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Economics & Politics 

ขาวตางประเทศ: 
� “คูเวตชี้ปริมาณน้ํามันยังลนตลาดขณะอุปสงคออนแอ”  
¾ รมว.น้ํามันของคูเวตกลาววาตลาดน้ํามันมีปริมาณลนตลาดและอุปสงคยังออนแอ โดยเขา

แสดงความไมแนใจวา โอเปกจะปรับเพิ่มการผลิตในอนาคตอันใกล แตระบุวา คูเวตตองการ
เห็นประเทศสมาชิกโอเปกปฏิบัติตามมากขึ้นตอมติปรับลดการผลิตที่ตกลงกันไว 

แนวโนมตลาดหุน: จากประเด็นขับเคลื่อนตลาดวันนี้ที่มีทั้งบวกและลบคละเคลากัน (mixed) 
คาดวา SETI จะแกวงตัวไรทิศทาง (sideways) โดยเราประเมินวา SETI ยังเคลื่อนไหวในกรอบ 
600±10 จุดเหมือนเดิม ในเชิงกลยุทธ เราไดแนะนําใหนักลงทุนระยะสั้น “ขายทํากําไร” ที่
บริเวณกรอบบนดังกลาว แตถาเลนยาว ใหเลื่อนจุดหยุดขาดทุนจาก 585 ขึ้นมาที่ 590 จุดเพื่อ
จํากัดความเสี่ยง วันนี้มีหุนที่แสดงสัญญาณบวก ( =ACCUMULATE) คือ STANLY สวนหุนที่
แสดงสัญญาณลบ ( =REDUCE) คือ CK, HMPRO—ดูรายละเอียดใน Investment Ideas  

หุนเดนเลนส้ัน: KTB (8.45/9.65), STANLY (91.-/94.5), TMB (0.79/0.95) 
เหตุการณและการขึ้นปาย: 
- วันนี:้ คาดการณสัปดาหหนามีหุนที่เขาขาย Cash Balance –ติดตามรายละเอียดเพิ่มเติมได
ใน Turnover List 

- วันพรุงนี ้: FOCUS-W1 วอรแรนทใหมเขาตลาด 62.49 ลานหนวย  สิทธิของวอรแรนท 1 
หนวยตอ 1 หุนสามัญในราคา 3.00 บาท  วอรแรนทมีอายุไมเกิน 5 ป  ใชสิทธิครั้งแรก 31 
ก.ค. 52 สามารถใชสิทธิไดในวันทําการสุดทายของเดือน ม.ค.  เม.ย.  ก.ค.  ต.ค. 

- สรุปการเปล่ียนแปลงการถือครองหลักทรัพยของผูบริหาร : 
- ผูบริหารซ้ือ : KCE, TPIPL, TLUXE, TNL, BLAND-W2, BLAND, PAP, PS, UTP, IRC, S & J 
- ผูบริหารขาย : CGS, CPN, PSL, UMS-W1, SAT, SALEE-W1, AP 

- ปฏิทินเหตุการณสําคัญ:  
- 3 ก.ค. 52 : Independence Day (US.) 
- 6 ก.ค. 52 :วันหยดุพิเศษ(สงเสริมการทองเที่ยว) 
- 7 ก.ค. 52 :วันอาสาฬหบูชา 
- 20 ก.ค. 52 : Ocean’s Day (JP) 

Market Barometers        previous day
Last Prev Chg

SETI 597.48 601.60 -4.12
SET50I 430.35 433.98 -3.63
Mkt Cap (Bt b) 4,742.53 4,774.16 -31.63
P/E (x) 20.03 20.17 -0.14
P/BV (x) 1.30 1.31 -0.01
D/P (%) 4.66 4.63 0.03

Investor Track                       previous day
unit: Bt m Buy Sell Net

Institution 3,252.2 2,771.3 480.9
Foreign 4,344.6 4,357.4 -12.8
Retail 11,426.3 11,894.4 -468.1
NVDR 1,702.7 805.8       896.9

month to date
unit: Bt m Buy Sell Net

Institution 104,584.7 110,440.1 -5,855.4
Foreign 96,297.9 82,463.2 13,834.7
Retail 317,811.7 325,791.0 -7,979.3

Movers & Shakers              previous day

Broker Buy Sell Net
ASP [1] 1,077.4 1,210.0 -132.6
BLS [2] 913.3 823.9 89.4
CIMB-GK 3.7 39.9 -36.2
CLSA 352.7 388.1 -35.4
CNS [3] 696.5 415.1 281.4
CS 1,014.7 727.8 287.0
DBSV 523.4 725.2 -201.8
JPM 427.9 101.1 326.8
MACQ 251.3 158.8 92.5
PHATRA [4] 1,151.4 748.1 403.3
TNS [5] 930.7 1,177.0 -246.3
TSC [6] 419.9 409.8 10.1
UBS 499.1 403.7 95.4

World Stock Indices previous day
Last Prev %Chg

DJIA 30 8,504.06 8,447.00 0.7%
NASDAQ 1,845.72 1,835.04 0.6%
S&P 500 923.33 919.32 0.4%
FTSE 100 4,340.71 4,249.21 2.2%
CAC 40 3,217.00 3,140.44 2.4%
DAX 4,905.44 4,808.64 2.0%

Source:  SET, Bisnews

* Exclusive Partner: [1] Royal Bank of Scotland, [2] 
Morgan Stanley, [3] Nomura, [4] Merill Lynch, [5] BNP 
Paribas, [6] Deutsch Bank
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� “   ผลสํารวจชี้ภาคการผลิตของจีนฟนตัวตอเนื่อง และภาคการผลิตยูโรโซนหดตัว
นอยกวาคาดในเดือนมิ.ย.  ”  
¾ ผลสํารวจที่มีการเปดเผยในวันนี้แสดงวา ภาคการผลิตของจีนฟนตัวขึ้นอยางตอเนื่องในเดือน

มิ.ย. ซ่ึงบงช้ีวาเศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียกําลังฟนตัวขึ้นหลังจากดิ่งลงอยางรุนแรง    ซ่ึงดัชนี
ผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ของทางการจีนสําหรับเดือนมิ.ย.ปรับตัวขึ้นสู 53.2 จาก 53.1 ใน
เดือนพ.ค. โดยปรับตัวเหนือระดับ 50 เปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน 

¾ นอกจากนี้ขอมูลบงช้ีวาภาคการผลิตของยูโรโซนชะลอการลดลงเปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน แต
เปนการหดตัวในอัตราที่ชะลอลง  ซ่ึงดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ของยูโรโซนที่จัดทําโดย 
Markit เพิ่มขึ้นสู 42.6 ในเดือนมิ.ย. จาก 40.7 ในเดือนพ.ค.ซ่ึงเปนระดับสูงสุดนับต้ังแตเดือน 
ก.ย.ปที่แลวและสูงกวาตัวเลขคาดการณที่ 42.4 แตยังคงต่ํากวาระดับ 50 ซ่ึงแบงแยกระหวาง
การขยายตัวและหดตัว 

ขาวในประเทศ: 
� “ ธปท. ช้ีเศรษฐกิจไทย พ.ค. ยังทรงตัวเทียบกับ เม.ย. ขณะที่กท.พาณิชยเผยตัวเลข 

CPI เดือนมิ.ย.ลดลง 4% จากชวงเดียวกันปกอน”  
¾ ธนาคารแหงประเทศไทยรายงานภาวะเศรษฐกิจไทย พ.ค. พบวายังทรงตัวจาก เม.ย. เกือบทุก

ดาน ทั้งผลผลิตอุตสาหกรรม การบริโภค การลงทุน การสงออก และการนําเขา อยางไรก็
รายไดเกษตรกรหดตัวตอเนื่องตามแนวโนมผลผลิตและราคาที่ตกต่ํา ทางดานการทองเทียว ก็
ยังไมฟนตัว เนื่องจากนักทองเที่ยวยังไมแนใจสถานการณการเมืองไทย   

