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สวัสดีครอบครัว
LIBERATOR

เดือน ต.ค. หากเปรียบตลาดหุ้นไทยเป็น
ภาพยนตร์ ก็ต้องบอกว่าเป็นหนังซาดิสม์ 
เพราะถูกตบหลุด 1460 ง่ายดายไหลเป็นโจ๊ก
ไปทําโลว์ 1366 จนกลายเป็นตลาดหุ้นย่ําแย่
ติดอันดับโลก อย่างไรก็ดี นักกลยุทธ์ของเรายัง
เช่ือว่า “ย่ิงกลัว ย่ิงน่าสะสม” เพราะเหตุใด รีบ
ไปอ่านโดยพลัน นอกจากน้ี ในช่วงปลายวงจร
ดอกเบ้ียขาข้ึน เราจึงเร่ิมนําเสนอชุดหุ้นปันผล
สําหรับ Dividend Lover เพ่ือเตรียม 
“Lock yield” ไว้ให้อีกด้วย รวมถึงเพ่ือให้เข้า
กับสถานการณ์ประกาศงบ 3Q23 ตัว 
“สัญญาณช้ีวัด” กลุ่มต่างๆก็น่าอ่านเช่นกัน

ส่วนใครอยากเรียนรู้สินทรัพย์การลงทุนท่ีสู้กับ
เงินเฟ้อได้ ฉบับน้ีอ่าน “TIPS” ได้ ส่วนสาย
เทรดท่ีกําลังหา “5 หุ้นท่ีแข็งกว่าตลาด” เราก็
จัดให้เช่นกันครับ ตบท้ายสายมูกับ “5 ราศี
บุญหล่นทับ” รับส้ินปี 2023 พลิกอ่านโดยด่วน!
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สําหรับภาพรวมการลงทุนเดือนตุลาคมท่ีผ่าน
มา SET ยังคงย่อตัวแรงเป็นเดือนท่ีสองติดต่อ
กัน หลุดแนวรับสําคัญบริเวณ 1400 จุด โดย
แรงกดดันหลักมาจาก ความกังวลต่อโอกาสใน
การดําเนินนโยบายทางการเงินของ FED และ
สถานการณ์ความตึงเครียดระหว่างอิสราเอล
และกลุ่มฮามาส ท่ียังคงยืดเย้ือ

Valuation
น่าดึงดูด

ต.ค.ย่อแรง
ต่อเน่ือง

วิจิตร อารยะพิศิษฐ
นักกลยุทธ์การลงทุน



Lib of the month : November 4

LIBER
ATO

R

สําหรับความกังวลต่อโอกาสในการปรับข้ึน
ดอกเบ้ียของ FED เราเช่ือว่าน่าจะเข้าสู่เฟสท่ี
เร่ิมจํากัดมากข้ึน โดยแม้ว่าคณะกรรมการ 
FED ยังคงเปิดโอกาสในการปรับข้ึนดอกเบ้ียใน
ช่วงท่ีเหลือของปีอีก 1 คร้ัง แต่สถานการณ์
ปัจจุบันจะพบว่า ดอกเบ้ียสหรัฐฯ ในปัจจุบันท่ี
ระดับ 5.25-5.50% ถือว่าอยู่ในระดับท่ีสูง และ
อาจเพ่ิมแรงกดดันต่อภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ใน
ช่วงถัดไป ดังน้ันในมุมมองของเราคาดมีโอกาส
ท่ีดอกเบ้ียสหรัฐฯ จะจํากัดแล้ว และจุดน้ีจะเป็น
ปัจจัยท่ีผลักดันการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงมาก
ย่ิงข้ึน 

เราคาดว่าเหตุการณ์ต่างๆ อาจยังยืดเย้ือต่อไป และมีหลายประเทศท่ี
เข้ามาเก่ียวข้องกับประเด็นน้ี ซ่ึงอาจเป็นแรงกดดันอีกเล็กน้อย แต่
อย่างไรก็ดี สําหรับการลงทุน คาดตลาดจะให้น้ําหนักต่อประเด็นน้ีน้อย
ลงไปเร่ือยๆ คล้ายกับกรณีความขัดแย้งของรัสเซียและยูเครน ซ่ึงแม้ว่า
จะยังดําเนินต่อไป แต่ผลกระทบต่อตลาดหุ้นจะเร่ิมจํากัด ดังน้ันจาก
ปัจจัยลบต่างๆ ก็ถือว่ารับรู้ ไปมากพอควรแล้ว ซ่ึงคาดจะช่วยหนุนให้
ตลาดมีโอกาสกลับมาฟ้ืนในช่วงถัดไป

ตลาดตอบรับปัจจัยลบไปพอควร 

ส่วนประเด็นความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
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กําไรกลุ่มธนาคารอยู่ในเกณฑ์ดี 
รอลุ้นกลุ่ม Real Sector

ช่วงเดือนตุลาคมท่ีผ่านมามีการทยอยรายงานกําไร 3Q23 ของกลุ่มธนาคาร ซ่ึงหากพิจารณา
จาก 7 ธนาคาร จะพบว่ากําไรรวมอยู่ท่ีระดับ 5.04 หม่ืนล้านบาท (+10.6%y-y, -5.4%q-q) ดี
กว่าตลาดคาดราว 2.4% อยู่ในเกณฑ์ดี ซ่ึงในช่วงเดือนพฤศจิกายน คงต้องลุ้นกําไรในกลุ่ม 
Real Sector ต่อเน่ือง 

Stock 3Q23E 2Q23 q-q y-y3Q22 3Q23
Acttual

%Surprise

TTB 4,408 4,566 -3.5% 3,715 18.7% 7.44,734

BBL 10,597 11,294 -6.2% 7,657 38.4% 7.111,349

KBANK 10,580 10,994 -3.8% 10,574 0.1% 6.611,281

KTB 9,842 10,156 -3.1% 8,450 16.5% 4.510,282

TISCO 1,839 1,854 -0.8% 1,771 3.8% 1.91,874

SCB 10,586 11,868 -10.8% 10,309 2.7% -8.79,663

KKP 1,451 1,408 3.0% 2,083 -30.3% -11.81,280

SUM 49,303 52,141 -5.4% 44,559 10.6% 2.450,463
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การปรับฐานของ SET ในช่วงท่ีผ่านมาส่งผลให้ระดับ Forward PE ปีน้ี ลงมาเทรดท่ีบริเวณ 
16.4 เท่า ซ่ึงเร่ิมต่ํากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังของ SET ท่ี 17.0 เท่า อีกท้ังหากมองไปข้างหน้า จะพบ
ว่า SET เทรดบน Forward PE ปีหน้าเพียง 14.7 เท่า ย่ิงสะท้อนว่า SET ณ ปัจจุบันมี Valuation 
ในระดับท่ีน่าลงทุน

