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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
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กลยุทธ์การลงทุน 
 
 

 
วันพฤหัสบดีท่ี 1 สิงหาคม พ.ศ. 2562 

คาด SET Index วันน้ีน่าจะปรับตัวลดลงด้วยแรงกดดันจากมุมมองทิศทางดอกเบ้ียในระยะกลางท่ี
ไม่เป็นไปอย่างท่ีคาดหลังรู้ผลการประชุม Fed อีกท้ังยังมีเรื่องการเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีน ท่ีไม่
ปรากฎสัญญาณบวกเพ่ิม พอร์ตการลงทุนวันน้ี ฝ่ายวิจัยปรับเปล่ียนโดย Cut Loss หุ้น BBL แล้ว
นําเม็ดเงินไปใส่ให้กับ ROBINS ซ่ึงมองเห็นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังชัดเจนกว่า Top Picks 
เลือก TTCL (FV@ 12.50), BJC (FV@B61) และ ROBINS (FV@B 70) 

SET Index 1,711.97 
เปล่ียนแปลง (จุด) 5.48 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 50,852 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวข้ึนตลอดวัน 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัขึน้ตลอดวนั ทัง้ชว่งเช้าและบา่ย ทําให้ดชันีเข้าใกล้แนวต้าน 1715 
จดุ จนปิดท่ีระดบั 1711.97 จดุ เพ่ิมขึน้ 5.48 จดุ (+0.32%) มลูคา่การซือ้ขาย 5.06 หม่ืนล้านบาท โดย
กลุม่ท่ีหนนุตลาด คือ กลุม่การเงินเช่น AEONTS(+2.60%) KTC(+5.52%) SAWAD(+0.92%) 
MTC(+2.11%) กลุม่ธ.พ.อย่างเช่น SCB(+2.23%) KBANK(+0.29%) KTB(+0.51%) และกลุม่
พลงังานอย่างเช่น PTTEP(+0.37%) TOP(+0.36%)  EGCO(+0.30%) EA(+0.97%)  รวมถึงหุ้นขนาด
ใหญ่อย่าง CPF(+1.83%) INTUCH(+1.99%) และ BTS(+2.48%) เป็นต้น  

คาด SET Index วนันีป้รับลดลง ด้วยสาเหตท่ีุมาจากแรงกดดนัหลายปัจจยั เร่ิมจากทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ ซึง่แม้ Fed มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% ตามคาด แตถ้่อยแถลงของ
ประธานท่ีบัน่ทอนความคาดหวงัว่าดอกเบีย้จะปรับลดลงตอ่เน่ืองในอนาคต ทําให้เกิดอาการ Sell on 
fact ในตลาดหุ้นท่ีรุนแรงโดยดาวโจนส์ ปรับลดลง 1.23% ถดัมาเป็นเร่ืองการเจรจาการค้า สหรัฐฯ-จีน 
ซึง่สง่สญัญาณความไมร่าบร่ืนออกมาผ่านช่วงเวลาท่ีใช้ในการเจรจาสัน้กวา่ท่ีคิดไว้มากอีกทัง้ไมมี่การ
แถลงผลการเจรจาอย่างเป็นทางการออกมา นอกจากนีใ้นช่วงสปัดาห์หน้า จะถึงกําหนดท่ี MSCI จะ
ปรับเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุในตลาดประเทศจีน และ ซาอดิุอาระเบีย ซึง่น่าจะทําให้ทิศทางของเมด็เงิน
ลงทนุถกูเบี่ยงไปยงัประเทศเป้าหมายแทน ซึง่สง่ผลทําให้ตลาดหุ้นไทยอยู่ในภาวะท่ีขาดแรงหนนุจาก 
Fund Flow นกัลงทนุตา่งช่าติ สําหรับปัจจยัในประเทศ ในช่วงนีจ้ะเหน็การประกาศผลประกอบการ
งวด 2Q62 ในกลุม่ Real sector ท่ีคาดหมายวา่จะเหน็ตวัเลขกําไรสทุธิท่ีลดลงทัง้ YoY และ QoQ  สว่น
ปัจจยับวกท่ีคาดหวงัได้ น่าจะเป็นเร่ืองของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีภาครัฐน่าจะเร่งประกาศ
ออกมา แตก็่น่าจะเป็นผลดีตอ่บางอตสุาหกรรม อยา่งเช่นค้าปลีก เป็นต้น สําหรับพอร์ตการลงทนุวนันี ้
มีการปรับเปลีย่นโดย Cut Loss หุ้น BBL ออกไป และนํานํา้หนกัการลงทนุไปใสใ่ห้กบั  ROBINS โดย
เหน็วา่ราคาท่ีถกูกําหนดไว้สําหรับการที่ CRC จะเข้ามาควบรวมกิจการอยู่ท่ี 66.50 บาท เทียบกบั
ราคาปัจจบุนัแล้วมี Upside 4.7% และด้วยกระบวนการชําระราคาซึง่กําหนดให้ชําระด้วยหุ้น CRC 
(อยู่ระหวา่งกระบวนการนําเข้าจดทะเบียนใน SET คาดวา่และเร่ิมซือ้ขายภายใน 1H63) อาจทําให้เกิด 
Upside เพ่ิมเติมขึน้มาได้อีกหากราคาหุ้น CRC สามารถซือ้ขายสงูกวา่ราคา IPO อีกทัง้ Fair Value 
สาํหรับ ROBINS ฝ่ายวิจยัคาดวา่อยู่ท่ี 70 บาท 