¾ ทางดานเสถียรภาพตางประเทศยังอยูในเกณฑดีจากการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดและเงินทุน
สํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับสูง สําหรับเสถียรภาพในประเทศ อัตราเงินเฟอยังอยูใน
ระดับตํ่า ในขณะที่การวางงานเพิ่มเล็กนอย 

¾ นอกจากนี้ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจเดือนพฤษภาคมปรับตัวดีขึ้นมาอยูที่  45.4  จาก  39.2  
ในเดือนกอนหนา  โดยเฉพาะมีคําสั่งซ้ือในชวง  3  เดือนขางหนาเพิ่มขึ้นในอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกสและเครื่องใชไฟฟา  ขณะที่ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจในอีก 3 เดือนขางหนาที่
ปรับตัวดีขึ้นมาอยูที่  50.2  เปนครั้งแรกในรอบ 15 เดือน   เปนผลมาจากการลงทุนของภาครัฐ
ที่เร่ิมมีความชัดเจนขึ้น  ซ่ึงคาดวาจะเปนตัวชวยหนุนจีดีพีไตรมาส 2  ใหกลับมาเปนบวก   

¾ กระทรวงพาณิชยแถลง CPI ในเดือน มิ.ย.52 ลดลง 4.0% จากชวงเดียวกันปกอนซ่ึงลดลง
ตอเนื่องเปนเดือนที่ 6 โดยเปนผลจากราคาเชื้อเพลิงและคาโดยสารที่ลดลง และทําใหครึ่งแรก
ปนี้CPI ลดลงแลว 1.6% แตกระทรวงพาณิชยมองวา จะไมเกิดภาวะเงินฝด เพราะราคาสินคา
สวนใหญไมไดลดลงโดยภาวะของไทยในขณะนี้เปนลักษณะ"disinflation" ซ่ึงเปนภาวะที่
อัตราเงินเฟอลดลงแตไมใชภาวะเงินฝด 

�  “คลังรายงานแผนกูเงิน 6 แสนลบ.ระหวางปงบ 52-55 ใชลงทุนกระตุนเศรษฐกิจ”  
¾ รมว.คลัง ไดรายงานใหคณะกรรมการรัฐมนตรีเศรษฐกิจ(ครม.เศรษฐกิจ) รับทราบถึงแนวทาง

การกูเงิน 6 แสนลานบาทของรัฐบาล เพื่อนํามาลงทุนภายใต"แผนปฏิบัติการไทยเขมแข็ง 
2555" โดยแบงเปนการกูยืมในปงบประมาณ 52(ต.ค.51-30 ก.ย.52) ประมาณ 3 หมื่นลาน
บาท ขณะที่ปงบประมาณ 53 จะกูยืม 1.7 แสนลานบาท, ปงบประมาณ 54 กูยืม 2 แสนลาน
บาทและปงบประมาณ 55 จะกูยืม 2 แสนลานบาท 

¾ กอนหนานี้ คณะรัฐมนตรี(ครม.) ไดอนุมัติแผนการกูเงินรวม 8 แสนลานบาทโดยแบงเปนพระ
ราชกําหนด(พ.ร.ก.) ใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพื่อฟนฟูและเสริมสรางความมั่นคงทาง
เศรษฐกิจ จํานวน 4 แสนลานบาท และรางพระราชบัญญัติ(พ.ร.บ.)กูเงินเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ
อีกจํานวน  4 แสนลานบาท ซ่ึงเงินจํานวนดังกลาว จะนํามาใชเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ จํานวน 2 แสนลานบาทสวนวงเงินที่เหลือจะนํามาใชกระตุนเศรษฐกิจรอบสอง 

¾ คลังยังไดคาดการณถึงผลกระทบจากการกูเงินตามพ.ร.บ.และพ.ร.ก.ดังกลาววาจะทําให
สัดสวนของหนี้สาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ(จีดีพี)ของไทย เพิ่มขึ้นสูงสุดในป
2556 โดยจะอยูที่ประมาณ 60-61% ของจีดีพี และคาดวาจะใชเวลาประมาณ 10 ปในการลด
หนี้สาธารณะใหลงมาอยูในภาวะปกติ 

� “'กรณ' ช้ีฐานะคลังกระเต้ือง ลดกูชดเชย  1.2 แสนล. ”  
¾ กระทรวงการคลังปรับแผนกูเงินโปะเงินคงคลัง หลังพบฐานะการคลังปรับตัวดีขึ้น สงผล

ตัวเลขกูเงินเพื่อชดเชยเงินคงคลัง จาก พ.ร.ก.ลดเหลือ 1.2 แสนลานบาท ตํ่ากวาประมาณการ
เดิมที่ต้ังเปาไว 1.5 แสนลานบาท พรอมปรับแผนการใชเงินกูในแผนฟนฟูเศรษฐกิจรอบสองให
มีความยืดหยุนมากขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ นอกจากนี้นักวิชาการ หนุนใชเงินหยวนทําการคา 
ช้ีมีเสถียรภาพสูง และ 6 ประเทศเริ่มใชทุนสํารองระหวางประเทศเปนสกุลหยวนแลว 

unit: %yoy Apr 09 May 09
-9.7% -10.0%
56.7% 60.3%
-9.2% …
+5.4% -18.3%

-19.5% -30.5%
-17.2% -17.8%
-39.6% -31.1%
-21.7% -20.6%
-11.0% -13.0%

-36.1 -36.7
-0.9% -3.3%
+1.0% -0.3%

-25.2% -26.5%
-36.4% -34.3%

619 2,339
426 1,390

Net Capital Flow ($m) -848 -979
645 602

116.8 121.5
Base Money (M0) +8.7% +5.8%
Narow Money (M1) +4.5% +7.7%

+8.8% +9.2%

 * exclude raw food & energy 

Thailand Economics

Official Reserves ($b)

Broad Money (M2)

Imports of Consumer Goods

Govt Cash Balance (Btb)
Headline CPI
Core CPI *
Exports ($m)

Motorcycle Sales
Passenger Car Sales

Commercial Car Sales

Source:  Bank of Thailand (preliminary data) 

Imports ($m)
Trade Balance ($m)
Current Account Balance ($m)

Balance of Payments ($m)

Domestic Cement Sales
Imports of Capital Goods

Industrial Output
Capacity Utilization (%)
Retail Sales
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Investment Outlook  

�  แนวโนมระยะสั้น:  
¾ เมื่อวันอังคาร หลังจากที่พุงขึ้นทดสอบจุดสูงสุดที่ 610.94 จุดในชวงเชา ตลาดหุนไทยมีแรง

ขายออกมาตอเนื่องตามการออนตัวของตลาดหุนภูมิภาค สงผลให SETI -4.12 จุด (-0.69%) 
มาปดที่ 597.48 จุด ทามกลางมูลคาการซื้อขายที่คึกคักระดับปานกลางที่ 19,023 ลานบาท 

¾  ปจจัยขับเคลื่อนตลาดวันนี้ (market drivers): * 
. ตลาดหุนโลกยังไรทิศทางหลังวันปดงบ: DJIA 8,504.06 จุด (-0.29%), S&P 923.33 จุด 

(-0.42%), NASDAQ 1,845.72 จุด (+0.09%), Nikkei 9,920.30 จุด (-0.38%), All 
Ordinaries 3,887.5 จุด (-1.53%), KOSPI 1,410.93 จุด (+1.50%)  

. เมื่อวันอังคาร สถาบันซ้ือสุทธิ +481 ลานบาท ขณะที่ตางชาติและรายยอยขายสุทธิ -13 
และ -468 ลานบาท ตามลําดับ 

