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ฉบับน้ีมีอะไร ?

“น้าแดง”

เดือนท่ีได้เรียนรู้ความน่ากลัวอีกด้าน
ของหุ้นกู้เอกชน

“อาจารย์เพชร”
ก.ค. เข้าสู่จุดฟ้ืนตัว

“พ่ีเซียง”

เดือนแห่งข่าวเพ่ิมทุนและ
ความเส่ียงตปท.

“ดร.บุญธรรม”

จับตา ‘เอลนีโญ’เขย่าตลาดหุ้น
ปลายปีน้ี

“โค้ชบาส”

เร่ิมเห็น “สัญญาณการฟ้ืนตัว”
ในเดือนน้ี

           สวัสดีชาว LIB ครับ กรกฎาคม เร่ิมต้นคร่ึง
ปีหลัง น่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีดีสําหรับการเร่ิมต้น
ใหม่นะ หลังเรามึนๆมาหลายเดือน กับการเมือง
แบบไทยๆ และ นโยบายเข้มๆของเฟด

วันน้ีพวกเรา ทีมวิเคราะห์ฯเลยถือโอกาสนําเสนอ
บทวิเคราะห์รายเดือนรูปแบบใหม่ โดย 5 คอลัมนิสต์
หลาย Generation หลากมุมมอง เล่าเร่ืองราวท่ี
เราเรียนรู้ในเดือนท่ีผ่านมา และกําลังจะอะไรเกิด
ข้ึนในเดือนน้ีครับ ขอให้เพ่ือนๆ มีความสุขกับการ
อ่าน และสนุกไปกับการเปล่ียนแปลงไปกับ 
Liberator ครับ

JULY 2023

LIB
Month
of



2

JULY 2023
LIB Monthof

ก.ค. เข้าสู่

“จุดฟ้ืนตัว”“จุดฟ้ืนตัว”

วิจิตร อารยะพิศิษฐ
นักกลยุทธ์การลงทุนมิ.ย. ปรับฐานตามปัจจัยลบ

ท้ังในและนอก 
ตลาดหุ้นไทยในเดือนมิถุนายน ลดลงราว -2%
m-m โดยมีแรงกดดันท้ังปัจจัยภายนอกจาก
ความกังวลต่อการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ของธนาคารกลางหลายแห่งท่ัวโลกท่ียังเข้มงวด 
(ปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึนต่อเน่ือง) ซ่ึงจะส่งผลเชิง
ลบต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจในช่วงถัดไป 
ผสานกับเหตุการณ์หุ้นรายตัว เช่น STARK ส่ง
ผลให้นักลงทุนขาดความเช่ือม่ันต่อตลาด ทําให้
ปริมาณการซ้ือขายชะลอตัวลง รวมท้ังนักลงทุน
ต่างชาติก็ยังเทขายต่อเน่ือง

ต้ังแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบันกระแสเงินทุนต่างชาติ
ไหลออกไปแล้วกว่า 1.08 แสนล้านบาท และฉุด
ค่าเงินบาทช่วงปลายเดือนมิถุนายน อ่อนค่า
ทะลุ 35 บาทต่อดอลล่าร์ โดยจุดท่ีน่าสนใจใน
เดือนมิถุนายน คือ ตลาดเร่ิมตอบรับเชิงลบต่อ
การรายงานตัวเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ เน่ืองจากเร่ิม
กังวลเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) 
ซ่ึงต่างจากในช่วงก่อนหน้าท่ีมักชอบตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีแย่ เพราะจะทําให้เงินเฟ้อมีทิศทาง
ท่ีชะลอลง

Liberator Research
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ให้น้ําหนักกับหน้าหุ้นท่ีมีแนวโน้มผลการดําเนินงานเด่น ลดการเก็งกําไรหุ้น
ท่ีเล่นกับสตอร่ีเพียงอย่างเดียว

Liberator Research

กลับมาเน้นหุ้นงบดีเป็นหลัก

เข้าสู่เดือนกรกฎาคม จะเป็น
ช่วงท่ีนักวิเคราะห์เร่ิมคาดการณ์
ผลประกอบการ 2Q23 ของ
บริษัทจดทะเบียน รวมท้ังบาง
อุตสาหกรรมอาจจะเร่ิมทยอย
รายงานผลประกอบการ เช่น 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น

ดังน้ัน การลงทุนในเดือนน้ี  นัก
ลงทุนจําเป็นจะต้องให้น้ําหนัก
กับหุ้นท่ีมีแนวโน้มผลการดําเนิน
งานท่ีเด่น และลดการเก็งกําไร
หุ้นท่ีเล่นกับสตอร่ีเพียงอย่าง
เดียว

โดยในงวด 2Q23 เราคาด
อุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสรายงาน
กําไรในเกณฑ์ดี เช่น กลุ่มธนาคาร, 
เคร่ืองด่ืม, ส่ือ, โรงแรม ขณะท่ี
กลุ่มท่ีควร หลีกเล่ียงการเก็ง
กําไรในระยะส้ัน เน่ืองจากคาด
งบชะลอตัว เช่น กลุ่มพลังงาน 
เป็นต้น 

คาดเดือนกรกฎาคม การเมืองไทยจะเข้มข้นข้ึน 
โดยล่าสุด ได้มีการโหวตเลือกประธานสภาฯ และ
รองประธานสภาฯ ในวันท่ี 4 ก.ค. ซ่ึงทางด้าน 
นายวันมูหะมัดนอร์ มะทา ได้รับเลือกให้เป็นประธาน
สภาฯ ส่วนรองประธานคนท่ี 1 มาจากพรรค
ก้าวไกล และรองประธานคนท่ี 2 มาจากพรรค
เพ่ือไทย