โดยเราเช่ือว่ากําไรตลาดในปีหน้าจะมีทิศทางขยายตัวข้ึน ผสานกับด้านอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลท่ีคาดมีโอกาสชะลอตัวลง ทําให้ Earnings Yield Gap จะกว้างมากข้ึน ถือเป็น
บวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้น 

Valuation อยู่ในระดับไม่แพง

PER(x) 2020 2021
EPS (Baht/shares)

2022
25.9 74.5 94.1

2023F 2024F
Liberator Estimate

85.0 95.0
Remark

22.6 585 1,686 2,129 1,924 2,151 Mean+2.0SD

21.2 549 1,582 1,997 1,805 2,017 Mean+1.5SD

19.8 513 1,477 1,866 1,686 1,884 Mean+1.0SD

18.4 476 1,373 1,734 1,567 1,751 Mean+0.5SD

17.0 440 1,268 1,602 1,448 1,618 10Yrs Average(Mean)

15.6 404 1,164 1,470 1,329 1,485 Mean-0.5SD

14.2 368 1,060 1,338 1,209 1,352 Mean-1.0SD

12.8 332 955 1,206 1,090 1,218 Mean-1.5SD

11.4 295 851 1,075 971 1,085 Mean-2.0SD
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ลุ้นฟ้ืนตัว กรอบ  1350-1450 จุด

ย่ิงกลัว ย่ิงน่าสะสม

หลังตลาดตอบรับเชิงลบไปมากแล้ว จนทําให้ 
Valuation ของ SET เข้าสู่ระดับท่ีน่าดึงดูดมาก
ข้ึน ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยท่ีอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว

โดยเน้นกลุ่มท่ีมีแนวโน้มกําไรเติบโตดี,
Valuation อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ รวมท้ังภาพ
รวมธุรกิจผ่านพ้นช่วงเวลาท่ีเลวร้ายไปแล้ว 

หุ้นเด่นประจําเดือนตุลาคม ได้แก่ 
ITC, KBANK, MAJOR, PLANB และ 
SAWAD
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5 หุ้นเด่น
ประจําเดือนพฤศจิกายน 2023

คาดแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์จะเร่ิมฟ้ืนตัวข้ึน 
ผสานกับรายได้ดอกเบ้ียท่ียังปรับข้ึนดี ตาม 
NIM และ สินเช่ือท่ีปรับข้ึน ขณะท่ี Valuation 
ยังอยู่ระดับท่ีไม่แพง

KBANK
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)154.00*

คาดกําไร 4Q23 มีแนวโน้มขยายตัวโดดเด่น 
ตอบรับหนังไทยท่ีทํารายได้สูงมาก ท้ัง 
สัปเหร่อ และธ่ีหยด เป็น Upside เชิงบวกต่อ
ประมาณการ

MAJOR
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)18.00*

กําไร 3Q23 ขยายตัวเด่นกว่าคาด และประเมิน
แนวโน้ม 4Q23 ยังเติบโตต่อเน่ือง จากการท่ี
ลูกค้ากลับมา Restocking ผสานกับต้นทุน
ปลาท่ีถูกลง หนุน GPM สูงข้ึน

ITC
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)23.50

คาดกําไร3Q23ท่ี245ล้านบาท(+7.1%q-q, 
+33%y-y) แรงหนุนจากอัตราการใช้ป้าย
เดือน ก.ย. ท่ีโดดเด่น ต้นทุนค่าใช้ลดลง และ
รายได้การตลาดแบบมีส่วนร่วมดีข้ึน

PLANB
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)11.00

คาดกําไร 3Q23 จะขยายตัวท้ัง q-q และ y-y 
จากรายได้ดอกเบ้ียท่ีเติบโต ขณะท่ี Valuation 
อยู่ในระดับท่ีไม่แพง

SAWAD
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)54.00*

*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus

คําช้ีแจง : บล.ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (LIB) ขอเรียนให้ลูกค้า และผู้ลงทุนทราบความเก่ียวข้องระหว่าง LIB กับ PLANB เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน ดังน้ี บมจ.นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรช่ัน ซ่ึงเป็นบริษัทแม่ของ LIB เป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน PLANB รวม 0.10%
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TOP PICK
RETURN
Performance หุ้นแนะนําประจําเดือนกันยายน และ ตุลาคม 2566

Stock

LIB Monthly Portfolio

Cost Last Price Dividend %Monthly Return

BCH 19.70 20.10 2.0

SET 1471.43 1381.83 -6.1

ERW 5.50 5.20 -5.5

BBL 167.50 157.50 -6.0

TOP 50.50 47.00 -6.9

JMART 22.80 16.40

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00 -28.1

-8.9

Oct 2023 Performance 

Stock

LIB Monthly Portfolio

Cost Last Price Dividend %Monthly Return

DOHOME 11.60 10.90 -6.0

SET 1565.94 1471.43 -6.0

AH 36.00 33.75 -6.3

MASTER 67.00 62.25 -7.1

TIDLOR 23.60 20.80 -11.9

WICE 8.35 7.35

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00 -12.0

-8.6

Sep 2023 Performance 
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ในปี 2023 น้ีเหลือเวลาอีกเพียง 2 เดือนก็จะส้ินสุดปีแล้ว เช่นเดียวกับ
การประชุมธนาคารกลางสหรัฐ ซ่ึงก็เหลืออีกเพียง 2 คร้ัง คือ 1 พ.ย. 
และ 13 ธ.ค.

ล่าสุด (23 ต.ค.) สถานการณ์ยังคงมีความขัดแย้งทางความคิดกันอยู่ 
โดย CME FedWatch ซ่ึงเป็นตัวแทนตลาด ยังคงเช่ือว่า

ปลายฝน-ต้นหนาว ลงทุนยังไง
ในวงจรดอกเบ้ียท่ีใกล้จบ?

อีก 2 เดือน ตลาดยังเช่ือ 
วงจรดอกเบ้ียใกล้จบ?

