
       

 

 

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  1,575 จุด 
แนวต้าน 1,595 จุด 

 
CRC FV@B 44.75 
OSP FV@B 37.00 
TPIPL FV@B 2.39 
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ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไทย ลบด้วย สหรัฐฯ 

 
ที่มา: ASPS Research / Investing 
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
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30 มิถุนายน 2565 

คาด SET INDEX วันน้ี SIDEWAY ออกข้าง 
NATO มีมติรับ สวีเดน-ฟินแลนด์ เข้าเป็นสมาชิกซึ่งจากนี้จะมีกระบวนการ
ต่อเนื่องจนสมบูรณ์อีก 3-4 เดือน พร้อมกันนี้ NATO ได้เสริมกำลังทหารในยุโรป
เพิ่มข้ึน พัฒนการในเรื่องดังกล่าวสะท้อนให้เห็นภาวะความขัดแย้ง รวมถึงความ
เสี่ยงต่อสงครามที่เพิ่มขึ้น โดยผลในทางเศรษฐกิจก็จะทำให้ปัญหาเงินเฟ้อ ยังจะ
รุนแรงต่อไป ซึ่งจะนำมาซึ่งการชะลอตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป ทั้งนี้ล่าสุด 
สเปนได้มีการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อเดือน มิ.ย.ที่สูงถึง 10% YoY(สูงกว่าคาด) 
ขณะที่ยุโรปก็จะมีการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ มิ.ย.65 ในวันพรุ่งนี้ ซึ่งคาดว่าจะสูง
ถึง 8.4% และจะนำมาซึ่งการใช้นโยบายการเงินตึงตัวกระทบต่อเศรษฐกิจและ
ตลาดหุ้นต่อไป ส่วนในบ้านเรามีความคืบหน้าในเรื่องการควบรวม TRUE-DTAC ที่
อาจล่าช้าออกไปประมาณ 1 เดือน แต่คงไม่ได้มีผลอย่างมีนัยสำคัญ 

คาด SET Index ผันผวนในกรอบ 1575 – 1595 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการ
ปรับเปล่ียน โดยให้ถือเงินสดสำรอง 20% รอจังหวะซ้ือหุ้นที่ระดับ SET Index ไม่
เกิน 1570 จุด หุ้น Top Pick เลือก CRC, OSP และ TPIPL 
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ตุรเคียถอนคำคัดค้านฟินแลนด์สวีเดนเข้าร่วม NATO อาจทำให้เงินเฟ้อ
ยืนในระดับสูง 
ตุรเคียยกเลิกคัดค้าน กรณีฟินแลนด์และสวีเดน ขอเข้าร่วมเป็นสมาชิก NATO ในวัน 
หลังจากทั้งสามประเทศตกลงร่วมกันในการปกป้องความมั่นคงของแต่ละฝ่าย ถือเป็นการ
ยุติความขัดแย้งท่ียืดเยื้อมานานหลายสัปดาห์ 

อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าวถือเป็นการลดความเสี ่ยงในมุมภูมิรัฐศาสตร์ของ
ฟินแลนด์และสวีเดนเท่านั้น แต่ในมุมเศรษฐกิจ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับ
ยูเครนมีความเสี่ยงที่จะกินระยะเวลานานขึ้น ผสมกับภาวะที่สภาพคล่องส่วนเกินทาง
การเงินในประเทศพัฒนาแล้วมีอยู่เป็นจำนวนมาก กดดันให้ภาวะเงินเฟ้อมีโอกาสยืน
ในระดับสูงต่อ ซึ่งล่าสุดเงินเฟ้อประเทศพัฒนาแล้วอยู่ในช่วง 8-9% ขณะวานนี้มีการ
รายงานตัวเลขเงินเฟ้อของสเปน เดือน มิ.ย. 65 ยังเร่งตัวขึ้นอยู่ที่ 10.2% (สูงกว่าที่ตลาด
คาด 9.0%) 

  

CPI เดือน มิ.ย. ของสเปน ออกมา 10.2% มากกว่าคาด 

 
ที่มา: investing.com 

 

ขณะที่เงินเฟ้อไทยมีโอกาสขยับขึ้นตาม และฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่ามีโอกาสแตะระดับ 10% 
ในเดือน ส.ค. 65 ได้ ทั้งจากมาตการช่วยเหลือราคาพลังงานจากภาครัฐทยอยลดลง และ
ฐานคำนวณ CPI ในช่วงเดียวกันของปีที่ผ่านมาอยู่บนฐานที่ต่ำต่อเนื่องถึงเดือน ส.ค. 64  
ถือเป็นความเสี่ยงสำคัญที่นักลงทุนต้องคอยติดตามว่าบริษัทจดทะเบียนจะสามารถรับมือ
ภาวะเงินเฟ้อได้มากน้อยเพียงใด? และจะนำไปสู่การปรับประมาณการลงหรือไม่? 
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Sensitivities Analysis สำหรับ อัตราเงินเฟ้อ มิ.ย.-ส.ค.65 