ซ่ึงจากบทสรุปน้ีถือว่า เป็นทางออกท่ีด่ีสุด ณ 
ปัจจุบัน แต่อย่างไรก็ตามคงต้องจับตาในประเด็น
ถัดไป คือ การโหวตเลือกนายกรัฐมนตรีฯ คาดใน
วันท่ี 13 ก.ค. ซ่ึงคงต้องติดตามว่าผลโหวตจะ
ออกมาเป็นเช่นไร จะยืดเย้ือแค่ไหน หรือจะมีการ
เปล่ียนแกนนําจัดต้ังรัฐบาลหรือไม่ ซ่ึงปัจจัยเหล่า
น้ียังค่อนข้างยากต่อการประเมิน ดังน้ันจึงต้อง
จับตาประเด็นน้ีอย่างใกล้ชิด โดยหากท้ายท่ีสุด 
การเมืองไม่ยืดเย้ือ และไม่ได้มีความวุ่นวายมาก
นัก ก็จะเป็นแรงขับเคล่ือนตลาดทุนมากย่ิงข้ึน

การเมืองไทยเข้าสู่จุดวัดใจการเมืองไทยเข้าสู่จุดวัดใจ
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คาด SET เดือน ก.ค. ลุ้นฟ้ืนตัวในกรอบ 1,460-
1,550 จุด โดยคาดการปรับฐานจะเร่ิมจํากัด 
เน่ืองจาก Valuation ของ SET กลับมาสู่ระดับ
ท่ีน่าดึงดูดมากข้ึน โดย SET ท่ีระดับ 1,460 จุด 
จะเทียบเคียงค่าเฉล่ีย PE ย้อนหลัง 10 ปี ลบ 
0.5 SD ซ่ึงเพ่ิมโอกาส SET ฟ้ืนตัว ผสานกับแรง
หนุนของการหาทางออกทางการเมือง คาดจะ
เป็นแรงส่งเพ่ิมเติมต่อการลงทุน

การพรีวิว และการรายงานผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียน รวมถึงติดตามการโหวตเลือก
นายกรัฐมนตรี (คาด 13 ก.ค.)

ก.ค. เข้าสู่จุดฟ้ืนตัว

ปัจจัยในประเทศท่ีน่าติดตาม
ในช่วงปลายเดือน จะมีการประชุมธนาคารกลาง
สําคัญหลายแห่ง เช่น FED 25-26 ก.ค., ECB 
27 ก.ค., BOJ 27-28 ก.ค. ซ่ึงคงต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด

ด้านต่างประเทศ

เน้นย่อต้ังรับ กลุ่มท่ีอยู่ใน Zone ล่าง Valuation น่าดึงดูด 
และแนวโน้มกําไรมีทิศทางฟ้ืนตัว

กลยุทธ์การลงทุน 

เกาะติดการประชุมธนาคารกลางในเดือนน้ี

ท่ีมา : Liberator Securities, Bloomberg

ธนาคารกลาง

เงินเฟ้อท่ัวไป

ดอกเบ้ียนโยบาย

วันประชุมคร้ังถัดไป

คาดการณ์
ผลการประชุม

FED

PCE : 4.7%

5.0-5.25%

วันประชุมคร้ังถัดไป

คาดปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายข้ึน +0.25% 
สู่กรอบ 5.25-5.5%

ECB

CPI : 5.5%

4.25%

27 ก.ค.

คาดปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายข้ึนอีก +0.25%
เพ่ือแก้ปัญหาเงินเฟ้อสูง

BOJ

CPI : 3.1%

-0.10%

27-28 ก.ค.

คาดยังคงดอกเบ้ีย
ท่ีระดับเดิม จากแนวโน้ม

เงินเฟ้อท่ีไม่สูงมาก
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หุ้นเด่นหุ้นเด่น55
ประจําเดือนกรกฎาคม 2023ประจําเดือนกรกฎาคม 2023ประจําเดือนกรกฎาคม 2023

คาดกําไร 2Q23 ปรับข้ึนท้ัง q-q และ y-y ตาม
ส่วนต่างดอกเบ้ียท่ีปรับข้ึน และการต้ังสํารองท่ี
ต่ําลง ขณะท่ีราคาหุ้นเทรดเพียง PBV 0.6 เท่า

BBL
185.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

ค่าระวางเรือฟ้ืนต่อเน่ือง ขานรับความคาดหวัง
เชิงบวกต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน และ
การเปล่ียนแปลงของสภาพอากาศ ซ่ึงช่วยกระตุ้น
การเก็งกําไรกลุ่มเดินเรือ

PSL
11.30 บาทราคาเป้าหมาย

คาดกําไร 2Q23 เติบโต y-y หนุนจากการบริโภค
ฟ้ืนตัว อากาศร้อน และต้นทุนค่าไฟท่ีลดลง และ
คาดกําไร 2H23 ยังมีโมเมนตัมเชิงบวกจาก
บริษัทลูกท่ีรับประโยชน์การรีไฟแนนซ์

CPALL
74.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

แม้ไตรมาส2 จะเป็นช่วง Low Season แต่คาด
ว่าปีน้ีจะทําได้ดีเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันในอดีต
จากแนวโน้มนักท่องเท่ียวท่ีทยอยเข้ามาต่อเน่ือง 
หนุนผลประกอบการฟ้ืนตัวเด่น

ERW
5.50 บาท*ราคาเป้าหมาย

แนวโน้มกําไรยังฟ้ืนต่อเน่ืองตามการเร่งตัวข้ึน
นักท่องเท่ียวต่างชาติ การปรับราคาค่าบริการ 
และ SG&A ต่อสาขาท่ีลดลง โดยประเมินกําไรท้ัง
ปี 2023 ท่ีระดับ 230 ล้านบาท

SPA
13.20 บาทราคาเป้าหมาย

*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus



เดือนท่ีได้เรียนรู้
ความหน้ากลัวอีกด้านของ

“หุ้นกู้เอกชน”

ตลาดตราสารหน้ี และ ตราสารทุน(หุ้น) เสียความเช่ือม่ันอย่างหนัก จากกรณีตกแต่งบัญชีของ STARK 
ทําให้ หุ้นกู้ท้ัง 5 ชุด รวมกัน 9.1 พัน ลบ. อยู่ในสถานะผิดนัดชําระหน้ี ย่ิงไปกว่าน้ัน ผู้ตรวจสอบ
บัญชีใหม่ตรวจสอบงบการเงินอีกคร้ังช้ีว่า ส่วนผู้ถือหุ้น STARK ณ ส้ินปี 2022 ติดลบอยู่ 4 พันลบ. 
ซ่ึงสุ่มเส่ียงต่อภาวะล้มละลายอีกด้วย ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลงรุนแรงทันทีในช่วงเปิดให้ซ้ือขาย
ช่ัวคราว และทําให้เกิดความไม่เช่ือม่ันในระบบตรวจสอบ และการปกป้องดูแลนักลงทุน ฉบับน้ีเลย
ขอเร่ิมด้วยความรู้ 5 ข้ันตอนง่ายๆในการลงทุนหุ้นกู้เอกชน หวังว่าจะเป็นประโยชน์กับ นลท.ชาว 
LIB ครับ 

