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กลยุทธ์การลงทุน 
 
 

 
วันศุกร์ท่ี 26 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

ข่าวดีในเร่ืองบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ ปรับมุมมองต่อประเทศไทยเป็นเชิงบวก อาจถูกบด
บังด้วยผลการประชุม ECB ท่ีผิดคาด ส่วนการเมืองในประเทศ ควรมอบข้ามไปหลังการแถลง
งบประมาณ ซ่ึงน่าจะเห็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมา วันน้ีคาด SET Index อยู่ในกรอบ 
1720 – 1740 จุด หุ้น Top Picks วันน้ียังไม่เปล่ียนแปลง โดยยังเลือก TTCL (FV@ 12.50) และ 
EASTW (FV@B 15.20) ซ่ึงวานน้ีสร้างผลตอบแทนในพอร์ตอย่างน่าพอใจ 

SET Index 1,730.90 
เปล่ียนแปลง (จุด) 5.46 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 58,956 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวข้ึนระหว่างวัน 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัขึน้ระหวา่งวนั จนสดุท้ายปิดท่ีระดบั 1730.90 จดุ เพ่ิมขึน้ 5.46 จดุ 
(+0.32%) มลูคา่การซือ้ขาย 5.89 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีหนนุตลาด คือ กลุม่โรงพยาบาลเช่น 
BDMS(+2.82%) BCH(+1.94%) CHG(+3.45%) กลุม่การเงินเช่น AEONTS(+3.07%) 
KTC(+8.33%) MTC(+1.72%) และกลุม่พลงังานเช่น BCPG(+5.32%) GPSC(+2.91%)  
GULF(+2.36%) RATCH(+1.89%)  รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่าง CBG(+6.40%) BEM(+1.90%) และ 
SCB(+1.08%) เป็นต้น  

ประเดน็เร่ือง Moody’s รวมถึง Fitch ในช่วงก่อนหน้า ปรับมมุมองตอ่ประเทศไทย (แตย่งัคงอนัดบั
ความน่าเช่ือถือไว้ตามเดิม) ถือเป็นปัจจยับวกและน่าจะทําให้ประเทศไทยมีโอกาสท่ีจะรับ Fund Flow 
ท่ีไหลเข้ามาลงทนุเป็นบวกตอ่ Sentiment การลงทนุ สว่นผลการประชมุ ECB แม้ไมมี่การปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้ แตก็่เปิดโอกาสท่ีจะดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายมากขึน้ในอนาคต ขณะท่ีในสปัดาห์
หน้าจะมีการประชมุธนาคารกลางหลายประเทศรวมถึง สหรัฐฯ ซึง่ถกูคาดหมายวา่จะมีการปรับลด
อตัราดอกเบีย้ลงเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ สําหรับปัจจยัอ่ืนๆ ในประเทศ ความสนใจอยู่ท่ีผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียน ซึง่ในช่วงนีจ้ะมีการประกาศตวัเลขของบริษัทขนาดใหญ่ในกลุม่ Real Sector อย่าง 
PTTEP, SCC  ซึง่คาดวา่จะเหน็การชะลอตวั สว่นการเมืองในประเทศรอดหูลงัผ่านช่วงการแถลง
นโยบายของรัฐบาลตอ่รัฐสภา โดยคาดหวงัวา่จะเหน็การเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม ่
โดยภาพรวมของปัจจยัแวดล้อม ฝ่ายวิจยัเหน็วา่ยงัไมน่่าจะทําให้ SET Index มีทิศทางการเคลื่อนไหว
ท่ีชดัเจน โดยน่าจะผนัผวนอยู่ในกรอบ 1720 – 1740 จดุ สว่นหุ้นท่ีเลอืกเป็น Top Pick วนันีย้งัคงเลอืก 
2 บริษัทเดิมตอ่เน่ืองจากวนัวานได้แก่ TTCL (FV@B 12.50) และ EASTW (FV@B 15.20) สําหรับ
พอร์ตการลงทนุในวนันีไ้มมี่การเปล่ียนแปลง โดยวานนีส้ามารถสร้างผลตอบแทนที่โดดเดน่ จากการ
นํา TTCL และ EASTW เพ่ิมเข้าไปในพอร์ตการลงทนุ 

