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วันอังคารท่ี 27 สิงหาคม พ.ศ. 2562 

การปรับตัวลดลงแรงของ SET Index จากแรงกดดันของสงครามการค้าวานน้ี มองในมุมบวก
ก็จ ได้ว่าทําให้เห็น Downside ของตลาดฯ จากกรณีสงครามการค้าได้ชัดเจนข้ึน โดยท่ีบริเวณ 
PER 16 เท่า เป็นแนวรับท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตามภายใต้สภาวะปัจจุบันเชื่อว่า Fund Flow จะยังไม่
ไหลกลับเข้าสู่ตลาดหุ้นไทย ทําให้ยังน่าจะเคล่ือนไหวผันผวนในกรอบแคบๆ Top Picks เลือก BCH 
(FV@B21) และ DRT (FV@B 6.58) ส่วนพอร์ตการลงทุนวันน้ีไม่มีการปรับเปล่ียน 

SET Index 1,622.73 
เปล่ียนแปลง (จุด) -23.95 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 64,692 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …เปิดดิ่งกว่า 25 จุด 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยเปิดด่ิงกวา่ 25 จดุ ก่อนท่ีจะแกวง่ทรงตวัในกรอบตลอดวนั จากภาวะสงคราม
การค้าจีน-สหรัฐรอบท่ี 4 ปะทอีุกครัง้ ทําให้กดดนัตลาดหุ้นทัว่โลกรวมถึงไทย ซึง่ปิดท่ีระดบั 1622.73 
จดุ ลดลง 23.95 จดุ (-1.45%) มลูคา่การซือ้ขาย 6.46 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีกดดนัตลาด คือ กลุม่
พลงังานเช่น PTT(-3.53%) PTTEP(-5.35%) TOP(-4.58%) EA(-0.52%) กลุม่ปิโตรเคมีเช่น IVL(-
11.59%) PTTGC(-2.37%) และกลุม่ธ.พ.อย่างเช่น BBL(-1.45%) KBANK(-1.57%)  SCB(-1.20%) 
รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น SCC(-2.43%) CPN(-4.07%) และ AOT(-1.06%) เป็นต้น  

การปรับตวัลดลงแรงของตลาดหุ้นทัว่โลก รวมถงึ SET Index วานนี ้ มองในมมุหนึง่เหน็ได้วา่เป็นตวั
สะท้อนภาพความกงัวลของสถานการณ์สงครามการค้า แตใ่นอีกทางหนึง่เม่ือพิจารณาวา่การประกาศ
ตัง้กําแพงภาษีรอบท่ี 4 น่าจะเป็นรอบสดุท้ายท่ีครอบคลมุสินค้าทกุประเภทของประเทศคูค้่า ทําให้
มองเหน็ Downside ได้ชดัเจนมากย่ิงขึน้การปรับตวัลดลงแรงจงึน่าจะเป็นเหมือนการทํา Stress Test 
ครัง้สําคญัของตลาดหุ้นภายใต้แรงกดดนัจากกรณีสงครามการค้า โดยในสว่นของ SET Index พบวา่
ปรับลงมาต่ําสดุท่ีบริเวณ 1610 จดุ เทียบเทา่ PER บริเวณ 16 เทา่ ซึง่ถือได้วา่บริเวณดงักลา่วเป็นแนว
รับท่ีสําคญัสําหรับตลาดหุ้นไทย และน่าจะเป็นการยืนยนัแนวคิดของฝ่ายวิจยัท่ีเหน็วา่ SET Index ไม่
ควรปรับตวัลดลงมาต่ํากวา่ 1600 จดุ สําหรับประเดน็ในวนันีอ้าจให้ความสําคญักบัเร่ือง Invert Yield 
Curve มากขึน้ หลงัจากวานนีเ้กิดข้ามวนัเป็นครัง้แรกในสหรัฐฯ แตท่ี่มาพบวา่เกิดจากการที่ Bond 
Yield 2 ปีดีดตวักลบัขึน้มาเร็ววา่ Bond Yield 10 ปี ทําให้ Bond Yield 2 ปี สงูกวา่ 10 ปี เม่ือปิดตลาด 
สําหรับประเทศไทยพบวา่ สว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปี กบั 2 ปี เร่ิมแคบลงเช่นกนั โดยอยูท่ี่ 
1.465% และ 1.427% ตามลําดบั แตท่ี่น่าสนใจคือในสว่นของ Bond Yield 1 ปีของไทย กลบัสงูกวา่ 
Bond Yield 10 ปี และ 2 ปี โดยอยู่ท่ี 1.48% ภาพดงักลา่วสะท้อนมมุมองของผู้ลงทนุวา่ มีความวิตก
กงัวลกบัภาวะเศรษฐกิจมากพอสมควร ซึง่อาจทําให้ทิศทางของตลาดหุ้นไทยในช่วงเวลานีย้งัต้องผนั
ผวนอยู่ในกรอบลา่ง โดยมีบริเวณ 1650 จดุ เป็นแนวต้านสําคญั กลยทุธ์การลงทนุวนันีไ้มไ่ด้มีการปรับ
พอร์ตแตอ่ย่างใด และยงัเลอืก BCH และ DRT เป็น Top Picks  