ก่อนซ้ือหุ้นกู้เราต้องประเมินก่อนว่าเงินท่ีจะใช้ซ้ือ 
เป็นเงินท่ีมีภาระอะไรต้องใช้หรือไม่ เพราะตลาด
หุ้นกู้ ไม่ได้ซ้ือง่ายขายคล่องแม้จะมีตลาดรอง 
แต่ก็เป็นตลาดท่ีสภาพคล่องต่ํา ดังน้ันหากเรา
เปล่ียนใจต้องใช้เงิน การขายระหว่างทาง อาจ
ขายไม่ได้ราคาท่ีดีได้ ดังน้ัน สมมติว่า เรามีเงิน
ไม่ต้องใช้ 3 ปี หุ้นกู้ท่ีซ้ือ ก็ไม่ควรมีอายุเกิน 3 ปี

Liberator Research 6

เดือนมิถุนายน ชอกช้ํา

เงินเราเย็น เท่าอายุหุ้นกู้หรือไม่?11

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
Head of Research

JULY 2023
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แม้เราจะลังเลกับมัน แต่มันก็ช่วยในการเปรียบ
เทียบได้ เช่น หุ้นกู้เรตต้ิงเท่ากัน BBB อายุพอกัน 
อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ตัวท่ีให้ดอกเบ้ียสูง
กว่า ก็ควรเป็นตัวเลือกท่ีดีกว่า หรืออีกแนวทาง
หน่ึง หุ้นกู้ท่ีเรตต้ิงต่ํากว่า เช่น BBB ก็ควรให้
ดอกเบ้ียสูงกว่า A เพราะต้องชดเชยความเส่ียง
ท่ีสูงกว่า เป็นต้น

เครดิตเรตต้ิงยังช่วยได้นะ22

ต่อให้ดอกเบ้ียสูง เรตต้ิง AAA แต่ถ้าบริษัทเบ้ียว
หน้ี ก็จบ คาดหวังดอกเบ้ียปีละ 5% สัก 3 ปี แต่
สุดท้ายเสียเงินต้นหมด 100% ยังไงก็ไม่คุ้ม วิธี
เช็คง่ายๆ คือ ดูงบ กระแสเงินสดจากการดําเนิน
งาน (CFO, กําไรเงินสด EBITDA) ควรเป็นบวก 
และสม่ําเสมอ, หน้ีสินต่อทุน (D/E) ควรเป็นขาลง, 
สภาพคล่อง ดูวงจรเงินสดควรทรงตัวเท่าเดิม
ห้ามเพ่ิมแรงๆ โดยข้อมูลเหล่าน้ีดูได้ท่ี 
SET.or.th ตรง Factsheet

ความสามารถในการชําระหน้ี คือ หัวใจ33

(หมายเหตุ ความเส่ียงน้อยไปมากเรียงดังน้ี 
AAA   AA   A  BBB   BB)
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การลงทุนในหุ้นกู้เพ่ือหวังผลตอบแทนปีละ 5-7% อาจดูสอดคล้องกับความเส่ียงท่ีต่ํากว่าหุ้นสามัญ 
แต่ นลท.ต้องไม่ลืมว่าในกรณีเลวร้ายสุด (worst case) โดนกันเต็มๆเงินต้นหายหมดได้ ดังน้ัน จง
กระจายความเส่ียง ไปยังหุ้นกู้ท่ีดีในหลายอุตสาหกรรมท่ีดี อย่าทุ่ม 100% ไปท่ีหุ้นกู้ใบเดียว รูปล่าง 
คือตราสารหน้ีเอกชนคงค้างในระบบกว่า 4.4 ล้าน ลบ. ซ่ึงมีท้ังของดี และ ของท่ีอาจไม่ดีรวมอยู่ด้วย 
ดังน้ัน อย่าซ้ือแล้วลืม โปรดตรวจสุขภาพบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ ไปแล้ว หรือ กําลังจะออกหุ้นกู้ ก่อนจะ
ตัดสินใจลงทุนด้วยครับ

Liberator Research

จังหวะซ้ือท่ีดีคือ ตอนดอกเบ้ียสูงสุด (Peak) 
เพราะนอกจากจะได้ Lock ดอกเบ้ียสูง ยังอาจได้ 
capital gain ตอนขายในตลาดรองช่วงดอกเบ้ีย
กลับทิศเป็นขาลงอีกด้วย และในทางกลับกัน 
หลีกเล่ียงการซ้ือตอนดอกเบ้ียอยู่ในจุดต่ําสุด 
(bottom)

Timing เพ่ิมผลตอบแทนได้44

กระแสเงินสดท่ีบริษัทเอามาจ่ายคืนเงินต้น และ
ดอกเบ้ีย ก็ควรมาจากการทําธุรกิจปกติของบริษัท 
ดังน้ัน หุ้นกู้ท่ีขายโดยบริษัทท่ีธุรกิจอยู่ในขาข้ึน 
มีกําไรสม่ําเสมอ จึงเป็นตัวเลือกท่ีดีกว่าบริษัทท่ี
ธุรกิจลุ่มๆดอนๆ