ECB ส่งสัญญาณกระตุ้น, สัปดาห์หน้าประชุม Fed และสหรัฐ-จีนเจรจาการค้า  

ผลการประชมุธนาคารกลางยโุรป(ECB) วานนีแ้ม้ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 0% และคงอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากท่ีธนาคารพาณิชย์ฝากกบั ECB (Deposit Facility Rate) ท่ี -0.4% ตามเดิม แต ่ECB 
ระบวุา่จะเดินหน้าดําเนินโยบายการเงินผ่อนคลายในเร็วๆนี ้โดยเฉพาะมาตรการ QE  

ทา่ทีดงักลา่วของ ECB สง่ผลให้ตลาดคาดวา่ ECB อาจลดดอกเบีย้หรือหนักลบัมาดําเนินมาตรการ 
QE อีกครัง้หนึง่ ในรอบการประชมุเดือน ก.ย. 2562 เน่ืองจากเศรษฐกิจยโุรปยงัมีความเส่ียงชะลอ
ตวั รวมถึงความเส่ียงจาก Brexit ภายหลงัจากนาย Boris Johnson ได้รับการเสนอช่ือเป็น
นายกรัฐมนตรีคนใหมข่ององักฤษ ซึง่นาย Boris Johnson มีความคิดไปทางอนรัุกษ์นิยม โดยพร้อม
ผลกัดนัให้องักฤษออกจากยโุรปแบบไมมี่ข้อตกลง (No Deal Brexit) ซึง่หากเป็นกรณีดงักลา่วจริง เช่ือ
วา่จะทําให้เศรษฐกิจองักฤษเผชิญกบัความเส่ียงมากขึน้ 

จากทิศทางดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาลง คาดวา่จะยงัเป็นปัจจยัหนนุให้ Fund Flow ไหลเข้าภมิูภาคตอ่ 
แม้วา่ในระยะสัน้ อาจถกูจํากดัจากความกงัวล Brexit ข้างต้นท่ีกดดนัคา่เงินปอนด์ออ่นคา่ (เงินปอนด์
อ่อนคา่ราว 1.97%mtd และหากนบัตัง้แตต้่นปี ออ่นคา่ 1.93%ytd)  สง่ผลให้  Dollar Index แข็งคา่ 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,301.60 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 605.60 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 320.31 
นักลงทุนรายย่อย -2,227.52 
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(Dollar Index ตัง้แตต้่นเดือน ก.ค. แขง็คา่ 1.66%mtd) Fund Flow จงึมีแนวโน้มชะลอการไหลออก
จากสินทรัพย์สกลุเงินดอลลาร์ และไหลเข้าภมิูภาคน้อยลงเชน่กนั แตเ่ช่ือวา่ยงัมีโอกาสไหลเข้า
สินทรัพย์ปลอดภยั (Safe Heaven)  

ขณะท่ีสปัดาห์หน้า ตลาดน่าจะให้นํา้หนกัการประชมุธนาคารกลางตา่งๆทัว่โลก เร่ิมตัง้แตธ่นาคาร
กลางญ่ีปุ่ น (BOJ) วนัท่ี 29-30 ก.ค., ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วนัท่ี 30-31 ก.ค.  และธนาคารกลาง
องักฤษ (BOE) วนัท่ี 1 ส.ค.  โดยตลาดให้นํา้หนกัไปท่ี Fed ลา่สดุเช่ือมัน่ 100%  จะลดดอกเบีย้ลงเหลือ 
2.25% จาก 2.5% ขณะท่ี BOJ และ BOE ตลาดคาดยงัคงดอกเบีย้ท่ี -0.1% และ 0.75% ตามลําดบั   
และให้นํา้หนกัการเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ในวนัท่ี 30-31 ก.ค. รัฐมนตรีคลงัของสหรัฐ จะมี
กําหนดพบปะกบัรัฐมนตรีพาณิชย์ของจีน ท่ีเซีย่งไฮ้ นบัเป็นการเจรจาครัง้แรก หลงัจากท่ีผู้ นําของทัง้ 2 
ประเทศ พบกนัในการประชมุ G20 เม่ือปลายเดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมา  