/ ราคาสินคาโภคภัณฑ: น้ํามันดิบ light sweet NYMEX $69.31 (-3.0%), BDI 3,742 จุด 
(+0.2%), GRM $1.22 (-37.8%), ทองคํา $940.25 (+0.3%)—ดูเพิ่มในตารางซายมือ 

☺ เชานี้ คาเงินบาทยังแข็งเทียบกับ US$ โดยซื้อขายที่ 33.99~34.08 บาท/ดอลลาร 
* ตัวเลขในวงเล็บแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงสะสมในชวงที่ตลาดหุนไทยปดทําการเม่ือวันที่ 1/7/52 ดวย 

¾ จากปจจัยขับเคลื่อนตลาดวันนี้ที่มีทั้งบวกและลบคละเคลากัน (mixed) คาดวา SETI จะแกวง
ตัวไปดานขาง (sideways) โดยเราประเมินวา SETI ยังคงเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 600±10 จุด
ตอไป 

¾ ในเชิงกลยุทธ เราไดแนะนําใหผูที่เลนสั้น “ขายกําไร” ที่ 610 จุดเมื่อวันอังคารที่ผานมา สวนผู
ที่เลนยาว เราแนะนําเลื่อนจุดหยุดขาดทุน (trailing stop) มาที่ 590 จุดเพื่อจํากัดความเสี่ยง 

¾ มองในดานความเสี่ยง แมตลาดหุนโลกยังคงถูกกดดันจากปจจัยลบที่สงผลกระทบตอ “ความ
กลาลงทุน” (risk appetite) ทําใหนักลงทุนยายเม็ดเงินจาก “สินทรัพยเสี่ยง” ไปถือ “สินทรัพย
ปลอดภัย” อีกครั้ง แตเครื่องช้ีบางตัว (intermarket indicators) เร่ิมปรับตัวดีขึ้นเล็กนอย ไดแก   
. ดัชนีตลาดหุนสําคัญที่แสดงการถดถอยลงในชวง 1~2 สัปดาหที่ผานมายังคงเคลื่อนไหว

ตํ่ากวาระดับที่มีนัยสําคัญ เชน DJIA<8,600 จุด, S&P<930 จุด เปนตน แตบางดัชนีเร่ิม
ปรับตัวดีขึ้นแลว เชน Nikkei>9,750 จุด เปนตน  

/ ความวิตกเกี่ยวกับเศรษฐกิจถดถอยสงผลอัตราดอกเบี้ยระยะยาวของพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาปรับตัวลงอยางรวดเร็วในชวง 2 สัปดาหที่ผานมาจาก 3.95% มาที่ 3.5% 

☺ เชานี้ คาเงิน US$ เร่ิมแสดงสัญญาณการออนตัวลง โดยดัชนี US$ เร่ิมหลุดลง <80 จุด 
☺ ตลาดหุนไทยยังผันผวนตามราคาสินคาโภคภัณฑ แตโมเมนตัมระยะสั้นดูดีขึ้นหลังมีแรง

ซ้ือเขามาชวง 3~4 วันที่ผานมา ผลักดันให SETI กลับมาที่บริเวณ 600 จุดอีกครั้ง   
¾ เราไดตัดปจจัยการแพรระบาดของเชื้อไขหวัดใหญ H1N1 จากประเด็นขับเคลื่อนตลาดตั้งแต

สัปดาหกอน เพราะถึงแมมีการแพรระบาดระดับโลก แตมีอัตราเสียชีวิตเพียง 0.4% < อัตรา
เสียชีวิตไขหวัดใหญตามฤดูกาล (seasonal flu) และไขหวัดนก (bird flu) ที่มีระดับสูงถึง 
0.75~1% และ 60% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม เรายังติดตามตัวเลขจํานวนผูปวยติดเช้ือ 
(morbidity) และผูเสียชีวิต (mortality) อยูเชนเดิม—ดูตารางซายมือ  

¾ ในระดับกลุม เรายังคงแนะนําวาไมควรกระจายเงินลงทุน “มากเกินไป” (over-diversification 
or “diworseification”) เพื่อรักษาความคลองตัวในการปรับพอรตตามภาวะตลาดที่มีความผัน
ผวนสูงเปนพิเศษในชวงนี้ โดยสัปดาหนี้เราแนะนําใหเนน BANK มากกวา ENERG จนกวาจะ
มีสัญญาณบวกในราคาสินคาโภคภัณฑ   

¾ ในระดับรายตัว หุนที่มีสัญญาณบวก ( =ACCUMULATE) คือ STANLY สวนหุนที่แสดง
สัญญาณลบ ( =REDUCE) คือ CK, HMPRO [สังเกต: เครื่องหมาย +/− หลัง “คําแนะนํา
ซ้ือขาย” (action rating) แสดงถึง “ความชอบของนักวิเคราะห” (analyst’s preference) ใน
หุนนั้นเปรียบเทียบกับหุนอื่นๆ ในกลุม ดูคําอธิบายใน Investment Ideas] 

� แนวโนมระยะกลาง:  
¾ ในภาพรวม ตลาดหุนไทยเพิ่งปรับฐาน “อยางจริงจัง” ในชวง 1~2 สัปดาหที่ผานมาหลังจาก

ขึ้นตอเนื่อง โดย SETI ไดถดถอยจาก 638.05 จุด (=จุดสูงสุดในรอบ 9 เดือน) มาเคลื่อนไหวที่
ระดับ <600 จุด  

¾ ทั้งนี้ ในชวงที่ผานมาเราไดเตือนวาควรเพิ่มความระมัดระวัง และมองหา “กลยุทธออก” (exit 
strategy) ดวย ไมใชคิดแต “กลยุทธเขา” (entry strategy) เพียงดานเดียว เนื่องจาก    
/ ตลาดหุนโลกปรับตัวขึ้น >3 เดือนแลว ∴ ราคาหุนไดสะทอนการคาดการณในเชิงบวก

ที่วาเศรษฐกิจโลกจะไม “ฟุบยาว” แบบตัว L แตจะฟนตัวแบบตัว U หรือ V พอสมควร 

Hard Commodities 1/7/2009

Last Prev %Chg
Baltic Dry Index (pt) 3,742 3,757 -0.4%
Crude Oil ($/bbl) 69.15 67.87 1.9%
Coal ($/ton) ** 70.85 71.94 -1.5%
GRM ($/bbl) 1.22 3.38 -63.9%
Gold ($/ounce) 940.25 925.85 1.6%
Copper ($/ton) 5,088 4,967 2.4%
Zinc ($/ton) 1,595 1,549 3.0%
Ethylene ($/ton) * 885 845 4.7%
Propylene ($/ton) * 905 870 4.0%
HDPE ($/ton) * 1,190 1,195 -0.4%
MEG ($/ton) * 650 635 2.4%
PVC ($/ton) * 815 770 5.8%
Naphtha ($/ton) * 588 582 1.0%
Paraxylene ($/ton) * 965 1,020 -5.4%
Benzene ($/ton) * 795 800 -0.6%
Condensate ($/ton) * 594 592 0.3%
Slab ($/ton) * 325 325 0.0%
HRC ($/ton) * 455 390 16.7%
Rebar ($/ton) * 435 405 7.4%
Billet ($/ton) * 365 355 2.8%
Ethylene−Naphtha 297 263 12.9%
Propylene−Naphtha 317 288 10.1%
HDPE−Ethylene 305 350 -12.9%
HDPE−Naphtha 602 613 -1.8%
MEG−Naphtha 62 53 17.0%
PVC−0.5xEthylene 373 348 7.2%
PX−Condensate 371 428 -13.3%
Benzene−Condensate 201 208 -3.4%
HRC−Slab 130 65 100.0%
Rebar−Billet 70 50 40.0%

