
       

 

 

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 1,565 จุด 
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Invert Yield Curve ของสหรัฐฯ ยังมีอยู่ 

 
ที่มา: Bloomberg / ASPS Research 
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เงินเฟ้อ + ดอกเบี้ย + COVID ยังกดดันต่อ 
ตลาดให้น้ำหนักกับตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐเดือน มิ.ย.65 ที่จะประกาศในวันพรุ่งนี้ โดย 
Consensus คาดที่ระดับ 8.8% YoY ซึ่งสูงกว่าเดือนที่ผ่านมาซึ่งอยู่ที่ 8.6%  
สะท้อนภาพที่เงินเฟ้อยังอยู่ในขาขึ้น สถานะดังกล่าวทำให้ถูกคาดหมายว่า Fed จะ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกโดยการประชุม 27 ก.ค. นี้ คาดว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ย 
0.75% แต่มีบางส่วน (ส่วนน้อย) คาดว่าจะปรับขึ้นถึง 1% ภาวะดังกล่าวทำให้ 
Inverted Yield Curve คู่ 10 ปี – 2 ปี ติดลบมากถึง 7-8bp ในอีกฝากหนึ่งของ
โลกคือจีน เกิดความกังวลเรื่องการกลับมาระบาดของ Covid-19 หลังเซี่ยงไฮ้พบผู้
ติดเชื้อ BA.5 คนแรก ขณะที่มาเก๊า ปิด Casino กว่า 30 แห่ง เป็นระยะเวลา 1 
สัปดาห์ ส่วนในบ้านเราก็พบผู้ติดเชื้อ Covid-19 เพิ่มขึ้น ขณะที่เงินเฟ้อมีประเด็น
กระตุ้นเพิ่มจากการปรับเพิ่มค่า Ft. ซึ่งต้องรอดูว่าสรุปจะปรับขึ้นเท่าใด 

คาด SET Index ผันผวนในทิศทางลงกรอบ 1545 – 1565 จุด พอร์ตจำลองให้ลด
เงินสดลง 10% เหลือ 20% ให้นำเงินเข้าซื้อ SPALI รับข่าวเรื่องมาตรการกระตุ้น
อสังหาฯ เพิ่มเติม สำหรับหุ้น Top Pick เลือก KBANK, OSP และ SPALI 
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นักลงทุนรอตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐ และเม็ดเงินยังไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย  
วานนี้เม็ดเงินทุนยังคงไหลเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยต่อเนื่อง สะท้อนได้จาก Dollar Index ที่
แข็งค่าต่อเนื่อง ล่าสุด ยืนเหนือ 108 จุด (สูงสุดในรอบเกือบ 20 ปี) และยังแข็งค่ามากเมื่อ
เทียบกับค่าเงินยูโร จน 1 ดอลลาร์ = 1.008 ยูโร เหตุผลนา่จะมาจาก 3 ส่วนหลักๆ 

Dollar Index แข็งค่าสุดในรอบเกือบ 20 ป ี

 
ที่มา: Investing.com  

 

1. ความกังวลการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed บางส่วนเริ่มมองว่า อาจขึ้นได้ถึง 1% 
ในช่วงท้ายของเดือน ก.ค. นี้   โดยล่าสุด Fed Watch Tool มองว่า Fed มีโอกาส
ขึ้นดอกเบี้ยปลายเดือนนี้ 0.75% สูงถึง 92.4% และอีก 7.6% คาดว่าอาจเห็นการ
ขึ้นดอกเบี้ยสูงถึง 1% ในรอบนี้ 

Fed watch Tool 

 
ที่มา: CME Fedwatch Tool  

 
2. การเกิด Inverted Yield Curve 10Y-2Y ต่อเนื่อง ตั้งแต่ต้นสัปดาห์ที่ผ่านมา - 

ปัจจุบัน ซึ่งล่าสุด Bond Yield 10 ปีสหรัฐฯอยู่ที่ 2.98% และ Bond Yield 2 ปี
สหรัฐฯอยู่ที่ 3.05% ส่งผลให้ Spread ระหว่าง Bond Yield 10 ปีและ 2 ปีอยู่ที่ 
-7 bps 
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Invert Yield Curve ของสหรัฐฯ ยังมีอยู่ 

 
ที่มา: Bloomberg / ASPS Research  

 
3. ในช่วง 1 -2 วัน นักลงทุนยังรอการรายงานตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐ เดือน มิ.ย. 

