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สวัสดีครอบครัว
LIBERATOR

กันยายน ถือเป็นเดือน “ท่ีสุดแห่งปี 2023” 
เพราะ SET ปรับตัวลงราว -90 จุด แรงกว่า 
เมษายนท่ี -80 จุด แต่ story การลงน้ันต่างกัน 
โดย เมษายน ลงด้วยความไม่แน่นอนของ
การเมืองไทย แต่ กันยายน สินทรัพย์เส่ียงท่ัว
โลกได้รับผลกระทบจากภาวะบอนด์ยีลด์สหรัฐ
ปรับตัวสูงหลังคณะกรรมการเฟดเผยมุมมอง
เข้มงวดยาวนานข้ึนผ่าน Dot plot ผสมกับ 
Policy risk จาก ครม. และความไม่ชัดเจนของ
นโยบาย Digital wallet ท่ีคนกังวลว่าอาจสร้าง
ปัญหาให้กับฐานะทางการเงินของประเทศ

ส่วน ตุลาคม ผลประกอบการ 3Q23 จะเป็นตัว
กําหนดทิศทางอีกคร้ัง หนุนด้วยนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจต่างๆเร่ิมทํางาน ท่ามกลางค่าเงินบาท
ท่ีผันผวน แม้อารมณ์ตลาดดูไม่เป็นใจ แต่สถิติ 
10 ปีท่ีผ่านมา ตลาดจะให้ผลตอบแทนเฉล่ีย
เป็นบวก +0.3% เราก็หวังว่าจะเป็นเช่นน้ัน

พิเศษฉบับน้ี นอกจาก 5 ราศีรับทรัพย์แล้ว 
คําถามว่า บอนด์ ไทยแย่ แล้วบอนด์นอกลงทุน
ได้ไหม? เล่มน้ีมีคําตอบให้ด้วยครับ 
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สําหรับภาพรวมการลงทุนเดือนกันยายนท่ีผ่าน
มา ตลาดหุ้นไทยปรับฐานต่อเน่ือง โดยปัจจัย
ภายใน แม้ได้รัฐบาลใหม่ แต่การประกาศ
นโยบายต่างๆ ไม่ได้มีอะไรท่ีเป็น Positive 
Surprise ให้ตลาด

ในทางกลับกัน หลายนโยบายกลับมาเพ่ิมแรง
กดดันต่อผลประกอบการในบางอุตสาหกรรม
ด้วย เช่น กลุ่มโรงไฟฟ้า พลังงาน ขานรับนโยบาย
ลดค่าไฟฟ้า น้ํามัน และก๊าซ เป็นต้น ขณะท่ีปัจจัย
ต่างประเทศมีความกังวลต่อการท่ีดอกเบ้ีย
สหรัฐฯจะทรงตัวในระดับสูง ยาวนานกว่าคาด
เดิม เพ่ิมแรงกดดันต่อตลาดหุ้นท่ัวโลก

สร้างฐาน 
ก่อนฟ้ืนตัว

ตลาดหุ้นไทย
ปรับฐาน
ตลอดเดือน 
กันยายน

วิจิตร อารยะพิศิษฐ
นักกลยุทธ์การลงทุน
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เดือนตุลาคม ถือเป็นการเร่ิมต้นไตรมาสสุดท้าย
ของปี คาดตลาดมีโอกาสพยายามสร้างฐาน
ก่อนฟ้ืนตัว โดยคาดว่าตลาดจะกลับมาเน้น
เร่ืองผลประกอบการมากย่ิงข้ึน โดยต้ังแต่
กลางเดือน ต.ค. จะเร่ิมรายงานงบ 3Q23 ของ
กลุ่มธนาคาร ซ่ึงเราคาดว่ากําไรยังอยู่ใน
เกณฑ์ท่ีดีจาก ส่วนต่างดอกเบ้ีย (NIM) ท่ียัง
ปรับตัวข้ึน ผสานสินเช่ือท่ีขยายตัวต่อเน่ือง