ดูแนวโน้มธุรกิจด้วย อย่าดูแต่ดอกเบ้ีย55

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นกู้เอกชน 

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000
ล้านบาท

AAA

345,904

AA

685,009

A

2,480,418

BBB

549,878

BB

55,687

Non-Rated

240,912

B

7,577

2021 2022 Q1-2023

มูลค่าตราสารหน้ีเอกชนระยะยาวคงค้าง

ท่ีมา : ThaiBMA, 5 เม.ย. 2023
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กลุ่มหุ้นท่ีคาดว่าจะสร้างเซอร์ ไพรส์ทางบวก คือ “กลุ่มท่องเท่ียว”  ซ่ึงสัญญาณจาก ERW พบว่า
เดือน เม.ย.-พ.ค. ซ่ึงเป็น low season อัตราเข้าพัก รร.(ไม่รวม Hop inn) ยืนสูง 80% vs 1Q23 ท่ี 
84% และไม่ย่อแรงเหมือนใน 2Q22 ท่ี 55% เน่ืองจากกลุ่มนักท่องเท่ียวจีนเพ่ิงสวนทางเข้ามาตอน
เดือน มี.ค. 2023 ส่วนอีกสัญญาณท่ีชัดก็คือ จํานวนนักท่องเท่ียวในสัปดาห์ท่ี 21 (22-28 พ.ค.) ก็
ทะลุ 70,290 คน/ วัน ก็ฟ้ืน +18.6% จากจุดต่ําสุดในสัปดาห์ท่ี 19 ท่ี 59,329 คน/ วันแล้ว (ท่ีมา 
กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา)

Liberator Research

เดือน ก.ค. ฤดูกาล Preview งบ 2Q23 

JULY 2023
LIB Monthof

หุ้นท่ีน่าสนใจใน 2Q23

SPA
ซ้ือ 13.20 บาท

คาดจะมีกําไรเป็นไตรมาสท่ี 3 
ติดต่อกัน ราว 65-85 ลบ. +50% 
q-q ต่อเน่ืองจาก 50 ลบ.ใน 
1Q23 มีอยู่แล้ว ถือต่อได้ ไม่มี
เล่นไปกับโมเมนตัมกําไรท่ีดีได้ 

PLANB
ซ้ือ 10.90 บาท

คาดจะออกจาก low season ใน 
1Q23 เบ้ืองต้นคาด U rate % 
จะฟ้ืนจาก 64% เป็น 66% คาด
กําไรจะกลับไประดับ 200+ ลบ. 
+15% y-y หุ้นปรับตัวลงมาเกิน
ไปกับข่าวฟุตบอลไทยลีก ท่ีกระทบ
จริงๆไม่เกิน 3% สะสมได้

DUSIT
ซ้ือ 13.50 บาท

งบในระยะส้ันอาจยังไม่เด่นนัก 
คาดจะกลับมาขาดทุน 50-100 
ลบ. จาก low season เรามอง 
DUSIT เป็นหุ้นสําหรับ นลท. 
ระยะยาว เพ่ือสะสมก่อนรับกําไร
พุ่ง 1.7 พันลบ. ในปี 2025 หลัง
โครงการใหญ่ DCP เสร็จในกลาง
ปี 2024
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เดือนข่าวลือการเพ่ิมทุน
และความเส่ียงการไปลงทุนในต่างประเทศ
เดือนมิถุนายน ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นไทยนอกจาก
ประสบปัญหาหุ้นกู้ และความไม่เช่ือม่ันต่อการ
ลงทุนในตลาดแล้ว อีกประเด็นท่ีส่งผลกระทบต่อ
หุ้นหลายกลุ่ม คือ ข่าวลือการเพ่ิมทุนของหน่วย
ลงทุนขนาดใหญ่ โดยเร่ิมท่ี CPNREIT และต่อไป
ท่ี DIF รวมถึงประเด็นความเส่ียงการลงทุนใน
ต่างประเทศอย่างเมียนมาซ่ึงกําลังมีความเครียด
เพ่ิมข้ึนหลังสหรัฐฯเตรียมเพ่ิมมาตรการคว่ํา
บาตรกับธนาคารใหญ่ 2 แห่ง

เดือนแห่ง
และความเส่ียงต่างประเทศ.

“ข่าวเพ่ิมทุน”“ข่าวเพ่ิมทุน”

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน

JULY 2023
LIB Monthof

Liberator Research

เร่ืองท่ีเกิดข้ึนน้ีสอนให้รู้ว่า
“การลงทุนไม่ว่าจะเป็นหุ้น, หน่วยลงทุน หรือหุ้น
สามัญ ล้วนมีความเส่ียงจากภายนอกท่ีนักลงทุน 
จําเป็นต้องนํามาพิจารณาร่วมด้วยกับ กําไร และ 
ฐานะการเงิน ในปัจจุบัน”
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ในท่ีสุดข่าวลือก็เป็นจริง คือ CPNREIT ต้อง
เพ่ิมทุน (RO ไม่เกิน 50% ของท่ีต้องการท้ังหมด) 
และ เพ่ือนําเงินไปต่อสัญญาสิทธิการเช่า 2 แห่ง 
คือ เซ็นทรัลป่ินเกล้า และ พระราม 2 ท่ีกําลังจะ
หมดลง ตรงน้ีทําให้ความกังวลต่อรายได้ท่ีจะหาย
ไปในปี 2025 ก็หมดลงไป ส่วน CPN ก็เบาใจข้ึน
เพราะไม่ต้องเพ่ิมทุนมหาศาลเพ่ือจองซ้ือหุ้น
เพ่ิมทุน CPNREIT 

อย่างไรก็ดี ในบทสรุปสุดท้าย แม้เง่ือนไขดีลคร้ัง
น้ีอาจไม่ดีมากนักต่อ CPN ก็ตาม แต่ก็หยุดการ
ทรุดตัวลงของราคาหุ้นได้ โดยต้ังแต่ต้นปีหุ้นท้ัง 
2 ลงไปทําจุดต่ําสุด CPN -13.0% และ CPNREIT 
-48.2% แม้กําไรรายงานไตรมาสยังคงแข็งแกร่ง
ก็ตาม 