Soft Commodities
Last Prev %Chg

Broiler (Bt/kg) 38.50       38.50       0.0%
Swine (Bt/kg) 58.50       59.50       -1.7%
Shrimp (Bt/kg) 110.00     115.00     -4.3%
Egg (Bt/unit) 2.40         2.40         0.0%
Feed Corn (Bt/kg) 7.20         7.40         -2.7%
Fish Meal (Bt/kg) 32.60       34.30       -5.0%
Soybean (¢/bushel) 1,179.0    1,245.0    -5.3%
Palm Oil (ringgit/ton) 2,305.0    2,473.8    -6.8%
Sugar (¢/lb) 15.10       15.20       -0.7%
Rice ($/ton) 917.00     917.00     0.0%
Rubber (¢/kg) 151.00     153.40     -1.6%

New Influenza A Pandemic 1/7/2009

Last Prev %Chg
number of countries 120 116 3.4%
infection cases      77,201      70,893 8.9%
reported deaths 332 311 6.8%
Source: World Health Organization

Source: Crude Oil = Dubai 1m, GRM = Dubai Crack−
Singapore Refinery, Coal = Newcastle Export Index       
(**=updated every Friday), Copper =  LME 3m, Zinc = 
LME 3m, Petrochemicals & Steels = various sources 
(*=updated every Wednesday)

Source: Broiler=slaughterhouse price, Swine=farm price, 
Shrimp=frozen Vannamei HOSO 50pcs/kg (Samut 
Sakorn), Egg=mixed sizes (farm price), Sugar=Raw 
No.11 nearest futures contract (New York), Fish 
Meal=60% protein (feedmill price), Soybean=nearest 
futures contract (Chicago), Palm Oil=Crude (Malaysia), 
Rice= Thai Jasmine Grade A (FOB-Bangkok), 
Rubber=TSR20 (Singapore). All data are updated every 
Wednesday
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/ อารมณตลาดสามารถพลิกผันได หากมีสัญญาณชี้วาเศรษฐกิจ “อาจ” ทรุดตัวลงอีกครั้ง 
เชน ถาเศรษฐกิจไมไดฟนแบบ V หรือ U แตเปน W (“double dips”)  

/ เราคาดวามีหุน “จํานวนหนึ่ง” เทานั้นที่จะสามารถรักษาความตอเนื่องของการทํากําไร
จาก 1Q52 ไปใน 2Q52 หรือหลังจากนั้นได   

/ หุนสวนใหญที่อยูใน coverage ของเราไดถูกลดระดับคําแนะนําจาก “BUY”=”ซ้ือลงทุน
ได” เหลือเพียง “HOLD”=”รอจังหวะขาย” หรือ “SELL”=“ขายทันที” แลว 

¾ อยางไรก็ตาม เรายังคงมุมมองตอตลาดหุนไทยใน “เชิงบวก” (bullish bias) โดยมองวาการ
ปรับฐานที่เห็นในชวงที่ผานมาเปน “จุดจบของฉากแรก” (“the end of the beginning”) ไมใช 
“จุดเริ่มของฉากจบ” (“the beginning of the end”) จึงยังคงเปาหมายของ SETI ที่ 680 จุด 
ดวยประเด็นหลักๆ ดังนี้  
☺ เม็ดเงินกระตุนเศรษฐกิจที่ประเทศตางๆ อัดฉีดเขาสูระบบนาจะสงผลใหเศรษฐกิจโลก

เร่ิมฟนตัวขึ้นไดใน 2H52 และไมนาจะ “ฟุบยาว” ในรูปแบบตัว L (“great depression”)  
☺ ราคาสินคาโภคภัณฑจะสรางฐานได (bottom out) ในป 52 และจากประสบการณชวงป 

43~44 แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาเปนกลุมหุนที่ฟนตัวกอนกลุมอื่นๆ (“green shoots”)  
☺ เราคาดวาเม็ดเงินลงทุนมีโอกาสไหลกลับมาในตลาดหุนอีกครั้ง (เปนรายกลุม/รายตัว) 

จากผลของนโยบายอัตราดอกเบี้ยศูนย (zero interest rate policy)  
☺ ในวิกฤตรอบนี้ ไทยไมประสบปญหาแรงเหมือนกับประเทศอื่น เพราะวาไมมี “ภาวะฟอง

สบู” (bubble economy)+“ปญหางบดุล” (balance sheet problem) เหมือนชวงป 40 
☺ ในการปรับตัวขึ้นของตลาดหุนรอบนี้ เม็ดเงินไหลเขาที่ตลาดหุนเกิดใหมในเอเชีย (Asian 

emerging markets) เปนหลัก ทั้งนี้ จะเห็นอยางชัดเจนวา TIP (Thaliand+Indonesia+ 
Philippiines) “แข็งกวา” ตลาดหุนโลกอยางตอเนื่องตั้งแต มี.ค. 52 แลว   

คําอธิบาย: OVERWEIGHTED=ควรลงทุนมากกวานํ้าหนักกลุม เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนสูงกวาตลาด; 
NEUTRAL=ควรลงทุนเทากับนํ้าหนักกลุม เพราะคาดวาใหผลตอบแทนใกลเคียงกับตลาด; UNDERWEIGHTED=
ควรลงทุนนอยกวานํ้าหนักกลุม เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาด โดยระบบคําแนะนําน้ีมีวัตถุประสงค
หลักเพื่อเอาชนะดัชนี (beat the index) โดย “นํ้าหนักกลุม”=นํ้าหนักของหุนแตละกลุมใน SETI, “ผลตอบแทนของ
ตลาด” (market return)=อัตราผลตอบแทนที่คํานวณจาก SET Total Return Index (SETTRI) 

Investment Ideas 

�  กลุมพลังงาน/ปโตรเคมี  (UNDERWEIGHTED)    
¾ แมความพยายามในการจํากัดอุปทานของ OPEC และแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 

เปนปจจั  ยหนุนราคาน้ํามันสูงขึ้น แตความกังวลเกี่ยวกับทิศทาง US$ และแนวโนมคําสั่งซ้ือ
จีนที่อาจชะลอตัวลงเริ่มสงผลใหราคาสินคาโภคภัณฑที่สําคัญของโลกเกิดความผันผวน 

¾ กําไร 2Q52 ของหุนโรงกลั่นและปโตรเคมีจะดีตอเนื่องหลังจากที่เร่ิมฟนตัวใน 1Q52 โดยคาด  
วาจะมีกําไรจากสต็อกมากขึ้นตามราคาน้ํามันและผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง 

¾ คาการกลั่น (GRM) ผันผวน คาดวาคาเฉลี่ย 2Q52 มีแนวโนมออนตัวลงจาก 1Q52 ในขณะที่ 
spread ของสาย Olefins และ Aromatics ยังไดแรงหนุนจาก HDPE และ PX 

¾ มองในเชิงพืน้ฐาน เราชอบ EGCO (เปาหมาย 86 บาท), GLOW (เปาหมาย 35 บาท), PTT 
(เปาหมาย 290 บาท),         

�  กลุมธนาคาร (OVERWEIGHTED)   
¾  สินเช่ือ 4M52 (7 ธนาคารที่เราวิเคราะห) แมยัง -2.49% YTD ขณะเดียวกัน NPL ก็เพิ่มจาก 

5.9% เปน 6.2% แตเร่ิมมีขาวดีเร่ืองแผนพรก.กุเงิน 4 แสนลานบาท ซ่ึงคลังมีแผนที่จะกูใน
เดือนก.ค.-ก.ย. 1.5 แสนลานบาท ซ่ึงจะมีการออกพันธบัตรออมทรัพยบางสวนและบางสวน
จากการกูเงินจากธนาคารโดยตรง ซ่ึงคาดวาจะสงผลดีตอสินเช่ือของธนาคาร นอกจากนี้ยังได
คาธรรมเนียมจาการเปนตัวแทนขายพันธบัตรดวย 

