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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
 
 

 
วันพฤหัสบดีท่ี 19 กันยายน พ.ศ. 2562 

Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% ตามคาด แต่ความไม่ชัดเจนเร่ืองการปรับลดต่อใน
อนาคตหนุน USD แข็งค่า กดดันราคาสินค้าโภคภัณฑ์อย่างนํ้ามัน ทองคําลง คาด SET Index 
วันน้ีน่าจะผันผวนแต่ Downside จํากัด พอร์ตจําลองวันน้ีให้ปรับขายทํากําไรหุ้น STA ซ่ึงน่าจะทํา
กําไรได้ 4-5% แล้วสลับเข้าลงทุนใน PLANB หุ้น Top Picks วันน้ีเลือก PLANB (FV@B 10.40) 
ซ่ึงมีประเด็นบวกเฉพาะตัว และ CK(FV@B 34)   

SET Index 1,654.14 
เปล่ียนแปลง (จุด) -9.79 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 64,849 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวลงกว่า 10 จุด 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัลงกวา่ 10 จดุ ถกูกดดนัจากกลุม่พลงังานและปิโตรเคมีกวา่ 11 จดุ 
จากฝ่ัง Supply ของซาอดิุอาระเบยีท่ีผ่อนคลายขึน้ คาดกําลงัการผลิตจะกลบัมา 100% ปลายเดือน 
ก.ย.62  จนสดุท้ายปิดท่ีระดบั 1654.14 จดุ ลดลง 9.79 จดุ (-0.59%) มลูคา่การซือ้ขาย 6.48 หม่ืนล้าน
บาท โดยกลุม่ท่ีกดดนัตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังานได้แก่ PTT(-3.17%) PTTEP(-4.62%) TOP(-
3.57%) EA(-1.95%) กลุม่ปิโตรเคมีเช่น IVL(-7.97%) PTTGC(-7.73%) และกลุม่ค้าปลีกอย่างเช่น 
DOHOME(-1.65%) HMPRO(-1.14%) BEAUTY(-3.65%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่ได้แก่ TRUE(-
1.75%) IRPC(-3.92%) และ CPN(-0.38%) เป็นต้น  

Fed มีมติปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% ตามคาด แต่การที่ไมแ่สดงทา่ท่ีท่ีชดัเจนเก่ียวกบั
การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในอนาคต สง่ผลทําให้เงิน USD แข็งคา่ขึน้มาพร้อมสร้างแรงกดดนั
ตอ่เน่ืองมายงัราคาสินค้าโภคภณัฑ์สําคญัอย่างเช่น ราคานํา้มนั และทองคํา สว่นตลาดหุ้นไม่
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญั ประดน็ท่ีต้องติดตามตอ่เน่ือง คือการประชมุ กนง. ท่ีจะเกิดขึน้ในวนัท่ี 
25 ก.ย.2562 (วนัพธุหน้า) โดยเม่ือประเมินจากสถานการณ์แวดล้อมทางเศรษฐกิจในปัจจบุนั ฝ่าย
วิจยัเหน็วา่มีความน่าจะเป็นมากขึน้ ท่ีจะเหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงจาก 1.50% เป็น 
1.25% โดยมีความคาดหวงั 2 ประการสําคญัคือ ต้องการให้ดอกเบีย้เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการกระตุ้น
เศรษฐกิจให้ฟืน้ตวั หลงัจากท่ีรัฐบาลประกาศมาตรการกระตุ้นออกมาทัง้ในฝ่ังการบริโภคภาค
ครัวเรือน การสง่เสริมการลงทนุของภาคเอกชน และลา่สดุกําลงัจะเร่งให้เกิดการเบิกจากจ่ายงบลงทนุ
ภาครัฐในสว่นของโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ท่ีมีการเซน็สญัญาไปแล้ว แตด่เูหมือนวา่ยงัไมเ่หน็
สญัญาณการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจกลบัขึน้มาอย่างเป็นรูปธรรม ประการท่ี 2 เป็นเร่ืองคา่เงินบาท ซึง่
แข็งคา่ตอ่เน่ืองมาอยู่ท่ีบริเวณ 30.50 – 30.60 บาท/USD ทําให้เกิดความคาดหวงัวา่การลดอตัรา
ดอกเบีย้น่าจะช่วยลดแรงกดดนัลงไปได้ระดบัหนึง่ นอกจากนีห้ากพิจารณาจาก Bond Yield  พบวา่ถกู
กดลงมีอีกครัง้โดย Bond Yield 1 ปี 5ปี และ 10 ปี ของไทย มาอยู่ท่ี 1.40%, 1.37% และ 1.54% 
ตามลําดบัทัง้นีห้ากดอกเบีย้นโยบายปรับลดลง ก็น่าจะเป็นผลดีตอ่ตลาหุ้นไทยในระยะตอ่ไป สําหรับ
กลยทุธ์การลงทนุในเช้านี ้ ฝ่ายวิจยัมีการปรับพอร์ตการลงทนุ โดยให้ขายทํากําไรหุ้น STA ซึง่น่าจะทํา
กําไรได้ 4-5% และนําเมด็เงินสลบัเข้ามาลงทนุใน PLANB ซึง่มีกระแสเชิงบวกหนนุชดัเจน 