กรณี CPN-CPNREIT 

Liberator Research

คราวน้ีคงต้องมาติดตามกันต่อว่าใน
รายของ DIF จะเกิดเหตุการณ์เดียวกัน
หรือไม่ในการต้องเตรียมเงินไปลงทุน
ในเสาของ DTAC หลังการควบรวมท่ี
เสร็จส้ินไปก่อนหน้า แต่มุมมองเราอาจ
ยังไม่ถึงเวลาช่วงน้ี 
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บางคร้ังอาจเล่ียงได้ยาก เพราะการขยายตลาด
ไปต่างประเทศโดยเฉพาะ CLMV น้ัน เป็นส่ิงท่ี
บริษัทส่วนใหญ่จําเป็นต้องทํากัน เพราะตลาดใน
ประเทศอาจเร่ิมตัน หรือเพ่ือแสวงหาโอกาสใน
ตลาดท่ีใหญ่ข้ึน แต่ทุกการดําเนินงานย่อมมี
ความเส่ียง ซ่ึงหากมีเหตุการณ์เหนือความคาด
หมาย ก็อาจส่งผลกระทบระยะส้ันต่อราคาหุ้นได้ 
นลท.จึงควรเตรียมใจกับบริษัทท่ีลงทุนในต่าง
ประเทศไว้ตลอด แต่เรามองว่าอาจเป็นจังหวะ
การลงทุนคร้ังใหม่ได้ หากประเด็นเหล่าน้ันสุดท้าย
ไม่ได้ร้ายแรงอย่างท่ีกังวล

เดือนน้ีจะเป็นเดือนท่ีเร่ิมมีการประกาศผลการ
ดําเนินงานโดยเฉพาะในกลุ่มสถาบันการเงิน และ
จะเร่ิมทยอยประกาศสําหรับบริษัทขนาดใหญ่
อย่าง SCC, SCGP และ PTTEP ในลําดับถัดไป 
ขณะท่ีกลุ่มอ่ืน ๆ คงจะทยอยประกาศช่วง ส.ค. 
เป็นต้นไป

เดือน ก.ค. คือ เดือนแห่งการเร่ิมต้นท่ี บริษัท, 
ตลาด และ นักลงทุน จะทําอย่างไรต่อสําหรับ
คร่ึงปีหลัง เพราะหลังประกาศงบ 2Q23 บริษัท
ต่างๆก็จะทบทวนดูผลการดําเนินงานท่ีออกมา
ว่าเป็นอย่างไร รวมถึงจะเร่ิมเอาแนวโน้มของ
มาตรการของรัฐบาลใหม่ (ท่ียังไม่แน่ใจว่าจะส่ง
ผลกระทบอย่างไรต่อการดําเนินงาน) มาพิจารณา
กับแผนธุรกิจมากข้ึน

ซ่ึงหลักๆ ท่ีพูดถึง ก็จะมีเร่ืองการปรับข้ึนค่าแรง
ข้ันต่ําเป็น 450 บาทต่อวัน หรือการปรับข้ึนอัตรา
ภาษีนิติบุคคลจาก 20% เป็น 23% ซ่ึงเหล่าน้ี
ล้วนส่งผลกระทบทางลบต่อการดําเนินงานมาก
ข้ึน นอกเหนือจากการดําเนินงานท่ีอาจออกมาต่ํา
กว่าตลาดคาด 

ดังน้ัน นลท.ควรเตรียมพร้อมสําหรับการปรับ
ประมาณการของนักวิเคราะห์ หลังบริษัทจะปรับ
เป้าหมายปี 2023 หลังเห็นงบ 2Q23 ไปแล้ว หุ้น
ท่ีราคาอยู่โซนบน แต่ถูกปรับประมาณการกําไร
ลง อาจต้องระมัดระวัง และในทางตรงข้าม หุ้น
ท่ีอยู่โซนล่างแต่ถูกปรับประมาณการข้ึน กลับย่ิง
ดูน่าสนใจ

ประเด็นความเส่ียงการลงทุนในต่างประเทศ

เดือนกรกฎาคม เตรียมตัวเจออะไร

Liberator Research

ท่ีมา : dft.go.th

มูลค่ารวมการค้าชายแดนเมียนมา

มูลค่ารวม 90,000 -12.20%

ส่งออก 45,519 -4.49%

นําเข้า 44,487 -18.90%

ดุลการค้า 1,032

มูลค่ารวมเมียนมา การค้าชายแดน (ด้านเมียนมา)

ด่านศุลกากรสําคัญ
(ส่งออก/นําเข้า : ลบ.)

สินค้าส่งออก :
1) น้ํามันดีเซล
2) น้ํามันสําเร็จรูป่ืินๆ
3) โทรศัพท์มือถือ
และสมาร์ทโฟน

สินค้านําเข้า:
1) ก๊าซธรรมชาติ
2) ธัญพืช
3) สัตว์น้ํา

1. ศก. แม่สอด (32,506/5,742)
2. ศก. สังขละบุรี (315/24,889)
3. ศก. ประขอบคีรีขันธ์ (612/10,902)
4. ศก. ระนอง (6,054/2,118)

มูลค่ารวม 78,520 -7.74

ส่งออก 44,923 -3.54

นําเข้า 33,597 -12.82

ดุลการค้า 11,329

(%)
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ชอบหุ้นท่ีการดําเนินงานดีข้ึน และ 
ผ่านช่วงต่ําสุดแล้ว 

Liberator Research

GFPT
ราคาพ้ืนฐาน 15.00 บาท
ชอบจากการดําเนินงานกําลัง
จะผ่านช่วงต่ําสุด แม้ระยะส้ัน
ราคาไก่อาจผันผวนบ้างแต่ไม่
มากหากเทียบกับหมู ประกอบ
กับตัวเลขส่งออกท่ียังฟ้ืนตัว
ทําให้ เรายังชอบท่ีสุด

PTG
ราคาพ้ืนฐาน 15.50 บาท
คาดการดําเนินงานจะฟ้ืนตัว 
q-q จากปริมาณขายน้ํามันท่ี
ยังเพ่ิมข้ึนท้ัง y-y และ q-q 
ซ่ึงเป้าท้ังปีคาด +8-12% 
เช่ือว่าทําได้ ขณะท่ีค่าการ
ตลาดคาดจะฟ้ืนตัวหลังราคา
น้ํามันตลาดโลกปรับลง รวม
ถึงธุรกิจปาล์ม การดําเนินงาน
ก็ฟ้ืนตัวแล้วหลังราคาปาล์ม
ดีข้ึนเช่นกัน

HANA
ราคาพ้ืนฐาน 49.75 บาท
เราชอบจากการดําเนินงาน
ผ่านจุดต่ําสุดแล้ว อีกท้ังได้ผล
บวกจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในการซ้ือรถ EV 
ในจีน ซ่ึง HANA มีฐานการ
ผลิตในประเทศจีนอยู่แล้ว 
และบริษัทยังได้ผลบวกจาก
เงินบาทอ่อนค่า ขณะท่ี 
valuation ไม่แพงหากเทียบ
กับกลุ่ม