¾ ถึงแมจะมีการแขงขันดานเงินฝากที่เพิ่มขึ้นจากแนวโนมที่อัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวขึ้นใน 2H52 
และอาจถูกปรับลดอันดับเครดิตลงดวย แตคาดวาไมสงผลกระทบตอ NIM เทาใดนัก เพราะ
ธนาคารสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูชดเชยตนทุนที่สูงขึ้นได 

¾ ธนาคารไทยยังมีฐานะเงินกองทุนแข็งแกรงเพราะไมประสบ “ปญหางบดุล” (balance sheet 
problem) อยางรุนแรงเหมือนธนาคารในตางประเทศ 

¾ บริษัทใหญที่เร่ิมหันมากูจากในประเทศมากขึ้น และสินเช่ือภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ นาจะทําให  
สินเช่ือรายใหญเติบโตไดทดแทนการหดตัวของสินเช่ือ SME ที่ธนาคารเพิ่มความระมัดระวังใน
การปลอยกูมากขึ้น 

ENERGY & UTILITIES
Stock Action Close Target Support Resist

BANPU HOLD 335 398 326 352
BCP HOLD 14.1 19 13.8 14.6
EGCO HOLD 74.5 86 73.75 75.75
LANNA SELL 10.3 13.75 9.4 10.6
PTT HOLD + 234 290 223 247
PTTAR HOLD 18.1 22 17.4 19.2
PTTEP HOLD 133.5 156 129 139
PTTCH HOLD − 52.25 60 51 54.5
RATCH SELL − 38 42 35.25 38.25
TOP HOLD 35.5 43 34.5 37
TTW HOLD 4.12 5.5 4.06 4.22
GLOW BUY + 34 35 33.5 36.25
IRPC HOLD 3.24 4 3.14 3.42

BANK
Stock Action Close Target Support Resist

BAY HOLD 14.5 13.8 13.8 15.8
BBL HOLD 108 109.5 105 111
KBANK HOLD + 66.25 72.5 64 70
KTB BUY 8.75 8.8 8.45 9.65
SCB HOLD 73.25 82 71 77
SCIB BUY 16.3 14.4 15.7 18.9
TISCO HOLD + 18.4 17.3 * 18 18.8
TMB HOLD − 0.86 0.75 0.79 0.95
Remark: * = consensus target (median)
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¾ BANK เปน  หนึ่งในหุนกลุมหลักที่จะไดประโยชนจากเม็ดเงินลงทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ 
เพราะมี market cap เปนอันดับ 2 รองจาก ENERG และเปนหุนมีสภาพคลองสูง  

¾ ในเชิงพื้นฐาน เราชอบ BBL (เปาหมาย 109.50 บาท), KBANK (เปาหมาย 72.50 บาท) 
� กลุมสื่อสาร (NEUTRAL)    
¾ ธุรกิจโทรศัพทมือถือเร่ิมอิ่มตัว เพราะ 1) อัตราผูใช (penetration rate) >96% ของประชากร;  

2) ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําใหรายไดป 52 แคทรงตัวใกลป 51 สงผลผูประกอบการตองหัน  
คุมตนทุนเปนหลัก 

¾ การขอใบอนุญาต 3G บนคลื่นความถี่ใหม ยังไมมีอะไรคืบหนา แตถือวาเปนประเด็นบวกตอ
ผูประกอบการในระยะยาว เพราะคิดสวนแบงรายไดเพียง 6.5% เทียบกับ 25% ในปจจุบัน ใน
ระยะยาว ยังมีประเด็นบวกเรื่อง กทช. ประกาศลดคาไลเซนสลงจาก 2.5% เหลือ 2% ดวย 

¾ เรายังชอบทั้ง DTAC (เปาหมาย 31.25 บาท) และ ADVANC (เปาหมาย 101.4 บาท) 
�  กลุมอิเล็กทรอนิกส  (NEUTRAL)    
¾ เครื่องใชไฟฟาเพื่อการบริโภค (consumer electronics) จัดเปนสินคาฟุมเฟอย จึงเปนอีกกลุม

หนึ่งที่ไดรับระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยคอนขางมาก  
¾ แมตัวเลขสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกส 4M52 หดตัวถึง -30%YoY อยางไรก็ตาม เร่ิมมีแรงซื้อ

เขามาในหุนกลุมนี้อีกครั้ง ซ่ึงเปนผลมาจาก 1) การคาดการณที่เช่ือวาเศรษฐกิจโลกจะเริ่มฟน
ตัวในชวง 2H52 (reflation trade); 2) คําสั่งซ้ือเริ่มกลับมาอีกครั้งในชวงปลาย 1Q52 อีกครั้ง  

¾ มองในเชิงพื้นฐาน หุนที่เราชอบ คือ DELTA (เปาหมาย 14.58 บาท) และ SVI (เปาหมาย 
2.06 บาท) 

� กลุมอสังหาริมทรัพย (UNDERWEIGHTED)  
¾ รับเหมา (construction contractor): ผูรับเหมาขนาดใหญมีงานในมือ (backlog) ที่สามารถ  

รับรูรายไดอีก 1~2 ป ประกอบการผาน พ.ร.ก. กูเงิน 4 แสนลานบาท ซ่ึงจะทําใหรัฐสามารถ
ดําเนินนโยบายไทยเขมแข็ง ซ่ึงจะมีการลงทุนในสวนขนสงและโลจิสติกถึง 5.7 แสนลานบาท 
ทําใหแนวโนมของงานที่จะประมูลในสวนของรถไฟฟาสายอื่น ๆ คาดวาจะออกมาตอเนื่อง 
โดยเราแนะนํา “ซ้ือ” หุนรับเหมาทั้งกลุม แตหุนที่เราชอบที่สุดคือ ITD (เปาหมาย 5.10 บาท) 
เนื่องจาก 1) มี backlog ถึง 2.1 แสนลานบาท; 2) ปนี้จะพลิกกลับมามีกําไร; 3) เปนผูรับเหมา
รายใหญ ซ่ึงจะมีโอกาสไดงานรถไฟฟาหลาย ๆ สายที่จะมีการเปดประมูล    

¾ ที่อยูอาศัย (residential property): ความวุนวายทางการเมืองสงผลกระทบตอความเชื่อมั่น 
อีกครั้งเดือน เม.ย. แตลาสุด ตนเดือน พ.ค. ทั้งยอดขาย/ยอดจอง (sales/presales) ได
กลับมาปรับสูงขึ้นอีกครั้ง ทําใหแนวโนมรายไดใน 2Q52 เร่ิมกลับมาดี โดยเรายังชอบ AP 
(เปาหมาย 4.50 บาท), LPN (เปาหมาย 4.50 บาท), PS (เปาหมาย 9.75 บาท) เนื่องจากมี 
backlog รอรับรูรายไดมากกวาบริษัทอื่นๆ  

¾ นิคมอุตสาหกรรม (industrial property): มองในเชิงพื้นฐาน ยังไมแนะนํา เพราะ 1) ตัวเลข
ขอ BOI ใน 4M52 เทากับ 1.37 แสนลานบาท ลดลง 9% แตโครงการจาก ตปท. ลดลงถึง –
76.3%; 2) บริษัทญี่ปุนมีนโยบายที่ชะลอการลงทุนทั้งในประเทศและทั่วโลก; 3) กลุมลูกคา
หลักเปนอุตสาหกรรมสงออกที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจของโลกคอนขางรุนแรง  
(consumer discretionary) ไดแก ยานยนตและอิเล็คทรอนิกส;  4) ยอดขายที่ดิน 1Q52 ได
ลดลงอยางมีนัยสําคัญ โดย AMATA, ROJNA และ HEMRAJ มียอดขายแค  50, 3 และ 7 ไร 
ตามลําดับ จากปที่แลวเคยขายไมตํ่ากวา 100~300 ไร/ไตรมาส   

� กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง (NEUTRAL)    
¾ วัสดุกอสราง (building materials): ภาวะเศรษฐกิจที่แยลง ยังสงผลใหการใชปูนซีเมนตใน 

ประเทศ เม.ย. 52 ยังลดลง –11% ตอเนื่องจากเดือน มี.ค.อยางไรก็ตาม ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม ของกลุมวัสดุกอสรางเดือน เม.ย. ติดลบนอยลงจาก 3 เดือนแรกเพียง –5.5%   
และการใชกําลังการผลิตในดานกอสรางยังทรงตัวที่ 61.9%  จึงคาดวาใน 2Q52 มี  โอกาสที่  
ยอดขายในกลุมวัสดุกอสรางกระเตื้องจากที่ลูกคาเริ่มสั่งซ้ือสินคาเขาคลังสินคา  หลังจากที่
ชะลอสั่งซ้ือเพื่อระบายของเกาหมดกอน หุนที่เราชอบ คือ SCC (เปาหมาย 180 บาท) โดยอิง
คา P/E หุนกลุมปูนซีเมนตและปโตรเคมีในตางประเทศที่ขณะนี้ซ้ือขายกันที่ระดับ 12x 

¾ วัสดุตกแตง (furnishing materials): แมปริมาณขายของวัสดุตกแตงเริ่มกระเตื้องขึ้นจาก 
4Q51 แตความตองการโดยรวมยังซบเซา และราคาวัสดุตกแตงสวนใหญยังออนตัวเล็กนอย
จากการแขงขันกันสูง ซ่ึงมีเพียงบางบริษัทสามารถเพิ่มสวนแบงตลาดไดโดยขยายสาขาใน
ตางจังหวัด สงผลให DCC (เปาหมาย 20 บาท) ซ่ึงเปนผูผลิตรายใหญที่มีตนทุนต่ํา ยังโตสวน
ทางกับตลาดโดยรวมที่หดตัว 

TECHNOLOGY
Stock Action Close Target Support Resist

ADVANC BUY + 90.5 101.4 90 93
CCET SELL − 2.18 2.25 2.02 2.26
DELTA HOLD 12.8 14.58 11.9 13.1
DTAC HOLD 32.75 31.25 32.5 35
HANA HOLD 16.2 13.43 16.1 16.4
SHIN HOLD 20.1 24.98 * 19.1 20.3
SVI HOLD + 1.81 2.06 1.78 1.84
THCOM BUY 5.3 5.82 5.25 5.95
TRUE HOLD 2.36 1.59 * 2.3 2.5
TT&T SELL − 0.56 0.92 0.53 0.58
Remark: * = consensus target (median)

PROPERTY
Stock Action Close Target Support Resist

AMATA SELL − 5.3 6.15 5.1 5.6
AP SELL + 4.76 4.5 4.6 4.88
CK SELL 3.76 6 3.6 3.84
ITD SELL 2.8 5.1 2.56 2.88
LH HOLD 5.1 4.5 4.8 5.5
LPN SELL 5.15 4.5 4.98 5.32
MK SELL − 1.94 1.8 1.79 1.98
PS HOLD + 8.4 7.8 8.2 8.8
QH SELL 1.45 1.4 1.4 1.5
SEAFCO SELL − 3.18 4.08 3.04 3.24
SPALI SELL 3.24 3.84 3.08 3.32
STEC SELL 3.94 5.27 3.68 4.1
TICON SELL + 6.1 7.5 5.95 6.2

CONSTRUCTION MATERIALS
Stock Action Close Target Support Resist

DCC BUY + 19.3 20 19.1 20
SCC BUY 155 180 152 169.5
SCCC SELL 168 155 161 170
TSTH SELL 1.55 1.52 1.51 1.63
TASCO SELL − 12.2 9.25 12.1 12.4
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� กลุมเหล็ก (NEUTRAL)    
¾ เหล็กแผน (flat steel): เร่ิมมีสัญญาณที่ดีขึ้น หลังจากผูซ้ือและผูขายเหล็กสามารถเจรจาตก

ลงราคาแลว ทําใหคําสั่งซ้ือกลับมาอีกครั้งชวงปลาย 2Q52 โดยสวนตางของ HRC-Slab ดีขึ้น
มากจากสัปดาหกอน   

¾ เหล็กเสน (long steel): การผลิตเหล็กเสนชวง 1Q52 หดตัวถึง –53.2% อยางไรก็ตาม ราคา
ตลาดโลกฟนตัวขึ้น มีขอมูลรายงานวามีการขนสงแรเหล็กเขาจีนในเดือน มี.ค.เพิ่มขึ้นจาก 
ก.พ. 11% ซ่ึงสะทอนถึงความตองการสินแรเหล็กในประเทศจีนเริ่มขยายตัวเพิ่มขึ้น นอกจากนี้
โครงการลงทุนของจีนอาจชวยใหราคาเหล็กกระเตื้องขึ้นใน 2Q52 โดยหุนที่เราชอบ คือ TSTH 
(เปาหมาย 1.52 บาท)  

� กลุมยานยนต (NEUTRAL)     
¾ ตัวเลข 4M52 ที่สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยรายงาน ยังหดตัวทุกดาน: 1) ยอดขายใน

ประเทศ -31.9% yoy; 2) ยอดสงออก -33.16% yoy; 3) ยอดผลิต –45.45% yoy 
¾ แนวโนมผูผลิตช้ินสวนรถกระบะ (AH+SAT) ไดรับผลกระทบรุนแรงกวาอุตสาหกรรมโดยรวม 

เห็นไดจากตัวเลขในชวง 4M52 ปรากฏวายอดขายรถยนตนั่งในประเทศ–15.8%yoy แตรถ
กระบะ 1 ตันหดตัวถึง –40% yoy  

¾ หลังจากเศรษฐกิจเริ่มมีแนวโนมผานพนจุดต่ําสุดแลว ทําใหยอดขาย เม.ย. -27% ดีขึ้นกวาใน
เดือน มี.ค.ที่ -37% และยอดผลิตรถเดือน เม.ย. -45% จากเดิมที่เดือน มี.ค.ลดลงถึง -51%  

¾ โครงการ eco car เปนปจจัยบวกในระยะยาวตอกลุมช้ินสวนยานยนต  โดยหุนที่เราชอบยังคง
เปน STANLY (เปาหมาย 110 บาท) 

� กลุมพาณิชย (NEUTRAL)  
¾ ภาคคาปลีกสมัยใหม (modern trade) เติบโตตามจํานวนสาขาที่เพิ่มขึ้น และยังไดประโยชน  

จาก “เช็คชวยชาติ” 1.8 หมื่นลานบาทที่รัฐบาลแจกใหผูมีรายได <1.5 หมื่นบาท/เดือนใน  
ปลายเดือนมี.ค. (โดยเฉพาะ BIGC ที่เขารวมโครงการ) 

¾ อยางไรก็ตาม กระแสเก็งกําไรเกี่ยวกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ อาจสงผลใหหุนกลุมพาณิชยดู
ออนกวาตลาด เพราะนักลงทุนเริ่มโยกเม็ดเงินลงทุนจากหุนที่ไมผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ   
(defensive sector) ไปที่หุนทีอิงภาวะเศรษฐกิจ (cyclical sector) มากขึ้น 

¾ ราง พรบ. คาปลีกที่เปนขอจํากัดในการขยายสาขาในอนาคต คาดวายังตองใชเวลาอีกนานใน  
การพิจารณา เนื่องจากไมมีความชัดเจนทั้งดานขอมูลและคําจํากัดความ  

¾ ในเชิงพื้นฐาน เราชอบ CPALL (เปาหมาย 17.79 บาท), HMPRO (เปาหมาย 5.40 บาท) 
�  กลุมขนสง (NEUTRAL)    
¾  ทางน้ํา (marine transport): ดัชนี BDI ที่ยืนระดับ 4,000 จุด จะสงผลดีตอกําไร 2Q52 มอง