ผลประชุม Fed ยังมีโอกาสลดดอกเบ้ียได้อีก 1 ครั้งในปีน้ี 

ผลการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) ไมไ่ด้สร้างความประหลาดใจ คือ   Fed มีมติลดดอกเบีย้ฯครัง้
ครัง้ท่ี 2 ของปีนี ้โดยปรับลง 25 bps ทําให้ดอกเบีย้ปัจจบุนัอยู่ท่ี  1.75-2%  โดยในรอบนีเ้ป็นท่ีสงัเกตุ
วา่คณะกรรมการ Fed  10 คนท่ีมีสิทธิโหวตไมไ่ด้มีความเหน็ไปในทิศทางเดียวกนั คือ 8 คนโหวต ลด
ดอกเบีย้ฯ แบง่เป็น 7 คนโหวตลด 0.25% และอีก 1 คนโหวต ลด 0.5% คือ ประธาน Fed สาขาเซนต์
หลยุส์เจมส์ บลูลาร์ด  และอีก  2  คนโหวตให้คงดอกเบีย้ท่ีเดิม      

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,346.73 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 473.61 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,220.98 
นักลงทุนรายย่อย 3,094.10 
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และจดุสําคญั คือ ถ้อยแถลงของประธาน Fed นาย Jerome  Powell ให้ความเหน็วา่ การปรับลด
ดอกเบี้ยในอนาคตอาจจะยังเกดิได้อีก หากเศรษฐกจิสหรัฐชะลอตัว  สอดคล้องกับ Dotplot 
คือคณะกรรมการ  7 คนจาก 17 คนมองว่า สหรัฐมีโอกาสลดดอกเบี้ยลงได้อีก 1 คร้ังราว 
0.25% ในการประชุมทีเ่หลืออกี 2 รอบในปีน้ี คอื 29-30 ต.ค. และ 10-11 ธ.ค.   ทาํให้ตลาดยัง
ประเมนิโอกาสการลดดอกเบี้ยฯในปีน้ี  เหน็ได้จากผลสาํรวจใน Bloomberg คาดโอกาสการ
ลดดอกเบี้ยฯ 0.25% ในรอบ พ.ย. 45.5% และรอบ ธ.ค. คาดโอกาสที ่ 67% ทาํให้ดอกเบี้ยสิน้
ปีจะอยู่ที ่1.75%  

ขณะทีปี่ 2563 จาก Dotplot คณะกรรมการ Fed ประเมนิว่าดอกเบี้ยจะยังคงที ่ 1.75% ทีเ่ดมิ
ตลอดทั้งปี ทาํให้ ASPS เช่ือว่า โอกาสการปรับลดดอกเบี้ยของสหรัฐ แม้เช่ือว่ายังเป็นขาลง 
แต่น่าจะเร่ิมลดลงได้ในอัตราทีช่ะลอลงแล้ว  โดยรวมตลาดตอบรับประเดน็เร่ืองการลด
ดอกเบี้ย 0.25% ไปก่อนหน้าน้ีแล้ว ปัจจัยดังกล่าวทาํให้ Dollar index แขง็ค่า ทาํให้ค่าเงนิสกุล
อื่นในเชงิเปรียบเทยีบอ่อนค่า รวมถงึเงนิบาทอ่อนค่าในช่วงส้ัน  