ตลาดหุ้นปรับฐานแรง เชื่อว่าตอบรับ Trade War รอบที่ 4 ไปมากแล้ว 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนท่ีประทขุึน้มาช่วงปลายสปัดาห์ท่ีผ่านมา หลงัจากทัง้ 2 ประเทศจะเดินหน้า
ขึน้ภาษีรอบท่ี 4 (วนัท่ี 1 ก.ย. และ 15 ธ.ค.)  รายละเอียดดงัรูป  แม้วานนี ้สถานการณ์ผ่อนคลายช่วง
สัน้ๆ หลงัจากวานนีป้ระธานาธิปดีทรัมป์ระบวุา่จีนแสดงทา่ทีพร้อมกลบัเข้าสูก่ารเจรจาการค้าอีกครัง้
หนึง่  (แตฝ่ั่งจีนเผยวา่ไมมี่การโทรศพัท์ไปพดูคยุ)  แตโ่ดยรวมทําให้ช่วยลดความตงึเครียดตอ่ตลาดหุ้น
โลกในช่วงสัน้  

 

 

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,392.54 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 843.05 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4,180.82 
นักลงทุนรายย่อย 4,730.32 
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ 
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เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
   ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

วรรณพฤกษ ์โกมลวิทยาธร 
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ทีม่า : ASPS 

อย่างไรก็ตาม ASPS ยงัให้นํา้หนกั ในเดือน ก.ย. ราวช่วงต้นเดือน ก.ย.สหรัฐกบัจีนมีกําหนดเจรจา
การค้ากนั   โดย ASPS ประเมินวา่เป็นไปได้ 2 ทาง คือ เจรจากันได้ น่าจะทําให้ตลาดหุ้นโลกตอบรับ
ทางบวกแตมี่โอกาสเกิดขึน้ยาก     อีกทางหนึง่คือ ไม่สามารถหาข้อยุตไิด้ โดยเช่ือวา่มีโอกาสท่ีทัง้ 2 
ฝ่ังจะเดินหน้าขึน้ภาษีรอบท่ี 4  และมีโอกาสยืดเยือ้จนถึงปลายปีนีเ้ป็นอย่างน้อย  

อย่างไรก็ตามการประกาศตัง้กําแพงภาษีรอบท่ี 4 น่าจะเป็นรอบสดุท้ายท่ีครอบคลมุสนิค้าทกุประเภท
ของประเทศคูค้่า ทําให้มองเหน็ Downside ได้ชดัเจนมากย่ิงขึน้การปรับตวัลดลงแรงจงึน่าจะเป็น
เหมือนการทํา Stress Test ครัง้สําคญัของตลาดหุ้นภายใต้แรงกดดนัจากกรณีสงครามการค้า  

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึทําการเปรียบเทียบคา่ PER ในตลาดหุ้นสําคญัๆ รวมถึงไทย ณ ราคาดชันีท่ีต่ําสดุใน
วานนี ้ดงัภาพด้านลา่ง 

