
       

 

 

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  1,570 จุด 
แนวต้าน 1,590 จุด 

 
BEM FV@B 10.30 
CRC FV@B 44.75 
TPIPL FV@B 2.39 
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SET Index ที่ระดับ 1570 จุด น่าจะรองรับแรงกดดันจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยได้ 

 
ที่มา: ASPS Research 

 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส  
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28 มิถุนายน 2565 

เงินเฟ้อ PEAK 3Q65 เตรียมปรับดอกเบี้ยขึ้น 
ธปท.ปรับประมาณการเงินเฟ้อปี 2565 ขึ้นจาก 4.9% เป็น 6.2% โดยน่าจะเห็น
จุดสูงสุดใน 3Q65 ซึ่งสอดคล้องกับที่ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะเห็นจุดสูงสุดในเดือน 
ส.ค.ที่บริเวณ 10% พร้อมกันนี้ได้คาดการณ์ว่า GDP Growth ปี 2565 จะอยู่ที่ 
3.3% ด้วยมุมมองดังกล่าวทำให้ ธปท. อยู่ในสภาวะที่พร้อมสำหรับการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบาย ในการประชุมรอบ 10 ส.ค.65 ทั้งนี้หากในการประชุม กนง. อีก 3 
รอบท่ึเหลือของปีนี้ มีการปรับขึ้นดอกเบี้ยทุกรอบในอัตรา 0.25% ต่อครั้ง ดอกเบี้ย
นโยบายจะไปอยู่ท่ี 1.25% ซึ่งฝ่ายวิจัยเห็นว่าระดับของ SET Index ที่จะรองรับ
แรงกดดันดังกล่าวได้ น่าจะอยู่ท่ีบริเวณ 1570 จุด ภายใต้สมมุติฐานว่า EPS ปี 
2565 อยู่ที่ 88.9 บาท/หุ้น และกำหนด Market Earning Yield Gap ที่ 4.4% 
ดังนั้นหาก SET Index ลงมาต่ำกว่าบริเวรดังกล่าวจะเป็นจุดที่ทยอยซ้ือหุ้นสะสม  

คาด SET Index เคลื่อนไหวในกรอบ 1570 – 1590 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการ
ปรับเปล่ียน โดยให้ถือเงินสดสำรอง 20% รอจังหวะซ้ือหุ้นที่ระดับ SET Index ไม่
เกิน 1570 จุด หุ้น Top Pick เลือก BEM, CRC และ TPIPL 
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รัสเซียผิดนัดชำระหนี้ต่างประเทศเป็นครั้งแรกนับจากปี 1918 ขณะที่
สงครามดูรุนแรงขึ้นทุกวัน 
สำนักข่าว Bloomberg ระบุว่า รัสเซียมีกำหนดชำระดอกเบี้ยจำนวน 100 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ(ราว 3,550 ล้านบาท) เมื่อวันที่ 27 พค 65 โดยรัสเซียเผยว่าได้ชำระผ่านยูโรเคลียร์
เพ่ือให้บริษัทให้บริการทางการเงินแห่งนี้ชำระให้แก่เจ้าหนี้อีกที แต่มาตรการคว่ำบาตรของ
ชาติตะวันตกทำให้ยูโรเคลียร์ไม่สามารถทำธุรกรรมดังกล่าวได้ ทันการชำระภายใน 30 วัน 
หลังวันครบกำหนด หรือภายในเย็นวันที่ 26 มิย 65 จึงถือว่าผิดนัดชำระหนี้ ด้านยูโร
เคลียร์แจ้งว่า ปฏิบัติตามมาตรการคว่ำบาตร แต่ไม่ระบุว่าการชำระเงินถูกบล็อก จึงทำให้
รัสเซียผิดนัดชำระหนี้ต่างประเทศเป็นครั้งแรกนับจากปี 1918 อย่างไรก็ตามประเด็นนี้ถือ
ได้ว่ารัสเซียมีการผิดนัดชำระหนี้ในเชิงเทคนิคเท่านั้น และไม่น่าจะมีผลกระทบต่อตลาด
การเงิน 