สต็อกนํ้ามันพลิกกลับมาเพ่ิม และ Dollar แข็งค่า กดดันนํ้ามันดิบ 

วานนีร้าคานํา้มนัดิบโลกปรับฐานตอ่เน่ือง 2 วนั โดยถกูกดดนัจากปัจจยัฝ่ัง Supply คือสํานกังาน
สารสนเทศพลงังานสหรัฐ(EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบสหรัฐพลิกกลบัมาเพ่ิมขึน้ครัง้แรกในรอบ 3 
สปัดาห์ราว 1.05 ล้านบาร์เรล  ผิดจากท่ีตลาดคาดลดลง  2.49 ล้านบาร์เรล  และความชดัเจนใน
ระยะเวลาการกลบัมาผลิตนํา้มนัจากซาอดิุอาระเบยีท่ีหายไปราว  50% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดราว 
9.8 ล้านบาร์เรลจะกลบัมา 100% ปลายเดือน ก.ย.62  ขณะท่ี Supply จากอิหร่านเช่ือวา่จะยงัหายไป 
ลา่สดุ สหรัฐเตรียมออกมาตรการคว่ําบาตรอิหร่านเพ่ิมเติม  หลงัจากก่อนหน้าสหรัฐคว่ําบาตรห้ามทกุ
ประเทศซือ้ขายนํา้มนักบัอิหร่านมาตัง้แต ่ กลางปี 2561 จนทําให้การสง่ออกนํา้มนัของอิหร่านลดลง
แรงประกอบกบั Dollar index ท่ีแข็งคา่แรงราว 0.43%จากวนัก่อนหน้า  

ขณะท่ีฝ่ัง Demand ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัหนนุจากผอ่นคลายหลงัจาก ลา่สดุ สหรัฐ-จีนเดินหน้าเจรจา
การค้ากนัและมีทิศทางทีผ่อนคลายขึน้ 

โดยรวม ASPS  ปัจจยัฝ่ัง Supply มีนํา้หนกักดดนัราคานํา้มนัช่วงสัน้ มากกวา่ปัจจยัหนนุจากฝ่ัง 
Demand แตอ่ย่างไรก็ตาม ASPS เช่ือวา่ราคานํา้มนัดิบจะยงัทรงตวัในระดบัสงูได้อีกระยะหนึง่บริเวณ  
60 เหรียญฯได้  (เฉลี่ยนบัตัง้แตต้่นปีอยู่ท่ี 62.9 เหรียญฯ สมมติฐานท่ี  ASPS คาด 60 เหรียญฯ ในปี 
2562 และนบัจากปี 2563 เป็นต้นไปคาดที่ 65 เหรียญฯ) จะยงัดีตอ่หุ้นพลงังาน PTT และ PTTEP 

Fund Flow ยังเป็นความหวังหลักในการผลักดันดัชนี  

ภาพรวมตลาดหุ้นโลกยงัคงอยู่ในภาวะดอกเบีย้ขาลง โดยวานนี ้ Fed ลดดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 2 ของปี 
0.25% มาอยู่ท่ี 2.0% โดยรวมธนาคารกลางสําคญั  ไมไ่ด้มีการออกนโยบายการเงินผอ่นคลายอะไร
มากกวา่ท่ีตลาดคาด บวกกบัอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง ณ ปัจจบุนัของสหรัฐ ยงัอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้การ
ลดดอกเบีย้ในรอบถดัไปมีโอกาสเกิดขึน้น้อย จงึเช่ือวา่ตลาดหุ้นโลก รวมถึงไทย อาจจะทรง หรือเกิด
การ Sell on Fact ได้ 