 
ผลลพัธ์ คือ ตลาดหุ้นไทยวานนีป้รับตวัลดลงทําต่ําสดุ -2.3% ท่ีระดบั 1609.40 จดุ คิดเป็น P/E ท่ี 
15.99 เทา่, ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย -1.7% ให้คา่ P/E ท่ี 15.83 เทา่, ตลาดหุ้นจีน -1.7% ให้คา่ P/E ท่ี 
11.10 เทา่ และตลาดหุ้นสหรัฐ ดาวโจนส์ -2.8% ให้คา่ P/E ท่ี 16.88 เทา่ ด้วยระดบั Valuation ดงักลา่ว 
ทําให้เช่ือวา่ SET Index ท่ีระดบั PER 16 เทา่ น่าจะเป็นจดุวกกลบั ถือเป็นโอกาสท่ีเร่ิมทยอยเข้าสะสม
หุ้นพืน้ฐานดีท่ีราคาลดลงมาแรงได้ 
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US เกิด Inverted Yield Curve วันแรกในรอบ 11 ปี  

ผลกระทบจากประเดน็สงครามการค้า กดดนัเศรษฐกิจโลกชะลอตวั รวมถึงการเข้าสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้
ขาลง ทําให้นกัลงทนุย้ายเงินลงทนุเข้าสินทรัพย์ปลอดภยักนัมาก กดดนัผลตอบแทนตราสารหนีล้ดลง
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะในเดือน ส.ค. นี ้มีการเกิด Inverted Yield Curve 10 – 2 ปี (IYC) ระหวา่งวนัอยู่
หลายครัง้ จนล่าสุดวานน้ีเป็นวันแรกในรอบ 11 ปี ทีเ่กดิ Inverted Yield Curve 10 – 2 ปี (IYC) 
ในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ Bond Yield 2 ปี ทีร่ะดับ 1.539% ขึน้มาสูงกว่า Bond Yield 10 ปี ที ่
1.535% แม้ผลตอบแทนตราสารหน้ีระยะส้ันสูงกว่าระยะยาวถอืว่าผดิปกต ิแต่ลักษณะการตัด
กันเป็นผลตอบแทนระยะส้ันฟ้ืนขึน้มาสูงกว่าระยะยาว ถอืว่าน่ากังวลน้อยกว่าการที่
ผลตอบแทนตราสารหน้ีปรับตัวลดลงเร่ือยๆ พร้อมกับเกดิ IYC อีก 

หากกลบัมาพิจารณาผลตอบแทนพนัฐบตัรรัฐบาลของไทย พบวา่ ยงัคงลดลงตอ่เน่ืองตามสหรัฐ ไมว่่า
จะเป็น Bond Yield 10 ปี ลดลงถงึ 104 bps.(ytd) มาอยู่ท่ี 1.465%  ขณะท่ี Bond Yield 2 ปี ลดลง
น้อยกวา่เพียง 38 bps.(ytd) อยู่ท่ี 1.427% จนทําให้ลา่สดุผลตอบแทนใกล้เคียงกนัมาก หรือ เกิด Flat 
Yield Curve (FYC) หา่งกนัเพียง 4 bps. เทา่นัน้ (ช่วงต้นปี 2562 หา่งกนัถึง 70 bps.) และ 2 – 10 
Spread เคยต่ําสดุท่ีระดบั 0.5 bps. ณ 29 ส.ค. 2554 

เปรียบเทยีบ 2 – 10 Spread ของพนัธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐ 

 
สรุปคือ การเกดิ IYC ในสหรัฐ กดดันไทยเกดิ FYC สะท้อนถงึเศรษฐกจิไทยยังต้องเผชญิความ
ไม่แน่นอน โดยเฉพาะจากปัจจยัจากต่างประเทศเป็นสาํคัญ ทาํให้ปัจจุบันไม่เหน็ Fund Flow 
ทีไ่หลเข้ามาในตลาดหุ้นอย่างชัดเจน และยังถกูกดดันจากค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่าต่อเน่ือง ทาํให้
นักลงทุนต่างชาตมีิโอกาสขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (FX loss) ดังน้ันคงคาดหวังนโยบาย
ภาครัฐช่วยขับเคล่ือนเศรษฐกจิในช่วงทีเ่หลือของปี 