ในเชิงพื้นฐาน เราจึงยังชอบทั้ง PSL (เปาหมาย 25.70 บาท) และ TTA (เปาหมาย 33 บาท)  
¾ ทางบก (land transport): เรายังชอบ BECL (เปาหมาย 20 บาท) เพราะ 1) ไดประโยชนจาก

อัตราดอกเบี้ยขาลง; 2) เสนทางวงแหวนใตของ กทพ. ที่เร่ิมเก็บเงินในวันที่ 23 มี.ค. จะ ทําให
คนกลับมาข้ึนทางดวนของ BECL อีกครั้ง; 3) ผลจากการปรับขึ้นคาผานทางเมื่อ ก.ย.51 
สงผลแนวโนมผลประกอบการ 2Q52 ดีขึ้น 

¾ ทางอากาศ (air transport): คาดแนวโนมกําไรของ THAI (เปาหมาย 17.80 บาท) ใน 2Q52
จะกลับออนตัว เนื่องจากเปน low season และยังไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของเชื้อ 
ไวรัส H1N1 อีกดวย 

�  กลุมบันเทิง (NEUTRAL)   
¾ ตัวเลขเม็ดเงินโฆษณา 5M52 ลดลง -4.07% yoy โดยหลายบริษัทเริ่มตัดงบโฆษณามากขึ้น 

ทําใหคาดวาใน 1H52 นาจะมีแนวโนมหดตัวลงอยางมาก  
¾  อยางไรก็ตาม เรายังคาดหวังที่จะเห็นการฟนตัวขึ้นอีกครั้งใน 2H52 เนื่องจากเชื่อวาเศรษฐกิจ

นาจะเริ่มฟนตัวขึ้นเชนกัน และสื่อโทรทัศนยังคงจะถูกใชในสัดสวนมากที่สุด  
¾ เมื่อตนเดือน มี.ค. สภาผูแทนราษฏรมีมติรับราง พรบ.องคกรจัดสรรคลื่นความถี่และกํากับ

กิจการวิทยุกระจายเสียง วิทยุโทรทัศนและกิจการโทรคมนาคม คาดวาจะผานเปนกฎหมาย
และมีผลบังคับใชป 53 ทําให MCOT ตองเสียคาใบอนุญาตประกอบกิจการ 70~80 ลานบาท  

¾ ขณะที่การออกใบอนุญาตประกอบกิจการเคเบิ้ลทีวี และดาวเทียมช่ัวคราว 1 ป ใน 2-3 เดือน
ขางหนา นาจะทําใหคูแขงในธุรกิจและการแขงขันดานราคามากขึ้น 

¾ มองในเชิงพื้นฐาน หุนที่เราชอบ ไดแก BEC (เปาหมาย 25 บาท) 
 
 

INDUSTRIAL MATERIALS
Stock Action Close Target Support Resist

GSTEEL HOLD − 0.4 0.38 0.38 0.42
SSI HOLD 0.71 0.4 0.69 0.75
TMT HOLD + 4.16 4 4.14 4.22

AUTOMOTIVE
Stock Action Close Target Support Resist

STANLY HOLD + 93 110 91 94.5
SAT HOLD 6.1 6.16 5.95 6.25
AH SELL − 5 5.02 * 4.95 5.1
Remark: * = consensus target (median)

COMMERCE
Stock Action Close Target Support Resist

BIGC HOLD 43.25 44.75 42.75 44.75
CPALL BUY 17.1 17.79 16.5 17.7
HMPRO HOLD + 5.5 5.4 5.35 5.75
LOXLEY HOLD − 2.52 1.6 * 2.34 2.78
Remark: * = consensus target (median)

TRANSPORT
Stock Action Close Target Support Resist

BECL BUY 16.7 20 16.5 17.5
PSL BUY 16.6 25.7 16.1 16.9
TTA BUY + 22 33 21 23.2
THAI HOLD − 14.2 12.8 13.6 14.8
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� กลุม เกษตร/อาหาร (NEUTRAL)   
¾ กระทบจากเศรษฐกิจถดถอยไมมาก เพราะ 1) เปนปจจัยสําคัญในการดํารงชีวิต (consumer 

staple); 2) คาดวาราคาสินคาเกษตรป 52 จะเริ่มฟนตัวหลังจากรวงลงหนักในชวง 2H51; 3)  
มีการจายปนผลสม่ําเสมอ และคอนขางสูง 

¾ ตัวเลขสงออกสินคาเกษตรเดือน เม.ย.52 สวนใหญยังมีแนวโนมลดลงตอเนื่อง -24%YoY  
ยกเวนกุง และน้ําตาลที่พลิกขยายตัวได +2% และ +37%YoY ตามลําดับ 

¾ ทิศทางราคากลุม soft commodities ยังคงเปนขาขึ้นตามราคาน้ํามันดิบและแนวโนมผลผลิต  
สินคาหลายชนิดลดลงกวาป 51 เชน ถั่วเหลือง -1% และน้ําตาล -4% 

¾ มองแนวโนมการสงออกสินคาอาหารทะเล 2Q52 ฟนตัวอีกครั้งหลังเขา high season 
¾ มองในเชิงพื้นฐาน เรายังชอบ CPF (เปาหมาย 5.65 บาท) และ TUF  (เปาหมาย 24.20 บาท) 

� กลุมบริการทางการแพทย (NEUTRAL)   
¾ ปญหาเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลกและการเมืองสงผลกระทบตอโรงพยาบาลที่มีรายไดจากฐาน

ลูกคาตางชาติในสัดสวนสูง (BH=55%, BGH=35%)  
¾ ครม.เห็นชอบงบรายหัวของโครงการประกันสุขภาพถวนหนา (universal coverage) ป 53 ขึ้น 

อีก 9%YoY เปน 2,406 บาท/หัว 
¾ สําหรับโรงพยาบาลที่มีรายรับประจําจากโครงการประกันสังคม ยังไดประโยชนจากการปรับ 

ขึ้นอัตราเหมาจายตอหัวทุกๆ ป โดยเฉพาะป 52 เพิ่มขึ้นกวา +20%YoY  
¾ ในเชิงพื้นฐาน เรายังแนะนําทั้ง KH (เปาหมาย 10 บาท), BGH (เปาหมาย 23.25 บาท) และ 

BH (เปาหมาย 25.5 บาท) 

คําอธิบาย: คําแนะนําซื้อขาย (action rating) ใน Investment Ideas น้ี อาจแตกตางจากคําแนะนําใน Company 
Update เพราะใชเกณฑพิจารณาท่ีแตกตางกัน ซึ่งคําแนะนําน้ีไดพิจารณาทั้งปจจัยพื้นฐาน (VALUE) และเทคนิค 
(MOMENTUM) โดยคําแนะนําของเราแบงเปน 3 ระดับ ดังน้ี 
 
 
 
 

อน่ึง ทิศทางลูกศรนอกจากแสดงการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําการซื้อขายแลว ยังมีความหมายในเชิงกลยุทธบริหาร
เงินลงทุน โดย = “ทยอยซื้อเพิ่ม” (ACCUMULATE) และ = “ทยอยขายออก” (REDUCE)  
สวนเครื่องหมาย + และ − แสดงถึงความชอบของนักวิเคราะห (analyst’s preference) ท่ีมีตอหุนตัวน้ันๆ เทียบ
กับหุนอื่นๆ ท่ีอยูในกลุมเดียวกัน ใชจัดลําดับหุนท่ีอยูในระดับเดียวกันได เชน BUY+ > BUY > BUY− เปนตน ท้ังน้ี 
เราไดกําหนดเงื่อนไขไววาหุนท่ีมีเครื่องหมาย + และ − จะมีไมเกิน 20~30% ของจํานวนหุนในแตละกลุม 
ในสถานการณปกติ ราคาหุนควรแกวงตัวระหวาง “แนวรับ” และ “แนวตาน” อยางไรก็ตาม หากเคลื่อนไหวออก
นอกกรอบดังกลาว ยอมแสดงวามีปจจัยบางอยางที่สงผลตอหุนดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน ถาหลุดลงต่ํากวา 
“แนวรับ” ใหถือเปน “สัญญาณขาย” (“แนวรับ” กลายเปน “แนวตาน”) ในทางตรงกันขาม หากราคาสามารถฝาขึ้น
สูงกวา “แนวตาน” จะถือวาเปน “สัญญาณซื้อ” (“แนวตาน” จะกลายเปน “แนวรับ”) 
ท้ังน้ี กลุมหุนท่ีมีการปรับเปล่ียนประเด็นการลงทุนจะมีสัญลักษณ   UPDATE. ปรากฏใหเปนท่ีสังเกต 