คาดแนวโน้มผลประกอบการกลับมาฟ้ืนตัวในหลายอุตสาหกรรม หลัง
ผ่านพ้นช่วงอ่อนแอ 2Q23 มาแล้ว โดยเฉพาะกลุ่มพลังงาน ซ่ึงอาจ
เป็นกลุ่มสําคัญในการขับเคล่ือน อีกท้ังเรายังคาดว่า มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจากภาครัฐฯ  คาดจะมีความคืบหน้ามากย่ิงข้ึนในเดือนน้ี ซ่ึง
จะทําให้ตลาดมีมุมมองเชิงบวกมากข้ึน โดยมาตรการท่ีน่าสนใจ

เข้าไตรมาสสุดท้าย ลุ้นดีข้ึน

กลุ่ม Real Sector ท่ีจะทยอยประกาศ 
ในช่วงถัดไป
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มาตรการฟรี VISA นักท่อง
เท่ียวชาวจีน และคาซัคสถาน
ซ่ึงสอดคล้องกับในช่วงต้นเดือนตุลาคม ท่ีจีน
จะเข้าสู่ Golden Week คาดจะเป็นแรง
ขับเคล่ือนท่ีสําคัญต่อการกระตุ้นตัวเลข 
นักท่องเท่ียวในเดือนตุลาคมเร่งตัวข้ึน

การพักหน้ีเกษตรกร 3 ปี
คาดจะช่วยลดภาระหน้ีของเกษตรกร ควบคู่ไป
กับการเพ่ิมศักยภาพในการเพาะปลูก และสร้าง
วินัยในการชําระหน้ี โดยปัจจุบัน ธ.ก.ส. มีลูกหน้ี 
3.9 ล้านราย และมียอดสินเช่ือคงค้างกว่า 
1.4 ล้านล้านบาท



Lib of the month : October 6

LIBER
ATO

R

สําหรับปัจจัยภายนอกคาดยังค่อนข้างผันผวน โดยเฉพาะอย่างย่ิงการดําเนินนโยบายทางการ
เงินของ FED

จาก Dot Plot คร้ังล่าสุด (ก.ย.) จะเปิดโอกาสท่ี FED จะข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 คร้ังในช่วงท่ีเหลือ
ของปี แต่จากหลายเคร่ืองมือ เช่น Fed Watch Tool ยังสะท้อนมุมมองตลาดท่ีคาดว่า FED อาจ
ไม่ข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีกแล้ว ซ่ึงท้ายท่ีสุดก็คงข้ึนกับตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในแง่มุมต่างๆ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิง

นโยบายการเงินโลกยังผันผวน

เงินเฟ้อซ่ึงหากยังชะลอตัวต่อเน่ือง ก็จะเป็นปัจจัยขับเคล่ือน
ตลาดท่ีสําคัญในช่วงถัดไป โดยสําหรับการประชุม FED 
รอบถัดไป จะจัดในวันท่ี 31 ต.ค. – 1 พ.ย. เป็นส่ิงท่ีต้องตาม
อย่างใกล้ชิด
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ยังแกว่งผันผวน  1450-1530 จุด

สร้างฐาน ก่อนฟ้ืนตัว

ช่วงแรกยังอยู่ในช่วงการสร้างฐาน ขณะท่ีมีลุ้น
ฟ้ืนในช่วงถัดไป แรงหนุนจากแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานบริษัทจดทะเบียนท่ีคาดกลับมาฟ้ืน
ตัว ผสานมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ
เห็นเป็นรูปธรรมมากข้ึน

นโยบายทางการเงินท่ัวโลกยังผันผวน แต่คาด
ไม่กระทบมากนัก โดยธีมการลงทุน เน้นหุ้นท่ี
คาดงบ 3Q23 ดี รวมถึงกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์
จากมาตรการภาครัฐฯ 

หุ้นเด่นประจําเดือนตุลาคม ได้แก่ 
BBL, BCH, ERW, JMART และ TOP
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5 หุ้นเด่น
ประจําเดือนตุลาคม 2023

คาดจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในช่วง 
2H23 จะขยายตัวเด่น แรงหนุนจากการเข้าสู่
ช่วง High Season ผสานกับมาตรการฟรีวีซ่า
ของภาครัฐฯท่ีจะช่วยกระตุ้นมากย่ิงข้ึน

ERW
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)6.2*

คาดกําไร 3Q23 ขยายตัวเด่น จากรายได้ท่ีกลับ
มาโตท้ัง q-q, y-y รวมท้ังคาด GPM ท่ีดีข้ึน ราย
ได้จากผู้ป่วยต่างชาติท่ีมากข้ึน และยังได้ฐาน
ต่ําจากช่วง 2H22

BCH
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)22.0*

คาดกําไร 3Q23 ขยายตัวเด่น yoy จากส่วน
ต่างดอกเบ้ียท่ีปรับข้ึน ผสานพอร์ตสินเช่ือท่ี
ขยายตัว และคาดดีต่อเน่ืองใน 4Q23 จากการ
ประกาศข้ึนดอกเบ้ียเงินกู้อีก 0.25% ในขณะ
ท่ี Valuation เทรดเพียง PBV 0.6 เท่า

BBL
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)190.00*

คาดผลการดําเนินงานผ่านจุดต่ําสุดใน 2Q23 
ไปแล้ว และจะเร่งข้ึนอย่างมีนัยสําคัญท้ังใน
ช่วง 2H23 และปี 2024 จากการฟ้ืนตัวของทุก
บริษัทในเครือ

JMART
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)32.0*

คาดกําไร 2H23 ขยายตัวเด่น ตามค่าการกล่ัน
ท่ีปรับตัวข้ึนเด่น และราคาน้ําม้ันดิบท่ีอยุ่ใน
ระดับสูง หนุนการบันทึก Stock gain ขณะท่ี 
Valuation ยังเทรดท่ีระดับต่ํากว่า Book 
value

TOP
ราคาเป้าหมาย
พ้ืนฐาน (บาท)60.0

*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus
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TOP PICK
RETURN
Performance หุ้นแนะนําประจําเดือนสิงหาคม และ กันยายน 2566

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 

Stock

LIB Monthly Portfolio

Cost Last Price Dividend %Monthly Return

JMT 37.50 46.50 25.1

SET 1529.01 1565.94 2.4

PLANB 8.40 9.35 11.3

CPALL 61.25 65.25 6.5

TOP 51.25 51.50 0.5

ADVANC 222.00 216.00

0.34

0.00

0.00

0.00

4.00 -0.9

8.5

Aug 2023 Performance 
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ในช่วงต้ังแต่กลางเดือนตุลาคม จะเร่ิมเข้าสู่ฤดูคาดการณ์ผลประกอบ
การอีกคร้ัง

เน่ืองจากอยู่ในช่วงฤดูฝน ภาคการเกษตรก็อยู่ในช่วงเพาะปลูก และก็
เช่นกันกับภาคท่องเท่ียว ก็ยังไม่ใช่ฤดูสําหรับการเท่ียว แถมปีน้ีเรายังมี
ประเด็นการเมืองท่ีกว่าจะชัดเจนได้นายกฯ ก็ปาไป 22 สิงหาคม ผมเช่ือ
ลึกๆว่าผลการดําเนินงานของ บจ.ต่างๆอาจไม่ใช่โทนท่ีสวยหรูนัก

เตรียมเข้าฤดู 
Preview 3Q23

เตรียมลุยงบ
ไตรมาส 3

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
Head of Research

งบ 3Q23 โดยท่ัวไปกําไรมักจะถูกมองว่าเป็น
ช่วง low season เพราะกิจกรรมนอกบ้าน
ต่างๆ มักจะไม่ค่อยคึกคัก
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วิธีการพิจารณางบ เพ่ือหาหุ้นลงทุนซ้ือ หรือ เพ่ือการตัดสินใจต่อ โดยท่ัวไปก็จะดูกัน 3-4 เร่ือง