ขณะที่สงครามยูเครน-รัสเซียดูรุนแรงขึ้น หลังรัสเซียยิงมิสไซล์โจมตีห้างในยูเครนที่มี
ประชาชนราว 1,000 คน โดยทางประธานาธิบดียูเครนกล่าวว่า ตอนนี้มีรายงานผู้เสียชีวิต
เข้ามา 2 รายและบาดเจ็บ 20 คน และคาดว่าจะมีผู้ได้รับบาดเจ็บเพ่ิมขึ้นอีก ซึ่งฝั่ง NATO 
เองก็มีความเคลื ่อนไหวหลัง เลขาธิการ NATO ได้พูดระหว่างการแถลงข่าวก่อนการ
ประชุมสุดยอด NATO  โดยกล่าวว่า NATO กำลังขยายเพิ่มกองกำลังฉุกเฉิน (NATO 
Response Force) ซึ่งมีกำลังพลประมาณ 40,000 ราย ให้กลายเป็น มากกว่า 300,000 
นาย  เพื่อรับมือกับสภาวะฉุกเฉินที่อาจจะเกิดขึ้นได้ และสอดคล้องกับสถานการณ์ที่ยังมี
การสู้รบระหว่างรัสเซียและยูเครนในปัจจุบัน 

สถานการณ์รัสเซีย -  ยูเครน ถือเป็นจุดศูนย์กลางของปัญหาหลายประการ ซึ่งดูท่าที

ไม่น่าจะจบในเร็ววัน จึงเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจระยะกลาง-ยาวและทำให้ตลาดหุ้น

กลับมาแกว่งตัวในแดนลบ ตลาดหุ้นสหรัฐ – 0.2% -0.7% และราคาน้ำมันดีดกลับ

ช่วงสั้น 1.7%   

ผลตอบแทนสินทรัพย์ต่างๆ (ณ 27 มิ.ย. 65) 

 
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD Last %Chg %MTD %YTD

America Dollar Index 103.92    -0.02% 2.13% 8.62%

NASDAQ 11,524.55 -0.72% -4.61% -26.34% EURO/USD 1.06       -0.02% -1.42% -6.93%

S&P 3,900.11   -0.30% -5.62% -18.17% USD/THB 35.29     0.04% -3.05% -5.35%

Russel 1,771.74   0.34% -4.95% -21.09% Gold Spot 1,825.11 0.12% -0.67% -0.22%

DJIA 31,438.26 -0.20% -4.70% -13.48% *คา่ลบ หมายถงึคา่เงนิออ่นคา่

Europe BOND (US)

FTSE 100 7,258.32   0.69% -4.59% -1.71% 2 Year 3.10       -0.83% 21.08% 322.75%

DAX 13,186.07 0.52% -8.36% -16.99% 5 Year 3.24       -0.45% 15.00% 156.52%

Euro Stoxx 50 3,538.88   0.16% -6.61% -17.67% 10 Year 3.18       -0.47% 11.98% 110.89%

CAC 40 6,047.31   -0.43% -6.52% -15.46% BOND (TH)

ASIA 1 Year TH 1.10       -0.05% 63.70% 113.79%

Philllippines 6,240.64   0.03% -7.88% -12.38% 10 Year TH 2.94       0.70% -0.53% 54.95%

Indonesia 7,016.06   -0.38% -1.86% 6.60%

Australia 6,734.90   0.43% -6.60% -9.53%

Japan 27,004.44 0.50% -1.01% -6.21%

Malaysia 1,435.71   -0.17% -8.56% -8.41%

Korea 2,413.13   0.47% -10.16% -18.96%

China 3,379.19   0.88% 6.05% -7.16%

Hong Kong 22,156.42 -0.33% 3.46% -5.31%
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ธปท. ปรับมุมมองเศรษฐกิจ เพ่ิมเงินเฟ้อโต 6.2% เพิ่ม GDP เป็น 3.3%   

วานนี้ธปท. จัดงานสัมนานักวิคราะห์ โดยฝ่ายวิจัยฯ ทำการนำมุมมองของธปท. มาปรับ
เป็นกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม พร้อมกับแนะนำหุ้นลงทุน ในแต่ละประะเด็นสำคัญๆ 
ดังนี้ 

