ละหมูในไทยยงัปรับเพิม่ขึน้ตอ่เนื่องในงวด 2Q65 ถอืเป็นผลบวกตอ่

แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 2Q65

OSP 15 ม.ิย. 10% -2.21% 34.00 33.25 37.00 27.25 3.30 31.50
ทศิทางก าไร 2Q65 เร่งตัวขึน้ QoQ และ YoY หนุนดว้ยประสทิธภิาพการผลติ

ดขี ึน้ ตามการ Ramp up สายการผลติขวดแกว้ทีม่นี ้าหนักเบาลง

CASH 20 เม.ย. 25% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 25%

Start Date

วนันีล้ดเงนิสดลง 10% ไปลงทุนใน CENTEL แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

วนัศกุรท์ ีผ่่านมาปรบั CPALL BLA ออกจากพอรต์แลว้ลงทุนใน CENTEL และถอืเงนิสดอยา่งละ 10%

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

​ 6.25%

​ 0.95%

​ 0.43%

​ 0.00%

​ 0.00%

​ -0.47%

​ -2.21%

​ -2.22%
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