Company News & Views  

� AOT  : “ ครม.เห็นชอบ ยืดเวลา ลดหยอนคาธรรมเนียมขึ้นลงทาอากาศยานถึง 30 
ก.ย.53 ” (ที่มา:eFinanceThai.com) 
¾ ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เห็นชอบขยายเวลาในการดําเนินมาตรการลดหยอน

คาธรรมเนียมการขึ้นลงของอากาศยาน โดยเดิมจะสิ้นสุดวันที่ 30 ก.ย. 52 ใหขยายเวลาถึง
วันที่ 30 ก.ย. 52  

¾ สําหรับเที่ยวบินแบบประจําอนุมัติใหลดคาธรรมเนียมจากเดิม 20% เปน 30% ต้ังแตวันที่ 1 
พ.ค.52 จนถึง 31 ธ.ค. 52 สวนการยกเวนคาธรรมเนียมการเก็บอากาศยาน หรือ Parking 
Fee คณะกรรมการทาอากาศยานไดมีมติใหขยายเวลาการยกเวนคาธรรมเนียมที่เก็บอากาศ
ยานสําหรับอากาศยานที่จอดไมเกิน 24 ชม. จากเดิมสิ้นสุด 30 ก.ย. 52 เปน 31 ธ.ค. 52 
ขณะที่เทียวบินแบบเชาเหมาลําระหวางประเทศใหลดคาธรรมเนียมในการขึ้นลงของอากาศ
ยานและคาธรรมเนียมเก็บอากาศยาน แกสายการบินที่ขึ้นลง ณ ที่ดอนเมือง เชียงใหม 
เชียงรายและหาดใหญ ในอัตรา 50% มีกําหนดระยะเวลา 2 ป  

CHEAP FAIR DEAR

BULL BUY BUY HOLD

BOAR BUY HOLD SELL

BEAR HOLD SELL SELLM
O

M
EN

TU
M

VALUE

MEDIAS
Stock Action Close Target Support Resist

BEC HOLD + 20.9 25 20.7 21.3
MAJOR HOLD − 6.85 7 6.7 7
MCOT HOLD 18.1 22.7 17.8 18.6

AGRI & FOOD
Stock Action Close Target Support Resist

CPF HOLD + 4.78 5.65 4.7 4.9
GFPT HOLD − 19.6 23 19.3 20.1
KSL HOLD 9.85 11.7 9.7 10
TUF HOLD 23.7 24.2 23.4 24
TVO SELL 13.9 15.7 13.3 14.5

HEALTHCARE
Stock Action Close Target Support Resist

BGH HOLD − 22.7 23.25 22 23.6
BH SELL 26 25.48 24.25 26.5
KH HOLD + 8.1 10 7.95 8.35

EXCHANGE-TRADED FUNDS
Stock Action Close Target Support Resist

ENGY HOLD 3.76 4.53 3.67 3.93
TDEX HOLD 4.31 4.86 4.22 4.5
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ความเห็น: (คงสวัสดิ์ # 512) 
¾ รายไดจากคาธรรมเนียมลงจอดปกติอยูที่ 13-14% ของรายไดรวม ซ่ึงการลดคาธรรมเนียมลง

อาจไมสงผลกระทบตอรายไดมากนัก แตเรามองวาการลดคาธรรมเนียมลงอาจไมชวยกระตุน
การเพิ่มปริมาณเที่ยวบินที่จะเขามาประเทศไทยไดจริงจัง เนื่องจากนักทองเที่ยวที่เดินทาง
มากไทยมักมาดวยความสนใจทองเที่ยวในประเทศไทยเปนหลัก ซ่ึงไมใชคาธรรมเนียม
เครื่องบินที่ลดลง ทําใหเรามองวาปริมาณนักทองเที่ยวก็ยังคงไมเพิ่มขึ้นจากมาตรการดังกลาว 
ซ่ึงโดยรวมแลวเรามองวารายไดของ AOT จะลดลง       

¾ เราประเมินราคาปจจัยพื้นฐานของ AOT ที่ 24.00 บาท แนะนํา “ซ้ือเมื่อออนตัว”        
 

� กลุมรับเหมา : ““คลังหนุนกูเงินภายใน 7 หม่ืนลานบาทผุดสวนตอรถไฟฟาสายสีน้ํา
เงิน” (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ) 
¾ รัฐมนตรีวาการกระทรวงคมนาคม เผย หลังประชุมครม.เศรษฐกิจวา กระทรวงการคลังได

ช้ีแจงเรื่องแหลงเงินกูในการดําเนินโครงการสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีน้ําเงิน ชวงหัวลําโพง-
บางแค และบางซ่ือ-ทาพระ ระยะทางรวม 27 กม. มูลคากวา 7 หมื่นลานบาท ระบุวาจะไมใช
เงินกูแบบมีเงื่อนไข (STEP LOAN) จากไจกา แตจะใชเงินกูภายในประเทศแทน เช่ือวา
ดอกเบี้ยตํ่ากวา และคาดวาจะประกวดราคาไดภายในปลายปนี้  

¾ สําหรับโครงการสวนตอขยายรถไฟฟาสีน้ําเงิน คณะกรรมการ รฟม.ไดอนุมัติปรับกรอบวงเงิน
คากอสรางงานโยธา ชวงบางซื่อ-ทาพระ และชวงหัวลําโพง-บางแค เปนเงิน 52,956 ลานบาท 
และคาจางที่ปรึษาโครงการเพิ่มเปน 3,004 ลานบาท สวนระบบอาณัติสัญญาและระบบ
รถไฟฟาคาดวาจะใชเงิน 2.2 หมื่นลานบาท โดยจะใชรูปแบบ PPP GROSS COST โดย
เอกชนตองจัดหาเงิน เพื่อลงทุนระบบอาณัติสัญญาณ และจัดหาขบวนรถไฟฟา และรฟม.จะ
ชําระคืนภายหลังพรอมวาจางเอกชนทําหนาที่ใหบริการเดินรถ   

ความเห็น: (คงสวัสดิ์ # 512) 
¾ เรามองวาหลังจาก พ.ร.ก.กูเงิน 4 แสนลานบาท ผานรัฐบาลจะเรงดําเนินโครงการรถไฟฟา

อยางตอเนื่อง ซ่ึงถาสามารถประมูลสวนตอขยายรถไฟฟาสีน้ําเงินไดภายในปลายปนี้จริงจะ
ทําใหกลุมรับเหมากลับมาไดรับความนาสนใจอีกครั้ง  

¾ โดยเรายังคงแนะนํา “ซ้ือ” ในกลุมรับเหมา โดยมีราคาปจจัยพื้นฐานดังนี้  CK  (ราคา
เปาหมาย 6.00 บาท) , ITD (ราคาเปาหมาย 5.10 บาท), STEC (ราคาเปาหมาย 5.30 บาท) 
และ SEAFCO(ราคาเปาหมาย 4.08 บาท/หุน)        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกษาขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 
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