1. ธปท. มีการปรับคาดการณ์เงินเฟ้อปี 2565 จากเดิมโต 4.9% เป็น 6.2% และคาด
ว่าจะเป็นการทำจุดสูงสุดในช่วง 3Q65 โดยปัญหาหลักๆ มาจากสงครามรัสเซีย
ยูเครนที่ยืดเยื้อ ซึ่งการปรับมุมมองของธปท. ถือว่าสอดคล้องกับมุมมองฝ่ายวิจัย 
ASPS ที่นำเสนอมาตลอดว่า กนง.มีโอกาสเห็นตัวเลขเงินเฟ้อเร่งขึ้นมาแตะระดับ 
10%yoy ในเดือน ส.ค. 65 (หากเงินเฟ้อยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในระดับค่าเฉลี่ย ytd ที่ 
0.92%mom) หลังจากนั้นค่อยๆ ทยอยลดลง ประเด็นดังกล่าวแนะนำหุ้นมีเกราะ
ป้องเฟ้อและได้ประโยชน์จากต้นทุนพลังงานลดลง อย่าง OSP CBG TRUE DTAC 
ADVANC KEX SCC TPIPL 

สอดคล้องกับ ASP ประเมินเงินเฟ้อ อาจแตะ 10% ในเดือน สค 65 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
2. ธปท. ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP65F จากเดิม 3.2% เป็น 3.3% พร้อมกับปรับยอด 

นักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งปีเพิ่มขึ้นจาก 5.6 ล้านคน เป็น 6 ล้านคน ถือว่าอยู่ใน
ระดับกรอบบนของคาดการณ์ตัวเลข GDP65F ในหลายๆ สำนักฯ ที่อยู่ในช่วง 2.5% 
– 4% และภาพการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวได้ดีขึ้น ถือเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นเปิด
เมือง แนะนำ BEM AAV CRC CENTEL ERW AOT 

  

CPI 2564 99.55 99.93 99.81 99.63

CPI MoM May 65 Jun 65 Jul 65 Aug 65

0.10% 6.8% 7.0% 7.3%

0.30% 7.0% 7.4% 8.0%

0.50% 7.2% 7.9% 8.6%

0.70% 7.4% 8.3% 9.3%

คา่เฉลีย่ 5 เดอืนแรก 0.92% 7.7% 8.8% 10.0%

1.10% 7.8% 9.2% 10.6%

1.30% 9.1% 10.6% 12.3%

1.50% 10.3% 12.1% 14.0%
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ธปท.ปรับเพิ่ม GDP Growth 2565 จาก 3.2% เป็น 3.3% 

 
ที่มา: ธปท. 

 
3. แม้กนง.จะไม่มีแผนที่จะประชุมนัดพิเศษ แต่ก็มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยเพื้อสกัดกั้นเงิน

เฟ้อ พร้อมกับให้ความเห็นหากขึ้นดอกเบี้ยจะไม่ทำให้เศรษฐกิจไทยสะดุด โดยฝ่าย
วิจัยฯ ประเมินว่า ในการประชุม 3 รอบที่เหลือของปี หากกนง. มีการขึ้นดอกเบี้ยทุก
รอบ จะทำให้ดอกเบี้ยนโยบายขยับขึ ้นจาก 0.5% เป็น 1.25% ตามกลไกภายใต้ 
MEYG ที่ระดับ 4.41% จะได้ PER65F ที่เหมาะสมลดลงจาก 20.36 เท่า มาเหลือ 
17.66 เท่า เมื่อคูณกับ EPS65F ที่ 88.9 บาท/หุ้น จะได้ดัชนีรองรับแรงกดดันที่ระดับ 
1570 จุด ส่วนหุ้นได้ประโยชน์จากการขึ้นดอกเบี้ยแนะนำ KBANK SCB BBL BLA 
ฯลฯ แต่อาจเป็นลักษณะการทยอยสะสมเนื่องจากปัจจุบันอาจโดนแรงกดดันจาก
การทยอยปรับพอร์ตของนักลงทุนสถาบันฯ เพื่อจองซื้อหุ้น IPO ขนาดใหญ่ 

เปรียบเทียบ PER กับการขึน้ดอกเบี้ย 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