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
Head of Research

“จะไม่มีการข้ึนดอกเบ้ียแล้วในปีน้ี”
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ความน่าจะเป็นท่ีจะคงดอกเบ้ีย

การประชุมเดือน พ.ย. สูงถึง 98.4% ส่วนเดือน ธ.ค. ก็ยังสูง 74.6% 
และยังไม่พอ ตลาดยังเช่ือว่าจะคงระดับ 5.25-5.50% ไปเร่ือยๆ 
จนถึง พ.ค. 2024 แล้วเร่ิมลดดอกเบ้ียในการประชุมเดือน มิ.ย. 2024 

โดยตลาดเช่ือว่า ดอกเบ้ียปัจจุบัน สูงพอท่ีจะคุมเงินเฟ้อแล้ว การปล่อย
ให้กลไกตลาด ภาวะเศรษฐกิจปรับตัวเป็นธรรมชาติ จะค่อยๆ ปรับฐาน
เงินเฟ้อลงมาได้เอง ไม่จําเป็นต้องเร่งกว่าน้ี ถ้าเร่งกว่าน้ี อาจพลาดก่อ
ให้เกิด Recession ได้ 

ขณะท่ีภาระหน้ีภาคประชาชนและรัฐบาลสหรัฐ
ก็มีความเส่ียงไม่ใช่น้อย Government 
Shutdown มีทุกปีจนเบ่ือ แถมจะอาจต้องกู้
เงินดอกเบ้ียแพงๆ ไปช่วยทําสงครามอีก ไม่น่า
จะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจของประเทศ

ความน่าจะเป็นของอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ

ท่ีมา : CME group.com
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Dot-plot โดย คณะกรรมการเฟด

ท่ีมา : CME group.com

ผู้คุมกฎยังไม่วางใจ : จากภาพ Dot-plot ล่าสุด คณะกรรมการ
ธนาคารกลางสหรัฐท้ัง 18 คน ยังคงช้ีไปในทางข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 คร้ัง
ในปีน้ี จากน้ันปีหน้า ค่อยๆ ลดอีก 1% สู่ 4.50-4.75% ซ่ึงเม่ือ 19 ต.ค. 
ประธานเฟดก็ยังมองว่า เงินเฟ้อตอนน้ียังคงสูงเกินไป และยังคงมุ่งม่ัน
จะกดลงสู่เป้าหมาย 2% ให้ ได้

ซ่ึงหากผนวกเร่ืองราวจากสองฝ่ังน้ี และการตัดสินใจยังคงอยู่ในมือ
ของเฟด ก็อาจตีความได้ว่า วงจรดอกเบ้ียขาข้ึน อาจจะจบได้ไม่เร็วก็ช้า
ท่ี 5.50-5.75% แล้วค่อยๆ ปรับลงไปตามท่ีเฟดมองก็เป็นไปได้
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ถ้าวงจรดอกเบ้ียขาข้ึน จบจริงๆ 
จะลงทุนอย่างไร?

น้าแดง ขอมอง 2 รูปแบบ แบ่งตามความเส่ียงท่ีนักลงทุนรับได้ มีดังน้ี

สําหรับนักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้สูง สายบู๊ 
ก็อาจจะเร่ิมกลับมาหาหุ้นเติบโต (Growth 
stock) กันอีกรอบ ซ่ึงการโตอาจมาจาก 2 รูป
แบบ คือ ต้นทุนในการทํามาหากินลดลง กําไร
ก็จะดีดข้ึน กลุ่มน้ีเช่น ไฟแนนซ์ โรงไฟฟ้า ส่วน
อีกกลุ่มคือ กําลังซ้ือกลับมา ท้ังจากต้นทุนใน
การใช้ชีวิตลดลง และ เงินเฟ้อท่ีผ่อนคลายลง 
กลุ่มพวกน้ีเช่น ค้าปลีก อาหาร สินค้าฟุ่มเฟือย 
ส่งออก โลจิสติกส์ ท่องเท่ียว และ เทคโนโลยี 
เป็นต้น

สําหรับนักลงทุนสายไม่ชอบความเส่ียง ก็อาจ
ประพฤติตัวคล้ายๆ กองทุน passive fund ท่ี
มักจะเร่ิมเข้าซ้ือเพ่ือ Lock Yield สูงๆ ด้วยการ
เข้าไปซ้ือหุ้นท่ีให้ Dividend Yield สูงๆ และ ผล
การดําเนินงานม่ันคง  ผลกําไรไม่ถูกทําร้ายใน
ช่วงดอกเบ้ียขาลง
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ได้เตรียมการไว้แล้วสําหรับการน้ี ด้วยการเพ่ิม coverage
หุ้นสําหรับสายไม่ชอบความเส่ียงไว้แล้ว 4 ตัว ดังน้ี

ทิศทางการฟ้ืนตัวของภาคท่องเท่ียวแม้จะไม่รุนแรง แต่สนามบินดอนเมือง 
ก็ยังโตแบบค่อยเป็นค่อยไป และจะดีกว่าปี 2022 เราคาดกําไรปีน้ี 1 พัน 
ลบ. +37.7% y-y และ ปีหน้า 1.3 พัน ลบ. +22.6% y-y

DMT (แนะนํา ซ้ือ : ราคาเป้าหมาย 14.10 บาท)

คาดปันผลปี 2024 1.06 บาท Dividend Yield 8.7%

หลังการขยายสัญญาขายน้ําประปาของ PTW แม้จะทําให้กําไรถูก
ลดทอนไปเล็กน้อย แต่ก็ทําให้กําไรจะม่ันคงไปอีกอย่างน้อย 10 ปี ซ่ึง
การท่ีราคาถอยลงมารับข่าวจะได้ต่อสัญญาหรือไม่ ทําให้ dividend 
yield ขยายตัวข้ึน

TTW (แนะนํา ซ้ือ : ราคาเป้าหมาย 10.40 บาท)

คาดปันผลปี 2024 0.60 บาท Dividend Yield 6.7%

ยังคงเป็นหุ้นท่ีจะเติบโตเด่นกว่าอุตสาหกรรม ด้วยการแสวงหาโอกาส
ต่างๆในต่างแดน และเร่ิมเกาะใกล้ชิดกับสายการผลิต EV มากข้ึน คาด
ปีหน้ากําไร 2.1 พัน ลบ. +6.2% y-y

AH (แนะนํา ซ้ือ : ราคาเป้าหมาย 45.00 บาท)