รัฐบาลน่าจะเร่งออกมาตรการกระตุ้นท้ังการคลังและการเงิน  

แม้วา่ภาวะ Inverted Yield Curve  ในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond Yield) ของไทยอาย ุ2 ปี และ 
10 ปี จะยงัไมเ่กิดขึน้ แตส่ว่นตา่ง(Spread) ระหวา่ง 2 ปีและ  10 ปี ท่ีเร่ิมแคบ ดงักลา่วข้างต้น  ทําให้
เช่ือวา่ตลาดตีความวา่เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตวั(Recession) ในอนาคต (ASPS คาด GDP 
growth ไทยทัง้ปี 2562 ขยายตวั 2.7%ชะลอจาก 4.1%ในปี 2561)   ซึง่น่าจะเร่งให้รัฐบาลไทยออก
มาตรการทางการคลงัและธนาคารแหง่ประเทศไทยมีโอกาสใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน เพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม  ดงันี ้

 มาตรการทางการคลังของรัฐ  คือ 30 ส.ค. การประชมุ ครม.เศรษฐกิจ คาดหวงัจะมี
มาตรการกระตุ้นเฟส 2    มุง่ไปท่ีมาตรการดงึดดูการลงทนุเอกชน และตา่งชาติ ท่ีจะเตรียม
ย้ายฐานการผลิตเพ่ือหนีสงครามการค้าสหรัฐ-จีนท่ีปะทขุึน้อีกคร่ังและมีแนวโน้มยืดเยือ้
จนถึงปีหน้า   อาทิ มาตรการ BOI เช่ือวา่จะมุง่ดดึดดูไปท่ี พืน้ท่ี EEC 3 จงัหวดั คือ ชลบรีุ 
ระยอง ฉะเชิงเทรา  สอดคล้องกบั ลา่สดุ เหน็การย้ายฐานการผลิตของของตา่งชาติท่ีเข้ามา
ไทยเพ่ิมเติม (รายละเอียดในรูป)  ดีตอ่หุ้นกลุม่นิคม  AMATA(FV@B35.7)   
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บริษัทต่างชาตทิี่เตรียมย้ายฐานการผลติมาไทย  

 

 

 

 

ทีม่า :  สภาพฒัน์ฯ , ASPS รวบรวม  

จากรอบแรกเม่ือกลางสปัดาห์ท่ีแล้วท่ีรัฐบาลออกมาตรการมุง่ไปท่ีการบริโภคครัวเรือนวงเงิน 3.16 
แสนล้านบาท อาทิ อดัฉีดเงินผา่นบตัรสวสัดิการและเพ่ือทอ่งเท่ียว และประกนัราคาสินค้าเกษตร   
ดงัท่ีนําเสนอใน Market talk 21-23 ส.ค.  ดีตอ่หุ้นกลุม่ค้าปลีก (ROBINS BJC) และกลุม่วสัดกุ่อสร้าง 
เช่น DCC และ DRT ได้รับผลบวกจากมาตรการเช่นกนั 

 มาตรการทางการเงนิ  ASPS เช่ือวา่มีโอกาสที่ กนง. อาจจะปรับลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลงเป็นครัง้ท่ี 2 ของปีนีร้าว 25 bps อยู่ท่ี  1.25%ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์   (หลงัจาก 
ต้นเดือน ส.ค. ลดครัง้แรกในรอบ 4 ปี 5 เดือน จาก 1.75% เป็น 1.5%) เน่ืองจากยงัมีชอ่งวา่ง
ระหวา่งดอกเบีย้นโยบายกบัเงินเฟ้อท่ีปรับลดได้อยู่ราว  0.6% ซึง่จะทําให้ ธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่และ ธนาคารของรัฐทยอยปรับลดลง อตัราดอกเบีย้เงินกู้   MOR และ MRR เพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจและการลงทนุจากภาคธรุกิจ   