Moody ปรับมุมมองไทยเป็น + สอดคล้องกับ Fitch rating 

สถาบนัจดัอนัดบัเครดิตเรทติง้  Moody  แม้จะยงัคงระดบั Credit Rating ของไทยท่ี Baa1 แตป่รับเพ่ิม
มมุมองตอ่เศรษฐกิจไทยเป็น + จากเดิม คงท่ี (สอดคล้องกบัปลายสปัดาห์ท่ีแล้ว คือ สถาบนั Fitch 
Rating   คง Credit Rating ของไทยที่ BBB+ และปรับมมุมองไทยเป็น + เช่นเดียวกนั) ทัง้นีเ้น่ืองจาก
ไทยมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง อาทิ เงินทนุสํารองระหวา่งประเทศสงู และเกินดลุบญัชีเดินสะพดั
ติดตอ่กนั 5 ปี 

ทัง้นีห้ากพิจารณาการจดัอนัดบัเครดิตเรตติง้ของไทยโดย Moody(รายละเอียดดงัรูป)   กลา่วคือ  ไทย
มีการเร่ิมแรกท่ีมีการจดัอนัดบัคือ ปี 2532  เร่ิมจาก  A2 ซึง่ถืออยู่ในระดบั (Upper Meidum Grade)  
หลงัจากนัน้เศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตต้มยํากุ้ง ทําให้เหน็การถกูปรับเครดิตลงตอ่เน่ืองรวม 4 ครัง้ มาอยู่
ท่ี Ba1 (ระดบัเก็งกําไร) ในเดือน ธ.ค. 2540  และคงในระดบันีย้าวจนถึงปีกลางปี 2543 

Timeline การปรับ Moody ประเมนิเครดติเรทติง้ไทย vs SET Index  

 
ทีม่า : TDRI, ASPS 

โดย Moody มีการปรับเพ่ิมเครดิตเรทติง้ไทยรวม  2 ครัง้ คือ  

 ครัง้แรก คือ มิ.ย.2543 ปรับเครดิตขึน้มาเป็นระดบัลงทนุ (Investment Grade)ครัง้แรกคือ  
Baa3  จาก Ba1 (ระดบัเก็งกําไร) เน่ืองจากไทยมีเกินดลุบญัชีเดินสะพดัตอ่เน่ือง และ
เศรษฐกิจไทยขยายตวัตอ่เน่ืองสะท้อนจาก GDP Growth ปี 2542-45 ขยายตวั 4.6%yoy, 
4.5%yoy, 3.4%yoy, 6.1%yoy ตามลําดบั  

  ครัง้ท่ี 2 คือ มี.ค. 2546 Moody’s มีปรับเครดิตเรตติง้ขึน้เป็น Baa1 จาก  Baa3 เน่ืองจาก
ฐานะการเงินดีขึน้ตอ่เน่ือง อาทิ เงินทนุสํารอง และเกินดลุบญัชีเดินสะพดัเฉล่ียราว 3.1%
ตอ่ GDP ติดตอ่กนั (ดงัรูป) เศรษฐกิจไทยขยายตวัตอ่เน่ืองสะท้อนจาก GDP Growth ปี  
2546-2547 ขยายตวั 7.2%yoy , 6.3%yoy, และคงไว้ระดบันีจ้นถึงปัจจบุนั 
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ดุลบัญชีเดนิสะพดั และดุลบัญชีเดนิสะพดั/GDP ของไทย  

 

ทีม่า : Bloomberg,  ASPS 

โดยรวมเช่ือว่าการปรับมุมมองเป็น + ของ Moody คร้ังน้ีถอืเป็นสัญญาณทีด่ใีนอนาคต   และ
เช่ือว่าหากมีการขยับเครดติเครตติง้อีกข้ันหน่ึง คือ A3  หากเกดิขึน้จริงจะถอืเป็นคร้ังแรกใน
รอบ 19 ปี   เช่ือว่าจะส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยมืเงนิของบริษัทจดทะเบียนลดลง    หนุนกาํไร
บริษัทจดทะเบียน และเป็นปัจจัยดงึดดูให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ บวกกับ
ผลตอบแทนจากพันฐบัตรรัฐบาลทีอ่ยู่ในระดับตํา่ หนุนให้นักลงทุนมีโอกาสซื้อขายหุ้นไทย 
ส่งผลบวกต่อตลาดหุ้น และช่วยจาํกัด Downside ของ SET Index ให้ยนืเหนือ 1700 จุดได้ 