(ประกาศ 13 ก.ค. 65) โดยตลาดคาดว่าจะเพิ่มขึ้น 8.8%yoy (ใกล้เคียงกับที่
ฝ่ายวิจัยฯประเมิน) แตสู่งกว่าเดือนก่อนหน้าที่ 8.6%yoy แสดงว่าเงินเฟ้อน่าจะ
ยังไม่ผ่านพ้นจุดสูงสุด 

คาดการณ์เงินเฟ้อสหรัฐ By ASPS 

 
ที่มา: Bloomberg / ASPS Research  

 

ทั้ง 3 ปัจจัยภายนอกยังคงกดดันให้สินทรัพย์เสี่ยงมีความผันผวนในช่วงนี้ 

กลับมาที่ประเทศไทย ในความเห็นของ ธปท. ต่อค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่า ล่าสุดบ่งชี้ว่ายังไม่
เห็น Fund Flow ไหลออกอย่างมีนัยฯ ทำให้ตลาดน่าจะคาดว่า ธปท. มีอาจไม่เร่งข้ึน
ดอกเบี้ยรอบละ 0.5% แต่อาจขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไปได้ 0.25% ต่อรอบ โดยฝ่าย
วิจัยประเมินหาก ธปท. ขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้งกดดันเป้าหมาย SET อยู่ที่ 1722 จุด, ถ้าข้ึน 2 
ครั้ง อยู่ท่ี 1643 จุด และถ้าข้ึน 3 ครั้งหรือทุกรอบการประชุม อยู่ที่ 1570 จุด 
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ระดับดัชนีรองรับแรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ย 

 
ที่มา: ASPS Research  

 

แม้ตลาดหุ้นอาจผันผวนในช่วงนี้ แต่หากดัชนีลงมาต่ำกว่า 1570 จุด น่าจะเป็นจังหวะ
ในการสะสมเพื่อหวังกำไรระยะยาว หรือแนะนำให้ลดเงินสดเติมเข้าพอร์ต หาก SET 
ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 1545 จุด และ 1500 จุด 

 

เล็งเพิ่มเพดาน ลดค่าโอน-จำนองไปยังราคาสูงกว่า 3 ล้านบาท  
รมว. คลัง เปิดเผยกระทรวงการคลังเตรียมหารือร่วมกับธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
และกระทรวงมหาดไทย ในการพิจารณาขยายมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาฯ ทั้งการลด
ค่าธรรมเนียมการโอนและการจดจำนอง และมาตรการ LTV ที่จะสิ้นสุดมาตรการปลายปี 
2565 นอกจากนี้เตรียมที่จะขยายเพดานลดค่าโอน-จำนอง 0.01% ในการซื้อที่อยู่อาศัยไป
ยังระดับราคาสูงกว่า 3 ล้านบาท ด้วยการกำหนดไว้ที่ 3 ล้านบาทแรก เพ่ือช่วยกระตุ้นให้
เกิดการซื้ออสังหาฯ ในระดับราคาท่ีสูงขึ้น โดยจะถึงระดับ 10-20 ล้านบาทหรือไม่นั้น ต้อง
รอพิจารณาผลการศึกษาอีกครั้งก่อนที่จะประกาศ 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อแนวคิดข้างต้น (หลังที่เคยนำเสนอมุมมองถึงแผนขยาย
มาตรการกระตุ้นอสังหาฯ อีก 1 ปี ใน Market Talk ฉบับวันที่ 5 ก.ค. 2565)  โดยประเด็น
ครั้งนี้มีการเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการขยายเพดานลดค่าธรรมเนียมโอน-จดจำนองในอัตราอย่าง
ละ 0.01% สำหรับที่อยู่อาศัยมูลค่าสูงกว่า 3 ล้านบาท แม้ไม่ได้สิทธิเต็มมูลค่าทั้งหมด 
เนื่องจากกำหนดสิทธิไว้ที่ราคา 3 ล้านบาทแรกท่ีจะได้รับประโยชน์ค่าโอน-จดจำนองใน
อัตราที่ลดลงเหลืออย่างละ 0.01% แต่ส่วนที่เกินมูลค่า 3 ล้านบาทข้ึนไป ยังคงเสีย
ค่าธรรมเนียมในอัตราเดิม (ปกติค่าธรรมเนียมโอนฯ อยู่ในอัตรา 2% แบ่งคนละ 1% 
สำหรับผู้ซื้อและผู้ขาย ส่วนค่าจดจำนองเป็นภาระของผู้ซื้อ คิดในอัตรา 1% ของวงเงินกู้) 
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กล่าวคือ บ้านราคา 5 ล้านบาท ได้สิทธิ 3 ล้านบาทแรกสำหรับลดค่าโอนฯ-จดจำนอง ส่วน
อีก 2 ล้านบาท เสียค่าธรรมเนียมในอัตราปกติ 