เหล่ียมดูงบท่ัวไปตามฤดูกาล

บริษัทท่ีกําไรดีอยู่แล้วใน 2Q23 และ หากจะ
ดีต่อใน 3Q23 กลุ่มน้ีสามารถถือลงทุนต่อ
ได้อย่างสบายใจ หรือ ใช้เป็นจังหวะซ้ือเพ่ิม
เติมได้ในท่ีน้ีก็เช่น ธนาคาร โรงพยาบาล 
ขนม เคร่ืองด่ืมน้ําผลไม้ ส่ือโฆษณา บริษัท
ติดตามหน้ี เป็นต้น

1.

บริษัทท่ีงบแย่ใน 2Q23 และยัง 50-50 ใน
ทิศทางข้างหน้า ส่ิงท่ีควรจับตาคือ indicator 
สําคัญใน 3Q23 ว่ามันจะไปทางไหน ในท่ีน้ี
เช่น NPL ของกลุ่มไฟแนนซ์ หรือ product 
spread ของกลุ่มปิโตรเคมี หรือ SSSG ของ
กลุ่มค้าปลีก เป็นต้น ถ้ามันดีข้ึนจาก 2Q23 
ก็เร่ิมซ้ือได้ แต่ถ้ายังไม่ดี ก็อย่าเพ่ิงซ้ือนะ 
รอต่อไปได้

3.

ส่วนท่ีเป็นฤดูกาล Low season ของธุรกิจ
อยู่แล้ว ก็ไม่ต้องซีเรียสมาก เพราะทําอย่างไร
มันก็ยากท่ีจะมีกําไรโดดเด่นได้ช่วงเวลาน้ี 
เช่น กลุ่มท่องเท่ียว โรงแรม ขนส่ง รับเหมา 
วัสดุก่อสร้าง

4.

บริษัทท่ีกําไรเคยถูกระบุว่าจุดต่ําสุดอยู่ใน 
2Q23 แล้ว เหล่ียมของ 3Q23 ในการพิจารณา 
คือ ต้องเป็นไตรมาสท่ียืนยัน (Confirm) ว่า 
2Q23 คือ Bottom จริงๆ ดังน้ัน กําไรฟ้ืนตัว 
q-q เป็นส่ิงท่ีต้องจับตาเป็นพิเศษ หากจะฟ้ืน
ได้จริง มีหุ้นอยู่ ก็ถือต่อไปได้ แต่หากไม่มี จะ
น่าสนใจเข้าซ้ือ ในท่ีน้ีเช่น กลุ่มเรือ โลจิสติกส์ 
เคร่ืองด่ืมชูกําลัง ห้างตกแต่งบ้าน เป็นต้น

2.



Lib of the month : October 12

LIBER
ATO

R

พวกงบดี “นอกฤดูกาล” ก็มีนะ

มีกิจกรรมท่ีช่วยให้การขายเส้ือคึกคักใน 3Q23 เช่น การเปิดตัวเส้ือทีม
ชาติไทยใหม่ งานแข่งขันฟุตบอลคิงส์คัพ และ ปลายปีงบประมาณภาค
รัฐ ก.ย. ก็จะมีการเร่งใช้จ่าย เส้ือโปโลก็จะมาขายดีอีกรอบ คาดจะทําให้
งบ 3Q23 เร่งตัว q-q ได้

WARRIX (บมจ. วอริกซ์ สปอร์ต)

ห้องผ่าตัดใหม่อีก 10 ห้อง เปิดให้บริการเพ่ิมจาก 7 ห้องเดิมในเดือน 
มิ.ย. ขณะท่ีอุปสงค์ยังคงหนาแน่น รวมถึงการเปิดบริการใหม่ๆอย่าง 
Men’s Health อย่างร้อนแรงระหว่างไตรมาส คาดจะทําให้งบ 3Q23 
ออกมาสดใส

MASTER (บมจ. มาสเตอร์ สไตล์)