กลยุทธ์ลงทุน เน้นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากมาตรการรัฐ+กําไรเติบโต 

คาดวา่รัฐบาลใหมน่่าจะเดินหน้านโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจตา่งๆ ตามที่เคยหาเสียงไว้ เช่ือวา่นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจท่ีภาครัฐจะมีโอกาสผลกัดนัตอ่ไป จะเป็นนโยบายลดภาษีบคุลธรรมาดาลง 10% ซึง่
ขณะนีอ้ยู่ระหวา่งศกึษา โดยเบือ้งต้นสามารถแบง่ออกได้เป็น 2 แนวทาง ได้แก่ 

 ลดอัตราภาษีลง 10% ทุกระดบัขัน้: ตวัอย่างเช่น จากเดิมอตัราภาษี 35% จะลดลงเหลือ 
25%, อตัรา 30% ลดเหลอื 20%, อตัรา 25% ลดเหลอื 15% เป็นต้น  

 ลดอัตราภาษีลงในสัดส่วน 10% ของทุกระดบัขัน้: ตวัอย่างเช่น จากเดิมอตัราภาษี 35% 
จะลดลง 3.5% (10% ของ 35%) ทําให้อตัราภาษีเหลือ 31.5%, อตัรา 30% จะลดลง 3.0% 
(10% ของ 30%) ทําให้อตัราภาษีเหลือ 27% เป็นต้น 

เช่ือว่า ทัง้ 2 แนวทางข้างต้น หรือนโยบายอื่นๆ ที่จะมีออกมา น่าจะช่วยกระตุ้นกาํลังซือ้ให้แก่
ประชาชนได้ ดงันัน้กลยุทธ์การลงทุน จงึไปที่หุ้นซึ่งได้ประโยชน์จากประเดน็ดงักล่าว พร้อม
ยงัรองรับด้วยปัจจยัพืน้ฐานที่แขง็แกร่ง และฐานกาํไรที่คาดว่าจะเตบิโตต่อเน่ือง รวมไปถงึ
หุ้นที่ได้อานิสงค์จากภาวะภยัแล้งที่ไทยกาํลังเผชญิอยู่ แนะนํา BJC, AMATA, FPT, MINT, 
TTCL, TU และ EASTW  สาํหรับ Top Pick วันนี ้ยงัช่ืนชอบ  

 TTCL (FV@B 12.50) ฝ่ายวิจยัฯ ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรปีนีข้ึน้ 136% และเพ่ิมราคา
เหมาะสมจาก 10 บาท เป็น 12.50 บาท โดยคาดผลประกอบการ 2Q62 จะเติบโตโดดเดน่
ถึง 110%QoQ นอกจากนีย้งัมีพฒันาการเชิงบวกของการทําธรุกิจโรงไฟฟ้า Ahlone เฟส 2 
ในเมียนมาร์ ท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้ใน 3Q62 ช่วยหนนุพืน้ฐานธรุกิจ TTCL ฟืน้ตวัชดัเจน 

 EASTW (FV@B15.20) ฝ่ายวิจยัฯ ปรับเพ่ิมประมาณการฯ และ FV เป็น 15.2 บาท (เดิม 
13.5 บาท) เพ่ือสะท้อนโครงการขายนํา้อตุสาหกรรมใหม ่2 โครงการ และการปรับสตูรราคา
ขายนํา้ดิบใหม ่อีกทัง้ยงัได้ประโยชน์จากสถานการณ์ภยัแล้ง 
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ประเดน็อ่ืนๆ ในวันนี ้ ตดิตามการายงานผลประกอบการงวด 2Q62 ของบริษัทจดทะเบียน
ขนาดใหญ่ คือ PTTEP (FV@B 166) คาดกําไรสทุธิ เพ่ิมขึน้ 12.5%qoq และ 290.9%yoy ตามด้วย 
SCC (FV@B 460) คาดกําไรสทุธิ ลดลง 30.2%qoq และ 34.3%yoy **อ่านเพิม่เตมิได้ใน Market 
Talk วันที ่23 ก.ย. 62** 

คาดการณ์วันประกาศงบ 2Q62 

 เดอืนกรกฎาคม 

  