คาดปันผลปี 2024 1.80 บาท Dividend Yield 6.0%

ประเด็นความอ่อนแอของ Red lobster ใกล้จะข้อสรุป ขณะท่ีจุดต่ําสุด
ผ่านไปแล้วในปี 1H23 ขณะท่ีลูก ITC ก็ฟ้ืนต่อเน่ืองจากคําส่ัง restock 
ของลูกค้า คาดปีหน้ากําไร 6.3 พัน ลบ. +20.8% y-y

TU (แนะนํา ซ้ือ : ราคาเป้าหมาย 18.20 บาท)

คาดปันผลปี 2024 0.75 บาท Dividend Yield 5.6%

LIB Research
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อิสราเอล-ฮามาส ยืดเย้ือรุนแรง ขยายวงไป
มากกว่าคาด เพราะต้องไม่ลืมว่า ช่องแคบ
ฮอร์มุสท่ีอาจเป็นเคร่ืองมือในการต่อรองน้ัน 
สามารถปิดก๊อกอุปทานน้ํามันดิบได้ทันที 20% 
ของโลก ซ่ึงจะถีบให้เงินเฟ้อพุ่งข้ึนไปอีกรอบได้

ซ่ึงผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวจะต้องปรับ
ตัวเพ่ิมข้ึน เพ่ือสะท้อนความเส่ียงท่ีเพ่ิมมากข้ึน
ของเศรษฐกิจในระยะยาว และจะย่ิงทําให้ 
Earnings Yield Gap แคบลงไปอีก ความน่า
สนใจของหุ้นก็จะย่ิงน้อยลง เจ้าหุ้นปันผลก็อาจ
ยังไม่ perform ก็เป็นไปได้เช่นกันครับ

ความเส่ียง
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นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน

รวมฮิตสัญญาณช้ีวัด
เอาไว้ดักผลประกอบการ

ก่อนท่ีเราจะเร่ิมลงทุนหรือวิเคราะห์หลักทรัพย์ใดน้ัน ส่ิงท่ีต้อง
พิจารณาประกอบการตัดสินใจหลักๆ จะเร่ิมด้วย

เร่ิมต้นการลงทุน...

เลือกจากภาพใหญ่ของเศรษฐกิจ และหากลุ่มหุ้นท่ีได้ผลบวกจากส่ิง
ท่ีเกิดข้ึน (Top-Down) เช่น หลัง Covid-19 หุ้นใดได้ประโยชน์

1.

เลือกเจาะไปท่ีหุ้นน้ันๆ เลย (Bottom-Up) เช่น การผ่านช่วงท่ีแย่สุด
ของผลการดําเนินงานไปแล้ว

2.
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ปัจจัยกระทบต่อการดําเนินงาน

หลังจากลงทุนไปแล้ว ส่ิงท่ีต้องติดตามเพ่ือมอนิเตอร์ส่ิงท่ีเราคาดหมาย
ว่าจะยังเป็นไปตามน้ันหรือไม่ หลักๆ จะประกอบดัวย

การเติบโตเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจากประเทศคู่ค้าของไทย เช่น 
จีน สหรัฐ ญ่ีปุ่น และยุโรป ซ่ึงจะกระทบต่อกําลังซ้ือได้หากเศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าอ่อนแอ

1.

ภาวะอุปสงค์และอุปทานของสินค้าและบริการท่ีบริษัททําธุรกิจ รวม
ถึงวัตถุดิบท่ีนํามาผลิตสินค้าด้วย โดยหากอุปสงค์ ไม่ดี ก็จะกระทบ
ต่อท้ังราคาสินค้าและยอดขายให้ลดลงได้ ขณะท่ีฝ่ังอุปทาน ซ่ึงส่วน
ใหญ่คือวัตถุดิบเพ่ือนํามาผลิตเป็นสินค้า โดยหากในตลาดมีการขยาย
กําลังการผลิตจนทําให้อุปทานล้นตลาด ราคาขายสินค้าลดลงได้เช่น
กัน 

2.

ตัวอย่างเช่น กลุ่มปิโตรเคมี ท่ีมีกําลังการผลิตใหม่ๆ เพ่ิม แต่อุปสงค์
ไม่ฟ้ืนทําให้ส่วนต่างราคาเลยลดลงเร่ือยๆ แต่บางอุตสาหกรรมกลับ
ได้รับผลบวกทําให้ต้นทุนการผลิตลดลงได้ เช่น กากถ่ัวเหลือง 
ข้าวโพดท่ีนํามาผลิตอาหารสัตว์ ในภาวะอุปทานล้นแบบน้ีจะทําให้
ต้นทุนการเล้ียงสัตว์ลดลง ซ่ึงเป็นเร่ืองดีของธุรกิจ
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ภาวะส่ิงแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีเปล่ียนแปลง เช่น อากาศท่ี
เปล่ียนแปลง ก็จะกระทบต่อผลผลิตได้ อย่างภาวะ “เอลนีโญ” ซ่ึง
ทําให้เกิดภาวะภัยแล้งและส่งให้ผลผลิตลดลงได้ เช่นปีน้ีคาดเกิดเอ
ลนีโญในไทยส่งให้ผลผลิตยาง และพืชอ่ืนๆ ออกมาน้อยกว่าปกติ 
เหล่าน้ีจะทําให้ราคาพืชเหล่าน้ีปรับเพ่ิมข้ึนเพ่ือชดเชยกับปริมาณ
ผลผลิตท่ีลดลง 

3.

ค่าเงินบาทท่ีผันผวน จะดีต่อผู้ส่งออกหากเงินบาทอ่อนค่า และลบต่อ
ผู้นําเข้าจากต้นทุนนําเข้าเพ่ิมข้ึน รวมถึงผู้ท่ีกู้ในรูปสกุลเงินตราต่าง
ประเทศด้วย

4.