และหากกลบัมาวิเคราะห์ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทย พบวา่ในปี 2562 นี ้ตลาดหุ้นไทยได้รับความ
นิยมจากนกัลงทนุตา่งชาติมากขึน้อย่างเหน็ได้ชดั จากสดัสว่นมลูคา่การซือ้ขายหุ้นไทยเฉลี่ยตอ่วนั 
ขยบัขึน้ไปสงูถึง 42%(ytd) ของนกัลงทนุทัง้หมด (เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ราว 29%) สง่ผลให้ SET Index 
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกบัเงินทนุตา่งชาติมากขึน้ สะท้อนจาก คา่ Correlation ระหวา่ง SET Index 
กบัเงินทนุตา่งชาติสงูถึง 0.7 
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ยอดซือ้ขายสะสมของต่างชาต ิvs SET Index 

 

ทีม่า : SET,  ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปัจจุบันต่างชาตยัิงสลับซื้อสลับขายหุ้นไทย และด้วยเมด็เงนิทีจ่าํกัด (ต้ังแต่ต้นปี 2562 ยอด
ซื้อสุทธิหุ้นไทยจากต่างชาตเิหลือเพียง 46 ล้านบาทเท่าน้ัน ลดลงต่อเน่ืองจากทีเ่คยซื้อสุทธิ
สูงสุดที ่6.47 หม่ืนล้านบาท ณ วันที ่25 ก.ค. 2562 ) กดดันให้ SET Index ไม่เปล่ียนแปลงมาก
นัก แต่แรงแกว่งในหุ้นแต่ละกลุ่มมีความรุนแรงมากขึน้ ดังน้ันตราบที ่ Fund Flow ยังไม่ไหล
เข้าตลาดหุ้นไทยในช่วงน้ี ถอืแรงกดดันให้ SET Index ขึน้ได้อย่างจาํกัด แต่ด้วยผลตอบแทน
จากดอกเบ้ียทัว่โลกทีอ่ยู่ในระดับตํา่ ดังน้ันยังมีโอกาสที ่ Fund Flow จะกลับมาไหลเข้าตลาด
หุ้นไทยในระยะถัดไป ช่วยหนุนให้ดัชนีเป้าหมายปลายปี 2562 ขยับขึน้จาก 1655 จุด (ระดับ 
P/E 16.45 เท่า) ไปอยู่ที ่1745 จดุ (ระดับ P/E 17.3 เท่า) 

PLANB … มีดีท้ังกําไร และ upside  

PLANB ประกาศข่าวดีเสริมพอร์ตสื่อโฆษณาให้มีความสมดลุมากขึน้ ด้วยการเซน็สญัญาบริหารพืน้ท่ี
สื่อโฆษณาใน 7-11 จํานวน 2,000 สาขา อายสุญัญา 10 ปี โดยจะเร่ิม 500 สาขาแรก ตัง้แต ่1Q63 
และเพ่ิมขึน้ไตรมาสละ 500 สาขา คาดสร้างรายได้ในปีแรก 520 ล้านบาท และปีถดัไป 840 ล้านบาท 
(เตม็ปี) อีกทัง้การได้สิทธ์ิถ่ายทอดสดการแข่งขนักีฬาโอลิมปิก โตเกียว 2020 จะเร่ิมรับรู้ตัง้แต ่4Q62-
3Q63 หนนุกําไรปี 2563 เทา่กบั 1.1 พนัล้านบาท เติบโต 33% YoY ขณะท่ี 2H62 คาดกําไรขยายตวั
สงู +42% YoY, +49% HoH จากการเข้าสูช่่วง High Season และจะเร่ิมรับรู้รายได้จากการขยายสื่อ
โฆษณาใหมใ่น 2H62 หนนุกําไรปี 2562 เทา่กบั 832 ล้านบาท เติบโต 29 % YoY และด้วยฐานะ
การเงินแข็งแกร่ง ทําให้ PLANB ยงัมีศกัยภาพท่ีจะเข้าลงในโครงการอ่ืนๆ และ M&A ขยายธรุกิจใน
อนาคต  