แต่แนวทางดังกล่าว ถือเป็นการช่วยลดภาระค่าใช้จ่ายให้กับผู้ซื้อได้มากข้ึน (โดยลด
ค่าใช้จ่ายได้เกือบ 6 หมื่นบาท) และเป็นแรงจูงใจให้เกิดการขายและโอนฯ มากขึ้นกว่าเดิม 
เนื่องจากหากกำหนดสิทธิให้เฉพาะบ้านราคาไม่เกิน 3 ล้านบาท อาจไม่ได้ช่วยกระตุ้น
ตลาดอสังหาฯ ได้มากนัก เพราะระดับราคาบ้านกลุ่มนี้ คิดเป็นสัดส่วนไม่เกิน 30% ของ
มูลค่าทั้งตลาดรวม จึงประเมินว่าเมื่อมีการขยายเพดานสิทธิสู่บ้านราคาสูงขึ้น น่าจะ
ครอบคลุมตลาดได้ในวงกว้าง  

โดยสรุปประเด็นข้างต้น ย่อมสร้าง Sentiment เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มอสังหาฯ ประกอบ
กับผลประกอบการที่จะฟ้ืนตัวใน 2H65 มากกว่า 1H65 ขณะที่การปรับลงของราคาหุ้น
ในกลุ่ม ทำให้ Valuation ไม่แพง และ Div Yield จูงใจเกิน 5% ต่อปี ถือเป็นระดับ
มากพอที่ชนะเงินเฟ้อ จึงแนะนำเข้าลงทุนสะสม เลือกหุ้นเด่นที่มีพอร์ตกระจายตัว, 
Backlog สูง, Upside เกิน 15% และ Div Yield เกิน 5% ต่อปี คือ SPALI, AP และ 
ORI 

 

แนวโน้มเก็บค่า FT งวด ก.ย.-ธ.ค.65 สูงกว่าคาดการณ์เดิม ...เป็นบวก
ต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP โดยเฉพาะ BGRIM, GPSC  
กกพ.อยู่ระหว่างพิจารณาทบทวน และปรับขึ้นค่าไฟฟ้าผันแปร (ค่าเอฟที) งวดเดือน ก.ย.-
ธ.ค. 2565 โดยมีแนวโน้มเรียกเก็บเพ่ิมข้ึน 90-100 สตางค์/หน่วย จากเดิมท่ีคาดจะเพ่ิม 40 
สตางค์/หน่วย ส่งผลให้อัตราค่าไฟฟ้างวดใหม่คาดจะเพ่ิมมาอยู่ใกล้เคียง 5 บาท/หน่วย 
จาก 4.0 บาท/หน่วย ในงวดเดือน พ.ค.-ส.ค. ทั้งนี้จะมีการประกาศค่า Ft. งวดดังกล่าว
อย่างเป็นทางการช่วงปลาย ก.ค. - ต้น ส.ค. 2565 

ถือเป็น sentiment เชิงบวกโดยรวมต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่มีสัดส่วนการขายไฟฟ้าให้แก่ 
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ BGRIM (BUY:FV@35B) และ GPSC (BUY:FV@86.5B) 
ซึ่งมีสัดส่วนส่วนขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่ค่อนข้างสูงราว 23% และ 26% ของ
รายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม ตามลำดับ ในขณะที่ GULF ซึ่งมีสัดส่วนขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้า
ดังกล่าวราว 14% ของรายได้รวม แม้ในแง่ของกำไรอาจไม่ได้รับผลจากประเป็นดังกล่าว
มากนัก แต่คาดจะได้ sentiment เชิงบวกจากกระแสดังกล่าวด้วย  

  



 
 

   6 
  

 BY RES EARCH D IV ISION   
ทั้งนี้การปรับขึ้นค่า Ft คาดจะเป็นส่วนช่วยชดเชยให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ของทั้ง 
BGRIM และ GPSC ทยอยปรับตัวดีขึ้นในช่วง 3Q65-4Q65 โดยในส่วน BGRIM ค่า ft 
ที่ปรับขึ้นทุกๆ 1 สตางค์ จะส่งผลให้บริษัทฯมีกำไรเพิ่มขึ้นราว 21 ล้านบาท/ปี ขณะที่
ราคาก๊าซฯที่เพิ่มข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะส่งผลให้บริษัทฯ มีกำไรลดลงราว 17 
ล้านบาท/ปี และ GPSC ค่า ft ที่ปรับขึ้นทุกๆ 1 สตางค์ จะส่งผลให้บริษัทฯมีกำไร
เพิ่มข้ึนราว 60 ล้านบาท/ปี ส่วนราคาก๊าซฯที่ปรับขึ้นทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะส่งผล
ให้บริษัทฯ มีกำไรลดลงราว 30 ล้านบาท/ปี จึงแนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน
ระยะยาว และช่วงสั้นคาดได้กระแสเก็งกำไรจากประเด็นนี้ 