ตลาดผิดหวัง Fed มิได้ส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียชัดเจนในอนาคต 

ผลการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) ไมไ่ด้สร้างความประหลาดใจกลา่วคือ   Fed มีมติลด
ดอกเบีย้ฯครัง้แรกในรอบ 11 ปี โดยปรับลง 25 bps ทําให้ดอกเบีย้ปัจจบุนัอยู่ท่ี  2-2.25%  โดยในรอบ
นีเ้ป็นท่ีสงัเกตวุา่คณะกรรมการ Fed  ไมไ่ด้มีความเหน็ไปในทิศทางเดียวกนั โดยมี 2  เสียง จากทัง้หมด 
12 เสียง  คือ นาย Eric rosenger สาขา Boston และ Esther George สาขา Kansas โหวตให้คง
ดอกเบีย้ท่ีเดิม      

และจดุสําคญั คือ ถ้อยแถลงของประธาน Fed นาย Jerome  Powell ท่ีให้ความเหน็วา่ การปรับลด
ดอกเบี้ยในคร้ังน้ี ไม่ได้เป็นจุดเร่ิมต้นของดอกเบี้ยสหรัฐขาลง      ซึง่เป็นการส่งสัญญาณว่า 
Fed อาจจะยังไม่มีความจาํเป็นต้องลดดอกเบี้ยในคร้ังต่อๆไปทันท ี โดยรวมทําให้ตลาดหุ้น

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -178.25 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,123.27 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,558.83 
นักลงทุนรายย่อย -257.31 
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ผิดหวงัจากเดิมก่อนหน้าท่ีคาดวหวงัวา่  Fed จะสง่สญัญาณชดัเจนถึงแนวโน้มดอกเบีย้ในช่วงท่ีเหลอื
ของปีนี ้หรือ คาดวา่จะมีการลดอีก 1 ครัง้การประชมุท่ีเหลืออีก 3 ครัง้ คือ รอบ 18 ก.ย. , 30 ต.ค. และ 
11 ธ.ค.   โดยรวมทําให้ตลาดหุ้นสหรัฐ  Dow Jones เม่ือวานนีป้รับลดลงราว  334 จดุ หรือลดลง 1.2% 
หลงัจากก่อนหน้าปรับขึน้มาตัง้แต ่ 10 พ.ค.-ปัจจบุนัราว  4.9% (ดงัรูป) จากความคาดหวงัการลด
ดอกเบีย้ของาสหรัฐ  โดย ASPS เช่ือวา่ตลาดหุ้นอ่ืนๆทัว่โลก รวมถงึตลาดหุ้นไทยในวนันีน่้าจะได้รับ 
Sentiment เชิงลบและปรับตวัลงตาม  