มาตรการหรือกฎระเบียบของประเทศไทยหรือประเทศคู่ค้า อาจ
ทําให้ต้นทุนการส่งออกเพ่ิมข้ึน หรือการส่งออกมีความยากข้ึนก็ได้

5.
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สัญญาณช้ีวัดเราดูอะไร

คราวน้ีเรามาดูกันว่า หุ้นต่างๆเหล่าน้ี มีประเด็นอะไรท่ีต้องติดตามกัน
บ้างหลังจากเข้าลงทุนไปแล้ว

กลุ่มเกษตร : กลุ่มยางพารา (NER, STA, TEGH และ TRUBB) 
ปาล์ม (UPOIC, UVAN, VPO และ CPI) หากราคายาง และปาล์มปรับ
เพ่ิมข้ึน จะทําให้ผลการดําเนินงานดีข้ึนด้วยตามราคาขายท่ีเพ่ิมข้ึน แต่ใน
ทางกลับกันจะส่งผลกระทบทางลบต่อบริษัทท่ีนําวัตถุดิบเหล่าน้ีไปผลิต
ต่อ เช่น STGT, KCG, LST และ SNNP

กลุ่มอาหาร : กลุ่มเน้ือสัตว์ หมู, ไก่ (GFPT, BR, BTG, CPF และ TFG) 
โดยกลุ่มน้ีเราจะเน้นดูราคาหมู, ไก่เป็นหลัก จากรายได้หลักจะมาจาก
สินค้าดังกล่าว หากราคาในท้องตลาดลดลงจากกําลังซ้ือท่ีหดตัว เหล่า
น้ีจะทําให้กําไรลดลงได้ และในทางตรงข้ามเราต้องดูราคาวัตถุดิบท่ีใช้
ทําอาหารสัตว์ด้วย เช่น กากถ่ัวเหลือง ข้าวโพด ด้วย
แต่ในทางกลับกันราคาเน้ือสัตว์ท่ีลดลง จะดีกับผู้นําเอาเน้ือสัตว์ ไป
แปรรูปหรือเป็นวัตถุดิบเพ่ือนําไปจําหน่ายต่อ เช่น กลุ่มร้านอาหาร 
(M, SNP, ZEN และ SORKON)

กลุ่มเกษตร
ราคายางและปาล์ม

กลุ่มอาหาร 
ราคาหมู ไก่
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กลุ่มส่งออกอาหาร : ประกอบด้วย ทูน่า, กุ้ง และอาหารสัตว์เล้ียง 
(AAI, ASIAN, CFRESH, CHOTI, ITC, SSF, TC และ TU) หากราคา
วัตถุดิบหลักอย่างกุ้ง และทูน่าลดลง จะดีต่อผู้ผลิตทําให้ต้นทุนลดลง 
และส่วนใหญ่บริษัทพวกน้ีเป็นผู้ผลิตเพ่ือส่งออก ดังน้ันค่าเงินบาทท่ีอ่อน
ค่า ย่อมเป็นบวกต่อการดําเนินงาน แต่ให้ระวังกลุ่มท่ีใช้แรงงานมาก 
เพราะการปรับข้ึนค่าแรง จะส่งผลลบต่อการดําเนินงานได้

กลุ่มเคร่ืองด่ืม : เคร่ืองด่ืมชูกําลัง (CBG OSP) น้ําผลไม้และท่ัวไป 
(COCOCO, PLUS, ICHI, MALEE, SAPPE และ TIPCO) กลุ่มน้ีจะเน้น
ดูท่ีต้นทุนการผลิต ซ่ึงส่วนใหญ่คือพืชผลทางการเกษตร และต้นทุน
บรรจุภัณฑ์ หลักๆ คือ อลูมิเนียม ขวด PET รวมถึงต้นทุนพลังงาน ซ่ึง
เราคาดว่าหลังจากน้ีราคาบรรจุภัณฑ์ส่วนใหญ่กําลังมีทิศทางปรับ
ลดลง ซ่ึงดีต่อต้นทุนการดําเนินงานลดลง

กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี : โรงกล่ัน (BCP, ESSO, IPRC, PTTGC, 
SPRC และ TOP) กลุ่มน้ีจะดูค่าการกล่ัน (GRM) และราคาน้ํามันผ่าน
ทิศทางของ Crude premium เป็นสําคัญ

กลุ่มสถานีบริการน้ํามัน : (BCP, ESSO, PTG, OR และ SUSCO) เรา
จะดูค่าการตลาด เน่ืองจากธุรกิจหลักคือการจําหน่ายน้ํามัน โดยแนว
นโยบายด้านพลังงานของรัฐทําให้ค่าการตลาดไม่ได้เคล่ือนไหวอย่าง
เสรี ประเด็นน้ีต้องติดตามใกล้ชิด

กลุ่มส่งออกอาหาร 
ราคาวัตถุดิบ ค่าเงินบาท ค่าแรง

กลุ่มสถานีบริการน้ํามัน
ค่าการตลาด
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กลุ่มปิโตรเคมี  : (IRPC, IVL, PTTGC และ SCC) เราจะดูส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ ในกลุ่มอะโรเมติกส์ และโอเลฟินส์ เป็นหลัก ซ่ึงจะถูกขับ
เคล่ือนจากภาวะความตึงตัวของอุปทาน และ ภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศผู้ใช้หลัก เช่น จีน เป็นต้น

กลุ่มตกแต่งบ้าน : (DOHOME, GLOBAL, HMPRO และ ILM) กลุ่มน้ี
ขายในประเทศเป็นหลัก ซ่ึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบจะมาจากผู้บริโภคข้ัน
สุดท้าย, ภาคอสังหาริมทรัพย์ และท่องเท่ียว ตัวช้ีวัดต่อการฟ้ืนตัวการ
ดําเนินงานมาจากกําลังซ้ือ, การลงทุนก่อสร้างท้ังจากหน่วยงานราชการ 
และเอกชน โดยกลุ่มน้ีการเติบโตของยอดขาย จะมาจากการเปิดสาขา
ใหม่ โดยมีตัวช้ีวัดสําคัญ คือ อัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) หากเป็นบวกแปลว่า ยอดขายสาขาเดิมยังเติบโตได้ แม้จะมีการ
เปิดสาขาใหม่เพ่ิมข้ึน แปลว่าไม่เกิดการแย่งลูกค้ากันเอง

กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ : (DELTA, HANA, KCE, SMT และ SVI) 
กลุ่มน้ีส่วนใหญ่เป็นการขายเพ่ือส่งออกปัจจัยท่ีส่งผลกระทบจะมาจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และค่าเงินบาทท่ีผันผวน

กลุ่มตกแต่งบ้าน

กลุ่มช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์
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เดือน พ.ย. น้ี เราเลือกหุ้นท่ีมีสัญญาณช้ีวัดท่ีดี
และเป็นบวกต่อการดําเนินงาน

แม้เราคาดงบ 3Q23 อาจลดลงเล็กน้อยท้ัง y-y และ q-q แต่แนวโน้ม
ช่วงท่ีเหลือของปีจะดีข้ึนหลังราคายางเร่ิมปรับข้ึนจากกังวลอุปทาน
ตึงตัวจากเอลนีโญท่ีเกิดข้ึน รวมถึงยอดขายรถ EV ท่ีแข็งแกร่งทําให้
อุปสงค์ยังแข็งแรง 