เรายังคงให้น้ําหนักกับหุ้น
ท่ีการดําเนินงานดี และ
ผ่านช่วงต่ําสุดแล้ว

2H23
ธีมการลงทุนใน
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ประกาศเตือนว่า ในปี 2023 ปรากฏการณ์ เอล 
นีโญ เตรียมเข้าอาเซียนช่วงคร่ึงปีหลังน้ี โดย
ก่อให้เกิดความไม่แน่นอนท่ีสูงข้ึนต่อตลาดหุ้น

รวมถึงกระแสน้ําอุ่นจะไหลไปในทิศทางแบบ
ลักษณะเดียวกัน ด้วยเหตุน้ีจึงให้เกิดฝนตกใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้

อย่างไรก็ดี ด้วยปรากฏการณ์ เอลนีโญและลา
นีญา จะทําให้กระแสลมและกระแสน้ําอุ่นท่ีกล่าว
มาน้ัน เกิดความแปรปรวน ส่งผลให้เกิดภาวะ
แห้งแล้งและฝนตกหนัก ตามลําดับ

โดยผู้เช่ียว ชาญด้านสภาพภูมิอากาศของโลก
หลายแห่งคาดว่าไทยรวมถึงประเทศต่างๆใน
อาเซียนน่าจะแล้งหนัก เส่ียงต่อเศรษฐกิจถด
ถอย และอาจประสบหมอกควันข้ามพรมแดน
จากไฟป่าอาเซียน

JULY 2023
LIB Monthof

จับตา
เขย่าตลาดหุ้นปลายปีน้ี

“เอลนีโญ”“เอลนีโญ”

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ
ผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจและการลงทุน

Liberator Research

โดยปกติแล้วในมหาสมุทรแปซิฟิก จะมีกระแส
ลมหรือเรียกว่าลมค้า (Trade winds) ซ่ึงพัดจาก
ด้านตะวันออกของมหาสมุทรแปซิฟิกหรือบริเวณ
แถบทวีปอเมริกาใต้ ไปยังด้านตะวันตกของ
มหาสมุทรแปซิฟิกหรือบริเวณพ้ืนท่ีเอเชียตะวัน
ออกเฉียงใต้

(World Meteorological Organization: WMO)

องค์การอุตุนิยมวิทยาโลก

รูปแบบกระแสลมการค้าและน้ําอุ่น ในภาวะปกติ

ท่ีมา : GISDA
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ผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญคาดว่า
จะทําให้อุณหภูมิในไทยอาจเพ่ิมสูงกว่าระดับปกติ 
และอาจเกิดสภาพอากาศแปรปรวนในบางพ้ืนท่ี 
เช่น พ้ืนท่ีท่ีเคยมีฝนตกชุกน้ัน อาจต้องเผชิญกับ
ความแห้งแล้งแบบฉับพลัน รวมถึงอุณหภูมท่ี
พุ่งสูงข้ึนแบบเป็นประวัติการณ์

Liberator Research

สําหรับประเทศไทย

อาทิ ล่าสุดในปี 2015 และ ปี2020 ทว่าในปลาย
ปีน้ี หลายฝ่ายคาดว่าจะเป็นคร้ังท่ีมีความรุนแรง
มากคร้ังหน่ึงในประวัติศาสตร์ อีกท้ังยังกินเวลา
ท่ียาวนานกว่าในคร้ังท่ีผ่านๆมาอีกด้วย ในขณะ
เดียวกัน  ปรากฏการณ์ลานีญ่าก็ได้ก่อตัวและ
เกิดข้ึนในฝ่ังทวีปอเมริกาใต้ โดยได้ทําให้เกิดฝน
ตกหนักและน้ําท่วมอย่างรุนแรง  

โดยคณะกรรมการร่วมภาคเอกชน 3 สถาบัน 
(กกร.) ได้ประเมินว่า หากไม่มีการเตรียมการ
รับมือกับความเส่ียงขาดแคลนน้ําในปีน้ี จะส่งผล
กระทบต่อหลายภาคส่วน อาทิ ภาคอุตสาหกรรม
และภาคการเกษตร ท้ังน้ี ปรากฏการเอลนีโญ่ 
ท่ีน่าจะเร่ิมเกิดข้ึนในปลายปีน้ี อาจมีความเป็น
ไปได้ว่าจะสร้างความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจ
ไทยเป็นมูลค่าสูงถึง 3.6 หม่ืนล้านบาท หรือ คิด
เป็นประมาณ 2.1% ของจีดีพีไทย

แม้ว่าปรากฏการณ์เอล นีโญ
จะเคยเกิดข้ึนเป็นระยะๆ อยู่หลายคร้ังในอดีต

ราคาข้าวขาวไทย ในช่วงเวลาท่ีมีและไม่มีปรากฏการณ์ 
เอล นี โญ ระหว่างปี 2009-2023

ท่ีมา :Bloomberg
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โดยแม้ว่าปรากฏการณ์เอลนีโญ จะส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจของไทย ผ่านผลผลิตภาค
การเกษตรท่ีตกต่ํา โดยแม้ว่าสินค้าในภาคการเกษตรกรรมคิดเป็นสัดส่วน 15% ของจีดีพี จากการ
ประเมินของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก็ตาม ทว่าจากประมาณการณ์ของรายงานจาก
ธนาคารพัฒนาแห่งเอเชีย (ADB) จะพบว่าจํานวนการจ้างงานของภาคเกษตรกรรมคิดเป็นเกือบ
ร้อยละ 40 ของการจ้างงานท้ังหมดของประเทศ โดยส่ิงท่ีเกิดข้ึนน้ี นอกจากจะส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตจีดีพีไทยท่ีลดลง รวมถึงยังทําให้ระดับความเหล่ือมล้ําทางรายได้ของไทยสูงข้ึนด้วย 

ช่วงเวลาระหว่างปีท่ีมักจะ
เกิดปรากฏการณ์เอลนีโญ 
ระหว่างเดือนมิถุนายน ถึง 
เดือนกุมภาพันธ์ ของทุกปี