หมายเหต:ุ คาดการณ์วนัประกาศงบ 2Q62 ในเดือนสิงหาคม อยู่ถดัจากพอร์ตจําลองทีบ่ริหารโดยทีมวิจยั ASPS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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SET vs Sector Return 2018 

  
SET vs Sector Return 2019ytd 
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns since beginning of the year

1.69
นโยบายกระตุน้การบรโิภคของรัฐบาล และการขยายสาขาใหม่ (ปีน้ีรวม 8 แหง่) 
เชื่อว่ากําไรตัง้แต ่2H62 จะพลกิกลบัมาเตบิโตด ีโดยคาดกําไรทัง้ปี 2562 เตบิโต 

7.1%เทา่กับ 7.1 พันลา้นบาท
10% 51.00 52.50 2.94% 29.49 1.74

10.70 4.90% 6.81 1.89 0.00
คาดการณ์กําไร 2Q62 โดดเดน่อย่างมาก เพิม่ข ึน้ 110%QoQ จากการรับรูร้ายไดท้ี่
มากข ึน้จากโครงการหลกั รวมถงึไดร้ับกําไรพเิศษขายเงนิลงทนุโรงไฟฟ้า TTGP 

ออกไป 60% ช่วงปลายเดอืน พ.ค. 62

1.96 3.41
ปรับเพิม่ FV เป็น 15.20 บาท จากการเพิม่ประมาณการสะทอ้นทัง้โครงการขายน้ํา
อุตสาหกรรมใหม่ 2 โครงการทีเ่ซ็นตส์ญัญาแลว้ และการปรับสตูรราคาขายน้ํามันดบิ

ใหม่

TTCL 25-Jul-19 12.50 10% 10.20

BJC 11-Jul-19 61.00

10-Jul-19 23.00 10% 2.65%

EASTW 25-Jul-19 15.20 15% 13.10 1.53%

การเร ิม่เขา้ฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุง้ สง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนนิงานในงวด 2Q62 
โดยคาดกําไรสทุธ ิ2Q62 เทา่กับ 1.25 พันลา้นบาท เตบิโตอย่างโดดเดน่จากงวด 

2Q61
2.842.03

2.41

Accumulated 

Return

6.52%

Strategist CommentPBV 2019F

9.61 0.81

27.47

Dividend 

Yield 

-2.45%39.75

17.65 36.70

MINT

22-May-19FPT

Stocks Fair Value Weight

17-Jul-19 47.00 10%

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.69

20.30

Price

18.80
ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ

 Partner ตา่งชาติ
10%

40.75
หากรัฐเดนิหนา้กระตุน้ภาคการบรโิภค สง่ผลดทีัง้ธุรกจิอาหาร และธุรกจิโรงแรมของ

 MINT อีกทัง้ผลประกอบการงวด 2Q62 คาดว่าเตบิโตโดเดน่ เน่ืองจากเป็นช่วง 
High Season ของ NH Hotel

1.36

1.17

0.89% 13.59

2.67

6.6213.60 10%
LH คาดหวัง Dividend Yield ไดส้งูเกนิ 6%ตอ่ปี และยังไดก้ระแสเชงิบวกจาก

แนวโนม้ดอกเบี้ยขาลง

4.29-6.59%199.67 186.50BBL 24-May-19

LH 11.30

TU

คาดกําไรสทุธปีิ 2562-63 เตบิโต 4.9% yoy และ 7.6% yoy เลอืกเป็น Toppick 
กลุม่ และมี Dividend Yield 4% ตอ่ปี สงูสดุในกลุม่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ อีกทัง้ผันผวน

ต่ํา

04-Jul-19

227.00 15%

11.20

10% 14.83 1.8523.80 24.30

18.90 19.40

13.30

18.41

19.36

วานนีข้ายทํากําไร M และ KKP แลว้ลงทุนใน TTCL และ EASTW อยา่งละ 10% และ 15% ตามลําดบั

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

2.10% 2.70
ได ้Sentiment เชงิบวกจากบรษัิทในจีนมีโอกาสเคลือ่นยา้ยฐานการผลติเพื่อลด
ผลกระทบจากสงครามการคา้ รวมถงึการเดนิหนา้กระตุน้โครงการ EEC จากทาง
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