NER
(ราคาเป้าหมาย 5.40 บาท)

เราคาดการดําเนินงาน 3Q23 เร่ิมฟ้ืนตัว q-q และคาดจะดีต่อใน 
4Q23 จากราคาวัตถุดิบหลักอย่างทูน่าลดลงส่งผลดีต่ออัตรากําไร 
ขณะท่ีสต็อกลูกค้าเร่ิมทยอยลดลง ทําให้เกิดการส่ังซ้ือใหม่ได้ 

ITC
(ราคาเป้าหมาย 23.50 บาท)

เราคาดผลการดําเนินงาน 3Q23 จะดีข้ึนท้ัง y-y และ q-q แม้ว่า SSSG 
จะยังติดลบอยู่ แต่เร่ิมลดช่วงลบลง และเห็นการฟ้ืนตัวแล้ว เราคาด 
4Q23 ก็จะยังเติบโตได้ต่อจากฐานท่ีต่ําในปีก่อนหน้าอีกด้วย

DOHOME
(ราคาเป้าหมาย 12.60* บาท)

*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus
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ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ
ผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจและ
การลงทุน

ลงทุนนอก กับ ETF
พันธบัตรปกป้องเงินเฟ้อสหรัฐ

นับต้ังแต่หลัง
เกิดวิกฤตโควิด
ประมาณ 1 ปี 
อัตราเงินเฟ้อ
ท่ัวโลกรวมถึง
ไทย ได้ขยับสูง
ข้ึนมาเร่ือยๆ

ในช่วงก่อนวิกฤตโควิด เรามักจะไม่ค่อยได้ยินผู้คนพูดถึงความเส่ียงต่อเงินเก็บของเราว่าจะถูก
ลดกําลังซ้ือลงในอนาคต เน่ืองจากความเส่ียงของอัตราเงินเฟ้อท่ีจะสูงข้ึนในตอนน้ันมีไม่มากสัก
เท่าไหร่ หลายฝ่ายมองว่าอัตราเงินเฟ้อน่าจะไม่ใช่ความเส่ียงของการลงทุนด้วยซ้ําไป ถึงแม้ว่า
ธนาคารกลางสหรัฐจะทํามาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณหรือ QE ไป 3 รอบ แถมลดดอกเบ้ีย
จนเป็นศูนย์นานกว่า 5 ปี อัตราเงินเฟ้อท่ัวโลกก็ยังไม่มีท่าทีท่ีจะขยับข้ึนมาแต่อย่างใด

โดยอัตราเงินเฟ้ออังกฤษได้ข้ึนไปแตะเลข 2 หลักเสียด้วยซ้ํา ในขณะท่ี
อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐก็ข้ึนสู่จุดสูงสุดท่ีเกินระดับร้อยละ 9 ส่วนอัตรา
เงินเฟ้อของไทย แม้จะไม่ได้ข้ึนไปสูงเท่าประเทศในแถบตะวันตก แต่อัตรา
เงินเฟ้อบ้านเราก็ถือว่าข้ึนสู่ระดับ All time High ในรอบหลายปีเช่นกัน

ทีน้ี เคยสงสัยไหมว่า แล้วเราจะสามารถลงทุนในตราสารการลงทุนท่ีจะ
ไม่ขาดทุน หรือ อาจจะสามารถทํากําไรได้ จากระดับอัตราเงินเฟ้อท่ีสูง
ข้ึนได้หรือไม่?

หากพิจารณาจากข้อมูลในอดีต ตัวเลือกท่ีหลายคนมักจะคิดถึงกัน 
น่าจะเป็น ‘ทองคํา’ 
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หลังจากธนาคารกลางสหรัฐเร่ิม
ใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
หรือ Quantitative Easing (QE)

ในปี 2009 เป็นต้นมา จะพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคํากับ
อัตราเงินเฟ้อ ก็เร่ิมจะไม่ได้เป็นไปในทิศทางเดียวกันเหมือนอย่างในช่วง
ก่อนหน้าน้ัน คราวน้ี เราจะลองกลับมาพิจารณากันใหม่ว่า แล้วจะมีทาง
เลือกการลงทุนใดในการปกป้องภัยจากเงินเฟ้อหรือไม่?

หน่ึงในคําตอบท่ีน่าสนใจ ได้แก่ การลงทุนในตราสารพันธบัตรซ่ึงปกป้อง
เงินเฟ้อ หรือ เรียกกันในภาษาอังกฤษว่า Treasury Inflation-Protected 
Securities หรือเรียกกันส้ันๆว่า TIPS ของสหรัฐ ซ่ึงมีมูลค่ารวมท้ัง
ระบบอยู่ท่ี $2 ล้านล้าน

อย่างไรก็ดี เม่ืออัตราเงินเฟ้อลดลงกว่าท่ีระบุไว้ในตราสาร TIPS ท่ีเรา
ซ้ือ เราจะได้รับผลตอบแทนน้อยลงตามอัตราเงินเฟ้อท่ีต่ํากว่าระดับท่ี
ระบุไว้ในตราสาร TIPS ท่ีเราซ้ือ นอกจากน้ี ระดับราคาตราสาร TIPS 
ในสถานการณ์เช่นน้ีในตลาดรอง จะลดลงทันที เน่ืองจากจะมีตราสาร 
TIPS ท่ีรับรองอัตราเงินเฟ้อในระดับต่ํากว่าในรุ่น TIPS ท่ีเราซ้ือ ท่ีมี
ความน่าสนใจกว่า

โดย TIPS จะแบ่งผลตอบแทนต่อนักลงทุนออก
เป็น 2 ส่วน ได้แก่

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง
(Real Yield)

ตัวตราสารท่ีเราซ้ือจะบอกเลยว่าให้อัตราผล
ตอบแทนน้ีอยู่ท่ีระดับเท่าไหร่ โดยเราจะได้อัตรา
ผลตอบแทนน้ีตามระดับท่ีระบุไว้ ไปตลอดอายุ
ของตราสาร TIPS ท่ีเราซ้ือ

ส่วนท่ีชดเชย
อัตราเงินเฟ้อ

ตราสาร TIPS ท่ีเราซ้ือจะระบุระดับอัตราเงินเฟ้อ
ข้ันต่ําท่ีชดเชย โดยย่ิงระดับอัตราเงินเฟ้อใน
อนาคตสูงข้ึนเท่าใด เราก็จะได้ผลตอบแทนใน
ส่วนน้ีสูงข้ึนมากเท่าน้ันเพ่ือชดเชยระดับอัตรา
เงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนมา 
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คําถาม คือ 
แล้วตราสารหน้ีแบบน้ีจะสามารถ
ทํากําไรเม่ืออัตราเงินเฟ้อสูงข้ึน
ได้อย่างไรในทางปฏิบัติ?