Liberator Research

ปรากฏการณ์เอลนีโญ จะส่งผ่าน 

ช่วงเวลาระหว่างปีท่ีมักจะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญ

“ภัยแล้งจากภาคเกษตรกรรม”

x หมายถึง Sea Surface Temperature (SST) 
ระดับอุณหภูมิเฉล่ีย ของประเทศ i ในระยะเวลา
ระหว่าง มิ.ย. ถึง ก.พ. ของปีท่ี t ซ่ึงใช้เป็นตัวแปร
แทนระดับของปรากฏการณ์เอลนินโญ (อุณหภูมิ
สูงกว่าค่าเฉล่ีย) และ ลาณีญ่า (อุณหภูมิต่ํากว่า
ค่าเฉล่ีย)

d หมายถึง การอยู่ในโซนร้อนช้ืน หรือ ร้อนแห้ง 
ของประเทศ ของปีท่ี t ซ่ึงไทยอยู่ในกลุ่มร้อนช้ืน

โดยการศึกษาน้ี ได้ ใช้ข้อมูลต่างๆจากประเทศ
กําลังพัฒนาจํานวนท้ังหมด 105 ประเทศ ระหว่าง
ปี 1981-2013

โดย y หมายถึง อัตราการเติบโตเศรษฐกิจของ
ประเทศ i และช่วงเวลาปีท่ี t

ช่วงเวลาระหว่างปีท่ีมักจะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญ
ระหว่างเดือนมิถุนายน ถึง เดือนกุมภาพันธ์ ของทุกปี

ท่ีมา University of Sydney

โดยทางมหาวิทยาลัยซีดนีย์ 
ได้ทําการศึกษาแบบจําลอง
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จากการ run แบบจําลองผลกระทบจาก
สภาพภูมิอากาศต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาค
นํามาซ่ึงผลลัพธ์ของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ท่ีเปล่ียนไป รวมถึงอัตราเงินเฟ้อท่ีเปล่ียนไปจาก
ปรากฏการณ์เอลนีโญ และ ลานีญา ซ่ึงจากการ
ศึกษาพบว่า ผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ 
มีความรุนแรงมากกว่า โดยท่ีพ้ืนท่ีของภูมิภาค
ร้อนช้ืนจะมีผลกระทบกระทบดังกล่าว ด้วยขนาด
ท่ีมากกว่าภูมิภาคอ่ืนๆ ท้ังน้ี ประเทศไทย หาก
เปรียบเทียบกับภูมิภาคอ่ืน จะพบว่าในมิติอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ได้รับผลกระทบในระดับ
ปานกลาง ด้านผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ ถือว่า
อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างสูง

คาดการณ์ว่าปรากฏการณ์เอล นี โญ จะทําให้
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยลดลง 
0.65% ในปีแรก และลดลง 1.1% ในปีท่ีสองส่วน 
อัตราเงินเฟ้อเงินเฟ้อของไทย น่าจะเพ่ิมข้ึน 0.5% 
จากคาดการณ์เดิม

โดยหลังจากน้ัน จะกลับมาเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ
ปกติหลังจากผ่านไปเป็นระยะเวลา 2 ปี ซ่ึงถือเป็น
ปรากฎการณ์เอลนีโญท่ีกินระยะเวลายาวนาน
มากกว่าปกติสําหรับในอดีตท่ีผ่านมาค่อนข้าง
มาก เน่ืองจากภาวะความไม่สมดุลของกระแสลม
การค้าและกระแสน้ําอุ่นอยู่ในระดับท่ีสูงมากใน
ปีน้ี

Liberator Research

ท่ีมา University of Sydney

ภาพจําลองโซนสภาพภูมิอากาศ

ท่ีมา University of Sydney

ผลกระทบปรากฎการณ์เอล นี โญ และ ลา นี ญา 
ต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของพ้ืนทีภูมิอากาศ ณ Q4 2023 :  จากการศึกษาดังกล่าว

JULY 2023
LIB Monthof
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เราประเมินว่าจากอัตราการเติบโต
ของจีดีพีท่ีลดลงและอัตราเงินเฟ้อ
ท่ีสูงข้ึน รวมถึงกนง.ข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิม 
1 คร้ัง จากเอลนีโญ ค่า P/E น่าจะ
ลดลง 2% หรือ ลดลงจาก 15.6 ใน
ปัจจุบัน ตามประมาณการของ 
Bloomberg เป็น 15.3 ด้านค่า EPS 
น่าจะลดลง 1% หรือ ลดลงจาก 96.4 
ในปัจจุบัน ตามประมาณการของ 
Bloomberg เป็น 95.5 โดยดัชนี SET 
เป้าหมาย ณ Q4 2023 ระยะเวลา
12 เดือน = 1,450

จากสมมติฐานดังกล่าว: น่าจะทําให้ คณะกรรมการ นโยบาย
การเงิน (กนง.) ของไทย ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมได้อีก 
25 bp เป็นส่วนเพ่ิมพิเศษจากท่ีจะข้ึนอีก 1-2 คร้ังอยู่แล้วในปีน้ี

Liberator Research

“กนง. น่าจะข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนอีก 1 คร้ัง 
จากปรากฏการณ์ เอลนีโญ ล้วนๆ”

ระยะเวลาหลัง
เกิดเอลนีโญ

ปีแรก -0.65% +0.55%
ปีสอง -1.10% -

ผลกระทบต่ออัตรา
การเติบโต GDP

ผลกระทบต่อ
อัตราเงินเฟ้อ

สําหรับผลกระทบต่อตลาดหุ้นรายเซกเตอร์ 
ตลาดหุ้นไทย จากปรากฏการณ์เอลนีโญ

Good Sector

โดยเซกเตอร์แบงก์ ได้ผลดีเน่ืองจากส่วนต่าง
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้กําไรสูงข้ึน 
เซกเตอร์อุตสาหกรรมได้ประโยชน์ ในส่วนท่ี
เก่ียวข้องกับการผลิตเคร่ืองปรับอากาศ และ
กลุ่มการแพทย์ ได้ประโยชน์ จากอากาศท่ีร้อน
ผิดปกติทําให้มีจํานวนคนไข้มากข้ึน ท้ังจากภาย
ในและต่างประเทศ