 

ที่มา: investing.com 

 

ส่วนวันนี้ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index อยู่ในกรอบจำกัดที่ 1575 – 
1590 จุด 

 

พาวเวลกล่าวในการประชุมประจำปีของ ECB ยังคงดำเนินนโยบายทาง
การเงินเชิงรุกเช่นเดิม 

นายพาวเวลกล่าวในการประชุมประจำปีของธนาคารกลางยุโรป (ECB) โดยมีใจความ

หลักๆ ดังนี้ 

1. การทำ Soft Landing นั้นเป็นไปได้ แต่ว่าเป็นสิ่งที่ท้าทายมาก 

2. เชื่อว่าเศรษฐกิจสหรัฐจะสามารถทนต่อการข้ึนดอกเบี้ยของนโยบายการเงินได้ 

3. หวังว่าการเติบโตของเศรษฐกิจยังคงเป็นบวกอยู ่ และเศรษฐกิจสหรัฐยังคง

แข็งแกร่ง 

โดย Jerome Powell กล่าวยอมรับว่าก่อนหน้านี้ FED เข้าใจเรื ่องเงินเฟ้อน้อยเกินไป 

และจะทำทุกทางเพ่ือให้เงินเฟ้อปรับตัวลง แม้จะเกิดภาวะ Recession ก็ตาม  

ซึ่งสอดคล้องกับ FED Watch Tool ล่าสุดจะเห็นได้ว่าตลาดคาดเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ย 

0.75% ในเดือนหน้า(โอกาส 87%) ตามด้วยขึ้น 0.50% ในเดือนกันยายน(โอกาส 67%) 

และมองดอกเบี้ยปลายปีที่ระดับ 3.5%-3.75% ดังรูปด้านล่าง 

  

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%

0.90% 7.6% 8.7% 9.9%

1.10% 7.8% 9.2% 10.6%

1.30% 9.1% 10.6% 12.3%

1.50% 10.3% 12.1% 14.0%



 
 

   4 
  

 BY RES EARCH D IV ISION   
CME Fedwatch Tool 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Investing 

 

ขณะที่ประเทศไทยรอบการประชุมปกติของ กนง. ในช่วงเวลาที่เหลือของปี 2565 จะ

เหลืออีก 3 รอบ โดยรอบที่จะถึงเร็วที่สุดคือ 10 ส.ค.65 ซึ่งช่วงเวลาที่เป็นสูญญากาศ 

ก่อนที่จะถึงการประชุมเชื่อว่าน่าจะเห็นภาพการไหลออกของ Fund Flow บวกกับเงิน

บาทที่อ่อนค่าลงต่อเนี่อง เนื่องจากส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไทย กับ สหรัฐฯ มี

โอกาสห่างมากขึ้นเรื่อยๆ โดยปัจจุบันดอกเบี้ยนโยบายของไทยต่ำกว่า ดอกเบี้ยนโยบาย

สหรัฐ มากถึง 1.25% และหาก Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยขึ้นไปอีก ในรอบประชุมที่เหลือของ

ปีนี้อีก 4 ครั้ง ก็จะทำให้ ส่วนต่างดอกเบี้ยนโยบายของไทยต่ำกว่าของสหรัฐฯ ราว 3% 

กดดันค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า และ Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากตลาดหุ้นไทย

ได้เช่นกัน 

ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไทย ลบด้วย สหรัฐฯ 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Investing 

 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนวันนี้ แนะนำหุ้นผันผวนต่ำ Valuation น่าสนใจ พร้อมกับมี

เกราะป้องกันเงินเฟ้อที่แข็งแรงกว่าหุ้นส่วนใหญ่ในตลาด อย่าง CRC OSP TPIPL เป็น 

Toppicks 
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ธปท. อนุมัติจัดต้ัง JK AMC ของ JMT ร่วมกับ KBANK  

JMT และ KBANK ได้รับการอนุมัติจัดตั้งบริษัทร่วมทุนชื่อ JK AMC (สัดส่วน 50% : 50%, 

ทุนจดทะเบียน 1 หมื่นล้านบาท) เพื่อบริหาร NPLs ของ KBANK และสถาบันการเงินอ่ืน 

โดย JK ได้ซื้อสินทรัพย์ด้อยคุณภาพจาก KBANK เข้ามาแล้วราว 3 หมื่นล้านบาท ในงวด 

2Q65 ซึ่งเป็นสินทรัพย์ด้อยคุณภาพที่มีและไม่มีหลักประกัน และจะเพิ่มเป็นราว 5 หมื่น