ลองมาพิจารณากันครับ

ท่ีมา: Fidelity

รูปแสดงตัวอย่างการคํานวณผลตอบแทนของตราสาร TIPS ในกรณี
สมมติเพ่ือให้เข้าใจในการเรียนรู้เท่าน้ัน โดยไม่ใช่กรณี TIPS ท่ีซ้ือขายกัน
จริงๆ

จากตาราง หากเราลงทุนใน TIPS ท่ีให้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง 1% ด้วย
มูลค่า 1 หม่ืนดอลลาร์ สมมติให้อัตราเงินเฟ้อท่ี 3% ต่อปี ทุก 6 เดือน ตัว
เงินต้นจะได้การปรับเพ่ิมข้ึน 1.5% ของมูลค่าเงินต้นในงวดล่าสุด และทุก 
6 เดือน จะได้ดอกเบ้ียเท่ากับเงินต้นท่ีปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อ คูณด้วย 
0.5% โดยท่ีย่ิงอัตราเงินเฟ้อในอนาคตสูงข้ึน มูลค่าเงินต้นในงวดอนาคต
น้ันก็จะสูงตามไปด้วย



อย่างไรก็ดี หากระดับอัตราเงินเฟ้อในงวดใดเกิดต่ํากว่า 3% ข้ึนมา 
เราก็จะได้ดอกเบ้ียน้อยลงกว่าท่ีควรจะเป็นเช่นกัน ซ่ึงตรงน้ี ถือว่าเรา
เสียประโยชน์เน่ืองจากถือว่าเราซ้ือตราสาร TIPS ท่ีปกป้องอัตราเงินเฟ้อ
ในระดับท่ีสูงเกินไป โดยผลเสียท่ีจะเกิดข้ึนกับเราคือราคาตราสาร TIPS 
รุ่นท่ีเราซ้ือก็จะลดลง

นอกจากน้ี หากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของตลาดสูงข้ึน ก็จะทําให้ราคา
ของตราสาร TIPS มีระดับลดลงเช่นเดียวกับพันธบัตรสหรัฐ หรือ
ตราสารหน้ีอ่ืนๆ ท่ีราคาลดลงเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน
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ณ เดือนตุลาคม 2023 อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง อยู่ท่ี 2.5% ซ่ึงถือว่า
เป็นค่าสูงท่ีสุดในรอบ 15 ปีท่ีผ่านมา โดยอัตราเงินเฟ้อท่ีมีการป้องกันใน
ตลาด TIPS ณ ตอนน้ี อยู่ท่ีสูงกว่า 3% โดยมีตราสาร TIPS บางตัวใน
ตลาดตอนน้ี ท่ีให้อัตราผลตอบแทนรวมท้ัง 2 ส่วนอยู่ท่ี 6%

สถานการณ์ปัจจุบัน
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ซ่ึงอายุของตราสาร TIPS ในแต่ละช่วงเวลาก็ระบุระดับอัตราเงินเฟ้อท่ี
จะป้องกันด้วยค่าท่ีแตกต่างกัน ในขณะท่ีส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
ระหว่างตราสารหน้ีพันธบัตรสหรัฐและตราสาร TIPS สหรัฐ ของ
ตราสารอายุ 5, 10 และ 30 ปีข้างหน้า อยู่ท่ีเฉล่ีย 2.35%

ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อในอนาคตต้องสูงกว่า 2.35% จึงจะทําให้ตราสาร 
TIPS สหรัฐท่ีเราซ้ือถึงจะได้กําไร ซ่ึงเราจะสนใจตราสาร TIPS หรือไม่ 
ข้ึนอยู่กับมุมมองของเราว่าระดับอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในอนาคตจะเป็น
อย่างไร

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของสหรัฐ เคยข้ึนสูงสุดท่ีเกือบ 3% ในช่วงต้น
ทศวรรษยุคปี 2000 ซ่ึงมักจะเป็นระดับท่ีนักลงทุนท้ังรายย่อยและ
สถาบันมักจะซ้ือบอนด์กัน หากไปถึงจุดน้ัน

ท้ังน้ี ระยะเวลาของอายุตราสาร 
TIPS สูงสุด ณ ตอนน้ีอยู่ท่ี 30 ปี
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คราวน้ี มาลองเทรดกันในสนามจริง หากวิเคราะห์แล้วเห็นว่าว่าตราสาร
ดังกล่าวมีความน่าสนใจ ดังน้ี

จากตาราง มี ETF อยู่ 4 ตัว ท่ีเรามองว่าน่าจะเป็นทางเลือกบางส่วน
ให้นักลงทุนได้ลองมาพิจารณากัน ดังน้ี

เร่ิมจาก ETF ท่ีมีมูลค่าของกองใหญ่ท่ีสุดในขณะน้ี ท่ี $5.2 หม่ืนล้าน ช่ือ
ว่า  Vanguard Short-Term Inflation-Protected Securities 
(ticker: VTIP) และ ETF อีกตัวท่ีมีแนวคล้ายๆกันคือ iShares 0-5 
Year TIPS Bond  (STIP) โดยต้ังแต่ต้นปีน้ีถึงกลางเดือน ต.ค.ให้
อัตราผลตอบแทนประมาณ 2% โดย ETF สองตัวน้ี เก็บค่าธรรมเนียม
ต่ํากว่า 0.05% ต่อปี

ในขณะท่ีหากต้องการ ETF ท่ีถือครองพันธบัตรสหรัฐท่ีอายุจนถึงครบ
กําหนดยาวหน่อย ก็จะเป็น iShares TIPS Bond  (TIP) และ Pimco 
15+ Year U.S. TIPS (LTPZ) โดยต้ังแต่ต้นปีน้ีถึงกลางเดือนต.ค.ให้
อัตราผลตอบแทนท่ีติดลบ อย่างไรก็ดี หาก Real Yield ลดลงเร็ว ตราสาร 
ETF ท่ีมีพันธบัตรอายุยาวหน่อยจะได้อัตราผลตอบแทนท่ีดีกว่าอายุท่ี
ส้ันกว่า โดย ETF สองตัวน้ี เก็บค่าธรรมเนียมประมาณ 0.2% ต่อปี