 มาตรการดแูลค่าเงนิบาทไม่ให้แขง็ค่าเกนิไปเพื่อช่วยเหลือภาคส่งออก   เน่ืองจากนกั
ลงทนุมองวา่เงินบาทเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั(Safe Heaven)ดงัเช่น เงินเยน และสวิตฟรังซ์   
ทําให้แนวโน้มเงินบาทตอ่ดอลลาร์ยงัแข็งคา่ ลา่สดุอยู่ท่ี  30.55 บาท/ดอลลาร์ และแขง็คา่
มากท่ีสดุในภมิูภาคราว 5.7%นบัตัง้แตต้่นปี ขณะท่ีสกลุอ่ืนในภมิูภาคล้วนอ่อนคา่เกือบ
หมด อาทิ เงินเปโซ เงินริงกิต และที่สําคญัคือ เงินหยวนตอ่ดอลลาร์ อ่อนคา่มากสดุในรอบ 
11 ปี อยู่ท่ี 7.15 หยวน  ผลกระทบจากเงินบาทท่ีแขง็คา่จะกระทบตอ่การแข่งขนัตอ่ภาคการ
สง่ออกของไทยให้ลดลงซึง่สินค้าสง่ออกของไทยจะแพงกวา่เม่ือเทียบกบัเพ่ือนบ้านท่ีอ่อน
คา่ 
โดยเช่ือวา่ ธปท.จะต้องมีการออกมาตการเพ่ือแทรกแซงไมเ่งินบาท แข็งคา่ต่ํากวา่ 30 บาท 
เพ่ิมเติมจากปัจจบุนั รายละเอียดดงัตาราง  

มาตรการดแูลค่าเงนิของ ธปท. 
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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

56.94 0.66

4.305.71%

11.82 2.59 6.67

1.40
ธุรกจิยางกลบัมาสดใส เน่ืองจากคูแ่ขง่ในประเทศบางรายลดและหยุดกําลงัการผลติ
ชั่วคราว  คาดผลกัดนัใหแ้นวโนม้ปรมิาณจําหน่ายยางพาราในงวด 2H62 เพิม่ข ึน้ถงึ 

38.0% จากงวด 1H62
10% 10.50 10.40 -0.95%

10%

0.83%

วานนีเ้อา TU ออกจากพอรต์ช ัว่คราวแลว้ลงทุนเพิม่ใน POPF 10%

8.15 6.54% 9.54 1.26

14-Aug-19 22.50
กําไร 2Q62 เตบิโตกา้วกระโดด 769%YoY  เกดิจากผลการดําเนนิงานปกตทิีด่ขี ึน้
ตามปรมิาณการจัดหา Crude ป้อนเขา้โรงกลัน่ยางมะตอยไดส้ม่ําเสมอ และยังมีเงนิ

สนิไหมประกันภยัเขา้มาช่วยเสรมิ

กําไร 2Q62 สรา้ง Positive Surprise และระยะถัดไปช่วง 2H62 จะเร ิม่รับรูกํ้าไรจาก
การสง่ออกงานโครงการใหญ่ ทําให ้FV ใหม่เพิม่เป็น 11.30 บาท

7.65

18.50

STA 22-Aug-19 13.00
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Return
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Strategist CommentPBV 2019F
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Price
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การทํา Tender Offer หุน้ GOLD ไดส้ดัสว่น 94.5% สง่ให ้FPT ยกระดบัข ึน้เป็น

บรษัิทพัฒนาอสงัหาฯครบวงจร และเมื่อจัดทํางบการเงนิรวมจะทําใหฐ้านกําไร FPT 
เพิม่ข ึน้อย่างมีนัยสําคญั

10%

15.93 15.70

17.65 30.74 1.30

-5 Day Chart

5.46

Dividend 

Yield 

70.00 20%

n.a.

63.50

World Medical Hospital (WMC) จะกลบัมามีกําไรโดนเดน่อีกครัง้ รวมถงึมีหมอ
แม่เหล็กจะใหเ้วลาทํางานร่วมกับ WMC เพิม่ข ึน้

1.95

1.67

n.a. 20% หุน้ทีมี่ความผันผวนนอ้ยกว่าตลาดฯ (คา่ Beta<1) รวมถงึ Div yield สงูถงึ 7% จงึ
เป็นทีพ่ักเงนิไดเ้ป็นอย่างเยี่ยม

ROBINS 01-Aug-19

POPF 13.50
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