โอกาสการปรับลดดอกเบีย้ของ Fed และ Dow Jones Index 

 
ทีม่า:Bloomberg 
 
โอกาสการปรับลดดอกเบีย้ของ Fed และ SET Index 

 

ทีม่า : Bloomberg 
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สต็อกนํ้ามันดิบลดลง 7 สัปดาห์ติด   

สํานกังานสารสนเทศพลงังานสหรัฐ(EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบสหรัฐปรับลดลงติดตอ่กนั  7  
สปัดาห์ติดตอ่กนั คือ ลดลงแรงราว  8.5 ล้านบาร์เรล  มากกวา่ท่ีตลาดคาดจะลด 2.5 ล้านบาร์เรล และ
ปัจจยัหนนุจากการท่ีกลุม่ประเทศ  OPEC และ Non OPEC ขยายระยะเวลาตดัลดกําลงัการผลิตวนัละ 
1.2 ล้านบาร์เรล/วนั ออกไปจนถงึ  31 มี.ค.2563  อย่างไรก็ตาม Supply นํา้มนัดิบท่ีทยอยเพ่ิมขึน้จาก
แหลง่ผลิตสหรัฐ  สปัดาห์ลา่สดุ กําลงัการผลิตกลบัมาเพ่ิมขึน้มาอยูท่ี่  12.2 ล้านบารร์เรล/วนัจาก   
11.3 ล้านบารร์เรล/วนั ในสปัดาห์ก่อนหน้า (สงูสดุเป็นอนัดบั 1 ของโลก รองลงมาคือ รัสเซีย 11.1 ล้าน
บาร์เรล)   

ขณะทีฝ่ั่ง Demand มีแนวโน้มชะลอลงจากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตัว จากผลกระทบของ
สงครามการค้าสหรัฐ-จนี (2 ประเทศบริโภคน้ํามันรวมกันราว 50% ของการบริโภคน้ํามันทั้ง
โลก)  ทีค่าดว่าจะยังยดืเยือ้ต่อเน่ืองเหน็ได้จาก  30-31 ก.ค.ทั้ง 2 ฝ่ังได้มีการเจรจากันทีจ่นี แต่
ไม่ได้ข้อสรุปอะไรออกมาเป็นรูปธรรมชัดเจน   โดยมีกาํหนดการเจรจาคร้ังใหม่  คือ เดอืน 
ก.ย. 2562    

โดยรวมปัจจยัฝ่ัง Demand ท่ีมีนํา้หนกัมากกวา่ รวมถึง Dollar index ท่ีมีทิศทางแข็งคา่ตอ่ เป็นปัจจยั
กดดนัราคานํา้มนัดิบโลกเช้านีใ้ห้ออ่นตวัช่วงสัน้  โดยราคาดไูบ ลา่สดุราคาปิดเม่ือวาน  62.74 เหรียญ
ฯ  เฉลี่ยนบัตัง้แตต้่นปีอยู่ท่ี 64.2 เหรียญฯ  แตย่งัสงูกวา่สมมติฐานท่ี  ASPS  คาด 60 เหรียญฯ   ในปี 
2562 และนบัจากปี 2563  เป็นต้นไปคาดที่ 65 เหรียญฯ  โดยกลยทุธ์การลงทนุหุ้นพลงังาน-โรงกลัน่
ระยะสัน้ เน่ืองจากราคานํา้มนัดิบยงัมีโอกาสออ่นตวั และผลประกอบการงวด 2Q62 คาดอ่อนตวัจาก
งวดก่อนหน้า  เน่ืองจากจะมีการบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนั Stock loss  ทําให้ยงัคงแนะนําชะลอ
การลงทนุ 

เดือน ส.ค. MSCI เพ่ิมหุ้นประเทศอื่น กดดันสัดส่วนหุ้นไทยลดลง 

แนวโน้ม Fund Flow เดือน ส.ค. 62 มีโอกาสชะลอตวั และต้องเผชิญกบัหลายบททดสอบ  เร่ิมจาก
ตลาดหุ้นผิดหวงักบั Fed ท่ีไมไ่ด้สง่สญัญาณลดดอกเบีย้ในอนาคตอย่างชดัเจน และสงครามการค้า
จีนสหรัฐท่ียงัยืดเยือ้  