2565 เดมิ 2565 ใหม่

ธปท 3.2% 3.3%

กระทรวงการคลงั 4.0% 3.5%

สศช. 3.5%-4.5% 2.5%-3.5%

กกร. 2.5%-4.5% 2.5%-4%

IAA 3.8% 3.1%

EIC 3.2% 2.7%

กสกิรไทย 3.7% 2.9%

กรงุศรี 3.7% 3.2%

เคเคพี 3.9% 3.2%

ซไีอเอ็มบี 3.8% 3.1%

IMF 4.1% 3.3%

World Bank 3.9% 2.9%

GDP
ส านักเศรษฐกจิ
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ระดับดัชนีรองรับแรงกดดัน กรณีขึ้นดอกเบี้ย 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

สรุปทั้ง 3 ประเด็นมุมมองธปท. ต่อภาพเศรษฐกิจไทย ฝ่ายวิจัยแนะนำกำหนดกลยุทธ์

ลงทุนให้เหมาะสมกับมุมมอง โดยแนะนำสะสมหุ้น 3 กลุ่ม คือ หุ้นมีเกราะป้องกันเงิน

เฟ้อ, หุ้นเปิดเมือง, หุ้นได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขาขึ้น คาดว่าจะสามารถ Outperform 

ตลาดในช่วงต่อจากนี้ได้ 

ส่วนวันนี้คาด SET Index ยังคงพักตัวในกรอบ 1570 – 1590 จุด กลยุทธ์แนะนำหุ้น

พื้นฐานดีราคาย่อตัวลงมาจน Upside เปิดกว้าง อย่าง TPIPL, และหุ้นเปิดเมือง อย่าง 

BEM CRC เป็น Top pick ในวันนี้ 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CENTEL 23 ม.ิย. 10% -2.29% 43.75 42.75 50.00    NM 0.00 41.00
นโยบายการเปิดประเทศไทยและแผนการปรับ COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่ 

รวมถงึนโยบายกระตุน้การทอ่งเทีย่วไทยทีม่ตีอ่เนื่อง ยอ่มบวกตอ่ CENTEL

BEM 25 พ.ค. 10% -3.33% 9.00 8.70 10.30 48.78 1.15 8.50
คาดเดอืน พ.ค. ปรมิาณรถวิง่บนทางดว่นจะกลับมาแตะ 1 ลา้นเทีย่ว/วัน จ านวน

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

MAJOR 27 พ.ค. 10% 0.94% 21.30 21.50 25.00 24.25 3.49 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% 2.60% 4.62 4.74 5.70    NM 0.00 4.30
คาดการควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันใหแ้ข็งแกร่ง

ขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

CPF 16 ม.ิย. 10% 0.00% 26.25 26.25 32.00 13.95 2.48 24.75
ราคาไกแ่ละหมูในไทยยงัปรับเพิม่ขึน้ตอ่เนื่องในงวด 2Q65 ถอืเป็นผลบวกตอ่

แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 2Q65

OSP 15 ม.ิย. 10% 1.47% 34.00 34.50 37.00 28.27 3.18 29.75
ทศิทางก าไร 2Q65 เร่งตัวขึน้ QoQ และ YoY หนุนดว้ยประสทิธภิาพการผลติ

ดขี ึน้ ตามการ Ramp up สายการผลติขวดแกว้ทีม่นี ้าหนักเบาลง

TPIPL 27 ม.ิย. 5% 1.30% 1.54 1.56 2.39 9.62 5.13 1.48
แนวโนม้ก ำไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท ำก ำไรดมีำก 
ตำม Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบำทออ่นคำ่

CRC 20 ม.ิย. 15% 0.48% 34.58 34.75 44.75 31.74 0.00 33.00

แนวโนม้ก าไร 2Q65 จะเตบิโต YoY และ สามารถลุน้เตบิโต QoQ ได ้

ขับเคลือ่นจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในชว่งเดอืน เม.ย. –

 พ.ค. ในทกุกลุม่สนิคา้

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

Start Date

วำนนีล้ดน ำ้หนกัเงนิสดลง 5% แลว้ลงทุนใน TPIPL แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั
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