Bank
Industrial (Air Conditioner)

Healthcare

Bad to Sector

JULY 2023
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กลุ่มอสังหาริมทรัพย์เสียประโยชน์จากอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากผู้กู้บ้านต้องผ่อนสิน
เช่ือด้วยมูลค่าท่ีเพ่ิมข้ึนจากดอกเบ้ียท่ีต้องจ่าย
ในอัตราท่ีสูงข้ึน และผู้ประกอบการมีต้นทุนทาง
การเงินท่ีสูงข้ึน  ด้านเซกเตอร์การเงินก็เสีย
ประโยชน์จากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ต้นทุนทาง
การเงินของบริษัทไฟแนนซ์และลีสซ่ิงสูงข้ึน ใน
ขณะท่ีเซกเตอร์เกษตรกรรมเสียประโยชน์จาก
ผลผลิตออกมาในปริมาณท่ีลดลงจากภูมิอากาศ
แบบภัยแล้งเป็นระยะเวลายาวนานมากกว่าปกติ 
เน่ืองจากปรากฏการณ์เอลนีโญ

Agriculture
Finance

Real Estate
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ต้องยอมรับก่อนว่า ตลอด 4 เดือนท่ีผ่านมา นับ
ต้ังแต่เดือน กุมพาพันธ์ ปี 2023 ดัชนี SET 
Index ได้ถอยตัวลงมาตลอด จากระดับ 1700 
จุด จนล่าสุดเหลือเพียง 1500 จุด ระยะส้ันอาจ
มีการเด้งสลับระหว่างทางให้เห็นได้บ้าง แต่จะ
สังเกตได้ว่า ดัชนีช่วงน้ีเป็นลักษณะของ 
“Sideway down”

ยกเว้นการฟ้ืนตัวในรอบจะผ่าน 1560 จุด ถึง
จะเป็นสัญญาณการกลับตัวในรอบหลัก

ดังน้ันในเดือนน้ี มีโอกาสท่ี SET Index จะเกิด 
Technical Rebound กลับข้ึนไป แต่รอบน้ีหาก
ยังไม่ผ่านแนวต้าน 1560 จุด ก็ยังไม่เปล่ียน
แนวโน้ม ทําให้ความเส่ียงการพักตัวลงในรอบ
หลักยังมีอยู่

 เร่ิมเห็น

 ในเดือนน้ี
“สัญญาณการฟ้ืนตัว”“สัญญาณการฟ้ืนตัว”

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์
นักวิเคราะห์ทางเทคนิค

JULY 2023
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Liberator Research

ล่าสุดสัปดาห์ท่ีแล้วมีการทํา Low ต่ําสุดท่ีระดับ 
1461 จุด แล้วกลับมาปิดเหนือระดับ 1500 จุด 
ได้ ทําให้แท่งเทียนล่าสุดเกิดรูปแบบ Hammer 
ซ่ึงเป็นสัญญาณบวกในรอบส้ันของทางเทคนิค

ภาพรายสัปดาห์ของ SET Index
SET Index : Seasonality Chart

ท่ีมา : Company report
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เดือนมิถุนายนท่ีผ่านมา เป็นไปตามสถิติ
ในอดีตท่ีว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลังของ 
SET Index อยู่ท่ีระดับ -0.64% ซ่ึงออก
มาท่ีระดับ -0.15%

ส่วนในเดือนกรกฏาคม ตามสถิติแล้วพบว่า ผล
ตอบแทนจะเป็นบวกเฉล่ียอยู่ท่ี +0.16%

Liberator Research

ในเดือนท่ีผ่านมา ต่างชาติยังคงขายหุ้นไทยไปกว่า 6,900 ล้านบาท ซ่ึงแนวโน้มกระแสเงินทุนของ
ต่างชาติยังคงไปในทิศทางเดิม คือ ทยอยขายต่อเน่ือง

โดยถ้านับต้ังแต่เดือนกุมพาพันธ์ 2023 ท่ีผ่านมา ต่างชาติขายหุ้นไทยไปแล้วกว่า 127,000 ล้าน
บาท ซ่ึงถือเป็นเงินจํานวนไม่น้อยเลยทีเดียว และยังมีทีท่าว่าจะทยอยขายอย่างต่อเน่ือง

ต่างชาติยังคงขายหุ้นไทย

Foreign Investors
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เดือนน้ีดัชนีปรับตัวลงไปกว่า -9.92% กลุ่มท่ียัง
คงยืนในแดนบวกได้มีเพียง 2 กลุ่ม คือ ETRON 
และ BANK

ส่วนท่ีลบหนักๆ คือ PKG, CONS และ FIN ซ่ึง
พวกน้ีอยู่ในระดับค่อนข้างต่ํา ในแง่เชิงราคาเชิง
เปรียบเทียบถือว่าน่าสนใจเลยทีเดียว

Group Ranked Returns (GRR)
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Liberator Research

Top Gainers Over 1-Month (SET100)

+13.18%+13.18%

BCP

+11.67%+11.67%

PTT

+10.34%+10.34%

SIRI

+9.25%+9.25%

HANA

+7.93%+7.93%

BANPU



Disclosures & Disclaimer

รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุน
ควรตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําต่างๆ จัดทําข้ึน
บนการวิเคราะห์เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจ
แตกต่างจากการวิเคราะห์เชิงเทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไป
จากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึงประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุน
จึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ี
ไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทาง
การเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่าน
บทวิเคราะห์ฉบับน้ี

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก 
บล.ลิเบอเรเตอร์ ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง 
บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสีย
ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” 
“มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” 
ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน 
และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ ได้ นักลงทุนจึง
ไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลักในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หากจะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา หรือการเผยแพร่บท
วิเคราะห์น้ี อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจ
เคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ีเสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไป
ภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่า
หน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบาง
ส่วน หรือเต็มฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ี
ตามมาจากการกระทําของบุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน 
กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน
กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน
กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป

โดยคําแนะนําด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคําแนะนําทางเทคนิครายวัน หรือ 
คําแนะนําในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาคําแนะนําในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน

ซ้ือ (BUY)

ถือ (HOLD)

ขาย (SELL)
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