มีอีกประเดน็ท่ีสําคญั คือ การปรับนํา้หนกัดชันี MSCI Emerging Market รอบใหม ่ (Rebalance) ใน
เดือน ส.ค. นี ้โดยจะประกาศให้ทราบเช้าวนัท่ี 9 ส.ค. 2562 และจะมีผลบงัคบัใช้ช่วงปลายเดือน ส.ค. 
62 แม้รอบน้ีคาดว่าไม่มีการปรับหุ้นไทยเข้าออกจากดัชนี แต่สัดส่วนตลาดหุ้นไทยมีโอกาส
ลดลง จากการทยอยปรับเพิม่หุ้นใหม่จากประเทศอื่นๆ คือ มีการปรับเพิม่หุ้น 5% ของ China 
A-Share รวมถงึเพิม่ 50% ของหุ้นประเทศซาอุดอิาระเบีย โดยทั้ง 2 กรณีเป็นการเพิม่หุ้นเข้า
มาใหม่คดิเป็นสัดส่วน 2.2% ในดัชนี MSCI Emerging Market (มาจาก China A-Share 0.8%, 
ซาอุดอิาระเบีย 1.4%) สรุปคือ สัดส่วนหุ้นเข้าใหม่ในดัชนี MSCI  Emerging Market ราว 2.2% 
รอบเดอืน ส.ค. น้ี หาก MSCI ไม่ได้มีการปรับลดตลาดหุ้นประเทศใดเป็นพเิศษ จะกดดัน
สัดส่วนตลาดหุ้นประเทศอื่นรวมถงึไทยให้ลดลง 

ทกุๆ ปัจจยัท่ีกดดนั Fund Flow ยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีตย้อนหลงั 10 ปี คือ Fund flow มกัไหลออก
จากตลาดหุ้นไทยเฉลี่ย 8.7 พนัล้านบาท ขายสทุธิ 6 ใน 10 ปี    

ลงทุนหุ้น ROBINS เสมือนจองซ้ือหุ้น CRC ล่วงหน้า...พร้อมล๊อค Yield เกือบ 5%  

กรณีกลุม่ CRC-Central Retail Corporation (ผู้ ถือหุ้นใหญ่ใน ROBINS สดัสว่น 53.83%) ประกาศ
ปรับโครงสร้างธรุกิจ โดยมีความประสงค์ท่ีจะนําธรุกิจค้าปลีกทัง้หมดที่อยู่ในเครือ CRC จดทะเบียนใน
ตลาดเพียงบริษัทเดียว แทน ROBINS ท่ีจะเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยจะมีการทําคํา
เสนอซือ้หุ้นท่ีราคา 66.5 บาท และจะชําระด้วยหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ (Share swap) ของ CRC ท่ีจะมีการ 
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IPO เข้ามาในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่อยู่ระหวา่งกําหนดราคาสดุท้าย ซึง่คาดกระบวนการทัง้หมดจะแล้ว
เสร็จไตรมาสแรกปี 2563 

ฝ่ายวจิยัเช่ือว่าจะส่งผลบวกต่อผู้ถอืหุ้น ROBINS เดมิ เน่ืองจากจะได้สทิธิในการเข้ามาถอืหุ้น 
CRC ซึง่ตา่งจากปกติท่ีต้องดําเนินการหาจองซือ้หุ้น IPO เอง และยงัคอ่นข้างการันตี Yield ที่แน่ชัด 
หรือกว่า 4.7% (คดิจากราคาปัจบุันที่ 63.5 บาท เทยีบราคา Tender ที่ 66.5 บาท) จนกว่าจะ
ถงึช่วง swap หุ้น ในต้นปี 2563 