มลูคา่พืน้ฐาน 10.40 บาท ราคาหุ้นมี Upside เปิดกว้างถึง 17.5% ประกอบกบัการปรับนํา้หนกัดชันี 
FTSE จะมีผลบงัคบัใช้ในวนัพรุ่งนี ้ (20 ก.ย. 2562) คาดสง่ผลบวกกบัหุ้นไทยเฉพาะบริษัทท่ีถกูคดัเข้า
คํานวณหรือเพ่ิมนํา้หนกั ซึง่ PLANB ได้ถกูนําเข้าไปคํานวณในดชันี FTSE Small Cap ในรอบนี ้(อ่าน
รายละเอียดเพ่ิมเติมได้ใน Market Talk 26 ส.ค. 62) ถือเป็นโอกาสเก็งกําไรสําหรับนกัลงทนุระยะสัน้ 
สว่นนกัลงทนุระยะยาวแนะทยอยสะสมรับการเติบโตของธรุกิจ 
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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

6.01

1.42

8.95 12.93% 10.16 1.35

1.16 4.03

4.76%

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

วนันีข้ายทํากําไร STA แลว้ลงทุนใน PLANB แทนในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

58.54 0.68

4.371.10%

PTTEP 16-Sep-19 166.00

ราคาหุน้ PTT ยัง Laggard ราคาน้ํามันดบิโลก และ SET Index อยู่มาก อีกทัง้ยังมี 
Upside มากกว่า 15% พนอ้มลุน้รับปันผลระหว่างกาล

1.36 วันน้ีขายทํากําไร STA แลว้ลงทนุใน PLANB แทนในสดัสว่นทีเ่ทา่กัน

คาดว่าราคาหุน้มีโอกาสฟ้ืนตวัไดด้ ีจาก Supply น้ํามันทีห่ายไป เน่ืองจากโรงน้ํามัน
ขนาดใหญ่อันดบั 1 และ 2 ของซาอุฯ ถูกโจมต ีจนไดร้ับความเสยีหายหนัก และอาจ

มีการ Cover short เขา้มาช่วยหนุนใหร้าคาปรับตวัเพิม่ข ึน้อีกแรง

BBL 12-Sep-19 205.30 15% 180.00 176.50 -1.94% 9.38 0.77 4.25
ราคาหุน้ BBL ยัง Laggard MSCI World Bank และ SET Index อยู่มาก อีกทัง้ยัง

คาดหวังไดถ้งึโครงการลงทนุภาคเอกชนอ่ืนๆ ทีจ่ะเกดิข ึน้ในอนาคต

ช่วง 2H62 จะเร ิม่รับรูกํ้าไรจากการสง่ออกงานโครงการใหญ่ มี Backlog สงูสดุเป็น
ประวัตกิารณ์ สามารถรองรับรายไดไ้ปจนถงึปี 2565
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12.3045.25

Stocks Fair Value Weight

20-Aug-19 21.00 15%BCH
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MCS 02-Aug-19 11.30 10%
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Price
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Strategist CommentPBV 2019F

PER 

2019F

18.74

2.01

การเขา้สูช่่วง High Seaseon ของธุรกจิ รวมถงึ World Medical Hospital (WMC) 
กลบัมามีกําไรโดนเดน่อีกครัง้ และมีโอกาสประกันสงัคมปรับเพิม่งบประมาณ

คา่บรกิารใหใ้นปี 63
1.71

-5 Day Chart

5.33

Dividend 

Yield 

10% 127.00

10%

34.00 15%
CK มีปัจัจัยหนุนจากการรับรูกํ้าไรผ่านบรษัิทลกูในรูปแบบตา่งๆ ทัง้สว่นแบ่งกําไร
ตามสว่นไดเ้สยีจาก BEM และ CKP และเงนิปันผลรับจาก TTW รวมไปถงึการขาย

หุน้บรษัิทลกูบางสว่นเพ่ือรับรู ้Capital gain

ROBINS 01-Aug-19

CK 23.90

Dowside Risk จํากัด เน่ืองจากถือ ROBINS เหมือนไดส้ทิธใินการเขา้มาถือหุน้ CRC
 ในราคา Discount ราคา Tender Offer ที ่66.5 บาท คาดจะมีการ swap หุน้ ในตน้
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