ใน 3Q23 มีกิจกรรม Engagement marketing พิเศษจํานวนมาก เช่น 
การถ่ายทอดกีฬาเอเช่ียนเกมส์ มวย RWS บ๊ิกแมทช์ เหล่าน้ีก็คาดจะ
ทําให้ 3Q23 ไม่เงียบเหงาเหมือนปีก่อนๆอีกด้วย 
(หมายเหตุ : บมจ.นิวส์เน็ตเวิร์ค ซ่ึงเป็นแม่ของ LIB ถือหุ้นทางอ้อมใน PLANB ราว 0.2%)

PLANB (บมจ. แพลน บี มีเดีย)

กลางเดือน ก.ย. มีการเปิดตัว iPhone 15 อย่างคึกคัก และเร่ิมทยอย
ส่งมอบกันในเดือน ก.ย. อย่างรวดเร็ว ก็คาดจะกระตุ้นงบการเงินได้น่า
สนใจอีกด้วย

COM7
(บมจ. คอมเซเว่น)

มุมของการติดตามก็คือ พวกงบดีนอกฤดูกาล กลุ่มน้ีอาจต้องใช้ความมีหูตากว้างไกลหน่อย 
เพราะต้องติดตามข่าวสาร event ท่ีเก่ียวกับหุ้นน้ันๆ มาอย่างต่อเน่ือง โดยประเด็นสําคัญท่ี
ทําให้ งบดีนอกฤดูกาล มักจะเกิดได้จากท้ัง event ภายนอก และ จากพัฒนาการภายในของ
บริษัทท่ีมาประจวบเหมาะพอดี ตัวอย่างเช่น

JMART
(บมจ. เจ มาร์ท)
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นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน

ค่าเงินบาท สําคัญอย่างไร

เร่ิมมาจากการท่ีประเทศต่างๆ มีการทํามาค้าขายระหว่าง
กัน แต่ด้วยแต่ละประเทศใช้เงินคนละสกุล จึงต้องมีการปรับ
สกุลเงินของตัวเองให้อยู่ในสกุลท่ีท้ังสองฝ่ายยอมรับได้ จึงจะ
เร่ิมทํามาค้าขายกันได้

ตัวอย่างเช่น ผู้ประกอบการไทยส่วนใหญ่จะใช้สกุลดอลลาร์สหรัฐเป็น
ตัวกลางในการค้าขายกับต่างชาติ ดังน้ันในการขายสินค้าจึงต้องมีการ
ปรับเปล่ียนราคาขายจากสกุล “บาท” ไปเป็นสกุล “ดอลล่าร์” เพ่ือให้พูด
คุยต่อรองค้าขายกันได้ 

เงินบาทแข็งค่า หรืออ่อนค่า คืออะไร?

ซ่ึง “อัตรา” ท่ีเอาไว้ปรับมูลค่า เราเรียกว่า “อัตราแลกเปล่ียน” น่ันเอง 
ดังน้ัน อัตราแลกเปล่ียน จึงเป็นอัตราส่วนท่ีเป็นการเปรียบเทียบค่าเงิน
ของสกุลหน่ึงเทียบกับอีกสกุลหน่ึงเพ่ือใช้ในการแปลงสกุลเงินน่ันเอง

ค่าเงินบาทแข็งค่า (Baht appreciation) หมายถึงเงินบาทของเรามี
มูลค่ามากข้ึนเม่ือเทียบกับสกุลอ่ืน แต่ในทางกลับกันหากเงินบาทอ่อน
ค่า (Baht depreciation) แสดงว่าเงินบาทของเรามีค่าน้อยลงเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลอ่ืน ซ่ึงการแข็ง หรือ อ่อน ก็ยังคงอิงกับหลัก
เศรษฐศาสตร์พ้ืนฐาน ก็คือ อุปสงค์-อุปทานน่ันเอง”
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ปัจจัยท่ีจะกําหนดความต้องการ
เงินตราต่างประเทศ

เราต้องการ “ซ้ือ” เงินตราต่างประเทศ
(ขายบาท) เพ่ือ

ใช้ซ้ือสินค้าจาก ตปท.1.