นอกจากนี ้ ด้วยความหลากหลายทางธุรกจิท่ีมีทัง้ห้างเซน็ทรัล ,CMG (ตวัแทนจําหน่ายสินค้า
แฟชัน่), ซปุเปอร์มาร์เก็ต (Tops), ร้านสะดวกซือ้ (Family Martร้านจําหน่ายสินค้าเฉพาะทาง 
(Supersport, Powerbuy และ ไทวสัด)ุ รวมถึงธรุกิจค้าปลีกในตา่งประเทศท่ีเวียดนามและอิตาลี และ
แนวโน้มการเตบิโตที่มีศักยภาพสูงของ CRC เช่ือว่าจะทาํให้ได้ผลกาํไรส่วนต่างจากราคา
หลักทรัพย์ (Capital Gain)  และหากพจิารณาสถติใินอดตี มีหุ้น IPO ทีเ่ข้าซือ้ขายในดัชนี SET 
Index ในปีน้ี 5 บริษัท พบว่า ราคาหุ้นปรับตัวเพิม่ขึน้ในวันแรกของการซื้อขายทุกบริษัท และ
ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงถงึ 5.47% 

ด้วยทัง้หมดทัง้มวลท่ีกลา่วมา ฝ่ายวิจยัจงึเพิม่ ROBINS (FV@B 70) เป็น Top Picks ในวันน้ี และ
ยังคงช่ืนชอบ BJC (FV@B61) รับอานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นกําลงัซือ้ และภาพรวมธรุกิจท่ีจะ
เติบโตโดดเดน่ รวมถงึ TTCL (FV@ 12.50) กําไรงวด 2Q62 โดดเดน่อย่างมาก จากการรับรู้กําไร
พิเศษขายเงินลงทนุโรงไฟฟ้า พร้อม Story ดีๆ ท่ีมีให้ลุ้นตลอดทัง้ปี 

Earnings Outlook 2Q62 
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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

1.72
นโยบายกระตุน้การบรโิภคของรัฐบาล และการขยายสาขาใหม่ (ปีน้ีรวม 8 แหง่) 
เชื่อว่ากําไรตัง้แต ่2H62 จะพลกิกลบัมาเตบิโตด ีโดยคาดกําไรทัง้ปี 2562 เตบิโต 

7.1%เทา่กับ 7.1 พันลา้นบาท
15% 51.00 51.75 1.47% 29.07 1.72

วนันีเ้อา BBL ออกจากพอรต์ช ัว่คราวแลว้ลงทุนใน ROBINS แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

10.80 5.88% 6.87 1.91 0.00
คาดการณ์กําไร 2Q62 โดดเดน่อย่างมาก เพิม่ข ึน้ 110%QoQ จากการรับรูร้ายไดท้ี่
มากขึน้จากโครงการหลกั รวมถงึไดร้ับกําไรพเิศษขายเงนิลงทนุโรงไฟฟ้า TTGP 

ออกไป 60% ช่วงปลายเดอืน พ.ค. 62

1.99 3.36
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% 0.00%

EASTW 25-Jul-19 15.20 15% 13.10 3.05%

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

2Q61
2.911.98

2.41

Accumulated 

Return

4.25%

Strategist CommentPBV 2019F

9.35 0.79

27.81

Dividend 

Yield 

-1.23%40.25

17.65 35.92

MINT

22-May-19FPT

Stocks Fair Value Weight

17-Jul-19 47.00 10%

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.71

20.30

Price

18.40
ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ

 Partner ตา่งชาต ิ
10%

40.75
หากรัฐเดนิหนา้กระตุน้ภาคการบรโิภค สง่ผลดทีัง้ธุรกจิอาหาร และธุรกจิโรงแรมของ

 MINT อีกทัง้ผลประกอบการงวด 2Q62 คาดว่าเตบิโตโดเดน่ เน่ืองจากเป็นช่วง 
High Season ของ NH Hotel

1.39

1.15

0.89% 13.59

2.62

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

แนวโนม้ดอกเบี้ยขาลง

4.41-9.14%199.75 181.50BBL 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 10%

11.20

10% 14.70 1.8323.80 24.10
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13.50

17.94

19.65

วานนีล้ดนํา้หนกั BBL 5% แลว้เพิม่ให ้BJC ในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

1.26% 2.72
ได ้Sentiment เชงิบวกจากบรษัิทในจีนมีโอกาสเคลือ่นยา้ยฐานการผลติเพ่ือลด
ผลกระทบจากสงครามการคา้ รวมถงึการเดนิหนา้กระตุน้โครงการ EEC จากทาง
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