บาท ภายในสิ้นปี 2565 โดย JK ตั้งเป้าจะบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 1 แสนล้านบาท

ภายในปี 2568 ถือเป็นการเติบโตที่สูงในช่วง 3 ปีข้างหน้า โดย JK จะนำจุดเด่นด้าน 

Ecosystem ของ JMT และ KBANK ให้เกิด Synergy ในระยะยาว เช่น การควบคุมต้นทุน

และค่าใช้จ่าย จากการนำระบบตามหนี้ของ JMT และการใช้สาขาและลูกค้าของ KBANK 

มาช่วยขายสินค้าร่วมกัน เป็นต้น โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่า JK จะเริ่มรับรู้รายได้และกำไร

ตั้งแต่งวด 4Q65 โดยฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิปี 2565-66 ของ JK อยู่ที่ประมาณ 62 

ล้านบาท และ 496 ล้านบาท ตามลำดับ 

โดย JMT จะได้ประโยชน์จากแนวโน้มการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม JK เข้ามา

ตั้งแต่งวด 4Q65 ทำให้ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกำไรสุทธิปี 2565-66 ขึ้น 0.2% 

และ 5.5% จากเดิม สะท้อนการรวมผลบวกของ JK เข้ามาในปี 2565-66 โดยภายหลัง

ปรับเพิ่มประมาณการ คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 ของ JMT จะเพิ่มขึ้นถึง 46% yoy และ 

42% yoy จากธุรกิจบริหารหนี้เติบโตต่อเนื่อง กำหนด FV ปี 2565-66 เท่ากับ 80 บาท 

และ 100 บาท แนะนำซื้อลงทุนระยะกลางถึงยาว 

สำหรับ KBANK แม้ฝ่ายวิจัยประเมินผลต่อประมาณการตามวิธีส่วนแบ่งกำไรในสัดส่วน

การถือหุ้น 50% ค่อนข้างจำกัด คิดเป็นสัดส่วนราว 0.3% -0.5% ของประมาณการปี 

2566 แต่การตั้ง AMC ในครั้งนี้ เปรียบเสมือนการเตรียมควาพร้อมหลังบ้านสำหรับ NPL 

ในระยะถัดไป ที่มีแนวโน้มสูงขึ้นจาก Macro risk ที่เพิ่มขึ้น ภาพรวมทำให้การบริหารงบ

ดุลของธนาคารฯ มีความคล่องตัวมากขึ้น ทั้งนี้ การขายหนี้ NPL ตามหลักเกณฑ์แล้ว ย่อม

ต้องมีการตั้งสำรองส่วนใหญ่รองรับไว้แล้ว ทำให้ ECL ส่วนที่ต้องตั้งเพิ่มก่อนขายไม่น่าจะ

สูงมาก หรือในกรณีที่ราคขายสูงกว่ามูลหนี้สุทธิอาจเกิดกำไร อย่างไรก็ดีฝ่ายวิจัยมองว่า

หากมีกำไรพิเศษน่าจะนำไปตั้ง ECL เพ่ิมจะเหมาะสมกว่า ยามที่เศรษฐกิจข้างหน้ามีความ

ไม่แน่นอนสูง  
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ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยคงประมาณการ KBANK ตามเดิม โดยคาดการณ์กำไร 1H65 ที่ 2.28 หมื่น

ล้านบาท (+17% YoY) คิดเป็นสัดส่วน 54% ของประมาณการทั้งปีที่ 4.24 หมื่นล้านบาท 

(+12% YoY) อิง PBV ที่ 0.8 เท่า ให้ FV ที่ 174 บาท คงแนะนำ ซื้อ ตามธีมดอกเบี้ยขา

ขึ้น ขณะที่ในเชิง Valuation ราคาหุ้นมี PBV ซื้อขายที่ 0.7 เท่า และ PER ราว 8.5 เท่า 

ถือว่าไม่แพง พร้อมคาด Div yield ราว 2.7% รวมทั้งมีจุดเด่นในด้าน Digital (รายละเอียด

เพ่ิมเติม Equity talk หุ้นรายตัววันนี้) 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

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

รวมถงึนโยบายกระตุน้การทอ่งเทีย่วไทยทีม่ตีอ่เนื่อง ยอ่มบวกตอ่ 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

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% 3.46% 4.62 4.78 5.70    NM 0.00 4.72
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% 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% 0.65% 1.54 1.55 2.39 9.56 5.16 1.48
แนวโนม้ก าไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท าก าไรดมีาก ตาม 

Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบาทอ่อนคา่

CRC 20 ม.ิย. 15% 1.93% 34.58 35.25 44.75 32.19 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 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

 3.46%

 1.93%

 1.47%

 0.95%

 0.94%

 0.65%

 0.00%

 0.00%

 -2.22%
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