 

พบ BA.5 ที่เซียงไฮ้ สร้าง SENTIMENT ลบกับตลาดหุ้น  
ความกังวลต่อการแพร่ระบาด COVID BA.4 BA.5 ขยายวงกว้างขึ้น หลังจากวานนี้ เซี่ยงไฮ้
พบผู้ติดเชื้อไวรัสโควิด-19 สายพันธ์ BA.5 รายแรก บวกกับกังวลการ Lockdown ในมาเก๊า 
หลังรัฐบาลสั่งปิดคาสิโนกว่า 30 แห่ง เป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปี พร้อมกับให้ประชาชนอยู่แต่
ในเคหสถานเป็นเวลา 1 สัปดาห์ 

จีนสั่งปิดคาสิโน ในมาเก๊า 

 
ที่มา: TNN  

 

ประเด็นดังกล่าวกดดันดัชนีหุ้นจีนปรับตัวลดลง -2% ถึง -3% ในวานนี้ และหุ้นคาสิโน 
อย่าง Las Vegas Sands ,Wynn Resorts และ Melco Resorts ลดลงระหว่าง -7.8% ถึง 
-10.3% สวนทางกับหุ้นวัคซีน Moderna ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 23% (mtd) 
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ส่วนในไทยก็เริ่มมีความกังวลกับประเด็นนี้ หลังกระทรวงสาธารณะสุขยังได้มีการทำ
แบบจำลองการแพร่ระบาด Covid-19 คาดว่าจะเร่งตัวและทำจุดสูงสุดประมาณเดือน ก.ย. 
65 กรณีประชาชนลดการสวมหน้ากากลงมากกว่า 50% ตัวเลขผู้ติดเชื้อมีโอกาสเร่งไปสูง
กว่า 6 หมื่นรายต่อวัน แต่ถ้าใส่หน้ากากป้องกันตามปกติ คาดว่าตัวเลขผู้ติดเชื้อจะไม่ถึง 4 
หมื่นรายต่อวัน 

แบบจำลองตัวเลขผู้ติดเชื้อ COVID-19 

 
ที่มา: สธ. 

กดดันหุ้นเปิดเมืองไทยไทยวานนี้ยัง Underperform ต่อ ดังภาพทางด้านล่าง    

ผลตอบแทนหุ้นที่ฝ่ายวิจัย Cover Underperform ในวันที่ 11 ก.ค. 65 

 
ที่มา: ASPS 

ส่วนกลยุทธ์การลงทุนวันนี้ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหว SET 1545 -1565 จุด ยังคง
แนะนำถือเงินสดบางส่วน และ Top pick เลือกหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว SPALI, 
KBANK (ได้ Sentiment ดอกเบี้ยขาขึ้น), OSP (มีเกราะป้องกันเงินเฟ้อ) 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

KBANK 08 ก.ค. 10% -0.68% 147.00 146.00 174.00 8.27 2.74 137.00
คาดก าไร 2Q65 เตบิโต 3% QoQ หนุนดว้ย NII ตามการขยายตัวของสนิเชือ่ 

และบวก 30% YoY เพราะส ารองลดลง

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 1.53 2.39 9.43 5.23 1.48
แนวโนม้ก าไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท าก าไรดมีาก ตาม 

Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบาทอ่อนคา่

TRUE 04 ก.ค. 10% 2.16% 4.64 4.74 5.70    NM 0.00 4.40
เชือ่วา่การควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันให ้

แข็งแกร่งขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

BLA 07 ก.ค. 10% 2.60% 38.50 39.50 52.00 17.94 1.52 37.50
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธุรกจิประกนัฟ้ืนตัว 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 2Q65 จะยงัดตีอ่เนื่องจากงวด 1Q65

CRC 20 ม.ิย. 15% 1.20% 34.58 35.00 44.75 31.97 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. 30% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 30%

Start Date

สว่นวนันีล้ด CASH ลง 10% แลว้ลงทุนใน SPALI 10%

วานนีป้รบั MAJOR ออกจาพอรต์แลว้ถอืเงนิสดเพิม่ 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

​ 2.60%

​ 2.16%

​ 1.47%

​ 1.20%

​ 0.95%

​ 0.00%

​ -0.65%

​ -0.68%
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0.00
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0.15%

-6.05%

-0.70%
-0.03%
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1.0%
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ASPS Portfolio SET Index