หมายเหตุ การลงทุนในตราสารท้ังหมดท่ีกล่าวถึงในบทความน้ีมีความเส่ียง ผู้ลงทุน
ควรใช้วิจารณญาณก่อนท่ีจะทําการตัดสินใจในการลงทุน

ตารางแสดงตราสาร ETF ของตราสาร TIPS ในตลาดสหรัฐ 

ท่ีมา: Bloomberg, CEF Connect, Company Reports

ETF/Ticker
Recent
Price

YTD
Return

Current
Yield

iShares TIPS Bond/TIP $103.37 -0.70% 5.90%

Plmco 15+ Year U.S. TIPS/LTPZ $51.82 -8.10% 5.30%

iShares 0-5 Year TIPS Bond/STP $96.89 2.20% 6.10%

Vanguard Short-Term Inflation-
Protected Securities/VTIP

$46.99 2.20% 2.80%
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อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์
นักวิเคราะห์ทางเทคนิค

อาจมีเด้งสลับได้บ้าง
แต่ยังเป็นขาลง

ภาพราย
สัปดาห์ของ 
SET Index
ต้ังแต่ดัชนีปรับตัว
หลุดฐานแนวรับ
บริเวณ 1460 จุด
ภาพเป็นการทํา Low 
ใหม่ของรอบ (Lower 
Low) เป็นการตอกย้ํา
ทิศทางเชิงลบในช่วงน้ี

สัญญาณทางเทคนิคต่างๆ ยังคงช้ีไปในทิศทางเชิงลบ ท้ังการทํา Low 
ใหม่, ต่ําเส้น 200 วัน และ MACD ต่ํากว่าระดับ 0

แนวโน้มค่อนข้างอ่อนแอในช่วงน้ี โอกาสในการพักตัวลงต่อยังมีค่อน
ข้างสูง

ระยะส้ันอาจมีเด้งสลับให้เห็นได้บ้าง แต่ยังมองเป็นเพียงการเด้งเพ่ือ
ลงต่อ 
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SET Index : 
Seasonality 
Chart

Foreign
Investors
ในเดือนท่ีผ่านมา 
ต่างชาติยังคงขายหุ้น
ไทยไปกว่า 10,000 
ล้านบาท

เดือนพฤศจิกายน ตามสถิติ SET Index ย้อนหลัง 10 ปี จะพบว่า 
ผลตอบแทนจะเป็นบวกเฉล่ียอยู่ท่ี +0.65% 

ซ่ึงแนวโน้มกระแสเงินทุนของต่างชาติยังคงไปในทิศทางเดิม คือ 
ทยอยขายอย่างต่อเน่ือง

ทําให้มองว่า SET Index รอบน้ียังคงถูกกดดันจากแรงขายของต่างชาติ
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Group 
Ranked 
Returns 
(GRR)

ในเดือนท่ีผ่านมา ไม่มีกลุ่มท่ีปรับตัวบวกเลย ท่ีลบน้อยสุดคือ HELTH 
(-2.22%)

ส่วนท่ีลบหนักมากท่ีสุดในช่วงน้ี คือ PAPER ส่วนกลุ่มใหญ่ๆ ท่ีลบ
หนักๆ ได้แก่ PKG, TOUR และ FIN

Top Gainers Over 1-Month (SET100)
+17.50+17.50

TASCO

+5.83%+5.83%

CK

+5.62%+5.62%

KBANK

+4.88%+4.88%

RATCH

+4.29%+4.29%

MTC

โมเมนตัมการข้ึน
ระยะส้ันแข็งแกร่ง 
ราคาปรับตัวข้ึน
มาอย่างต่อเน่ือง 
แนวโน้มไปต่อ

เข้าสู่รอบการฟ้ืน
ตัว ยังพอมีระยะ
ทางให้ปรับตัวข้ึน
ได้ต่อ

Upside การข้ึน
เร่ิมจํากัด หลังเข้า
ใกล้แนวต้านสําคัญ
ท่ีบริเวณ 136 บาท

ผ่านจุดต่ําสุดไป
แล้ว ระยะส้ันเข้า
สู่รอบการฟ้ืนตัว 
มีโอกาสแกว่งตัว
ข้ึนต่อ

ยังมีระยะทางให้
ฟ้ืนตัวได้ต่อ แนว
ต้านถัดไปรอบน้ี
ท่ีบริเวณ 42 บาท



Lib of the month : November 32
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*ดวงตรงน้ีเป็นความเช่ือส่วนบุคคลไม่ได้มีเจตนาในการช้ีนําการลงทุนนะคะ 

5 ราศีน้ีเป็นราศีท่ีดวงการเงินดีท่ีสุด
เรียงลําดับ 1 คือราศีพิจิก จนถึงลําดับท่ี5 คือราศีเมษนะคะ โดยเเต่ละราศีจะมีการเงินดี

เข้ามาจากบุคคลอ่ืนท่ีนํามาให้ หากคุณต้องการท่ีจะต่อยอด ก็สามารถนําเงินท่ีได้
จากบุคคลอ่ืนเหล่าน้ันไปลงทุนเพ่ิมเติมได้ค่ะ 

Liberator

5 ราศี
บุญหล่นทับรับส้ินปี เงินดีแบบสุด ! (ระยะดวงต้ังแต่ตอนน้ี ถึง ส้ินปี)

อันดับ 3 ราศีสิงห์
(23 กรกฎาคม - 22 สิงหาคม)

อันดับ 5 ราศีเมษ
(21 มีนาคม - 19 เมษายน)

อันดับ 1 ราศีพิจิก
(23 ตุลาคม - 21 พฤศจิกายน)

อันดับ 2 ราศีพฤษภ
(20 เมษายน - 20 พฤษภาคม)

อันดับ 4 ราศีกุมภ์
(20 มกราคม - 18 กุมภาพันธ์)



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)



Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022

คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance 
Report of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 
โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึนตาม
นโยบายของ สนง. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(กลต.) ด้วยการสํารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) 
ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  
ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความถูกต้องของรายงานฉบับ
ดังกล่าวได้



Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

Liberator Research

ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติ
ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906 
ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441t

ได้รับการรับรอง CAC-
ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC-
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