แต่การ “ขาย” เงินตราต่างประเทศ (ซ้ือบาท) 
จะเกิดเม่ือ

เราส่งออกสินค้าไป ตปท.จะเอาเงินกลับประเทศ1.

คน ตปท. จะมาลงทุนในไทย2.

การได้รับเงินกู้เงินจาก ตปท. และจะเปล่ียนเป็นเงินบาท
นําเข้ามาในประเทศ

3.

ขายทรัพย์สินใน ตปท.ได้ และต้องการนําเงินกลับเข้าประเทศ4.

ต้องการไปลงทุนในตปท.2.

ต้องชําระหน้ีของสถาบันการเงิน ตปท.  หรือ ในสกุลเงิน
ต่างประเทศตามสัญญาเงินกู้

3.

ต้องการเดินทางไปท่องเท่ียวต่างประเทศ4.
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ตราตปท. ทําให้จะมีบริษัทท่ีท้ังได้ และเสีย
ประโยชน์กับเงินบาทท่ี แข็ง หรืออ่อนค่า 

กรณีเงินบาทอ่อนค่า กลุ่มท่ีรับรายได้เป็นเงิน
ตราต่างประเทศและมาแลกเป็นเงินบาทซ่ึงจะ
ได้รับเงินบาทมากข้ึน ย่ิงถ้าบริษัทใดมีการใช้
วัตถุดิบในประเทศ และผลิตเพ่ือการส่งออกจะ
ย่ิงได้ประโยชน์มากสุด

ในทางกลับกันหากเงินบาทแข็งค่าจะส่งผลกระ
ทบทางลบกับกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากเงินบาท
อ่อนค่าแทน และส่งผลบวกกับกลุ่มท่ีเคยเสีย
ประโยชน์จากเงินบาทอ่อน นอกจากน้ียังเป็นลบ
ต่อตลาดหุ้นด้วย เน่ืองจากเป็นการเร่งให้เงิน
ไหลออกจากตลาดฯ

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้ผลบวก
/ลบจากเงินบาท “แข็ง” หรือ 
“อ่อนค่า” 

ใครได้ / เสีย กับเงินบาทแข็ง
หรืออ่อนค่า?

-กลุ่มส่งออก รายได้เพ่ิมข้ึน
 -คนทํางานตปท. 
 -ผู้ประกอบการธุรกิจท่องเท่ียว

เงินบาทอ่อนค่า เป็น “บวก” ต่อ
-ผู้นําเข้า ต้นทุนเพ่ิมข้ึน
-ผู้ลงทุน นําเข้าสินค้าต้นทุนแพงข้ึน 
-ผู้มีหน้ีเงินตราต่างประเทศ ภาระหน้ีเพ่ิมข้ึน 

เงินบาทอ่อนค่า เป็น “ลบ” ต่อ

อิเล็กทรอนิกส์, อาหาร, เกษตร, ยานยนต์, 
ท่องเท่ียว, โรงแรม, โรงพยาบาล และขนส่ง

กลุ่มผู้นําเข้าวัตถุดิบจากตปท., บริษัทท่ีมีหน้ี
เป็นสกุล ตปท. (เช่น โรงไฟฟ้า, พลังงาน, 
กลุ่มซ้ือสินค้ามาจําหน่าย), ผู้มาลงทุนในไทย 
(นิคมฯ)

บวก

ลบ
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กําไร(ขาดทุน) อัตราแลก
เปล่ียน/ กําไร(ขาดทุน) 
จากอนุพันธ์ต่างกันอย่างไร
ในงบกําไรขาดทุน

บริษัทในตลาดฯ ท่ีดําเนินธุรกิจส่งออก ค่าเงินบาทท่ีเปล่ียนแปลงจะส่ง
ผลกระทบต่อการดําเนินงาน ซ่ึงปกติ บริษัทจะทําสัญญาป้องกันความ
เส่ียงเพ่ือลดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนหากเงินบาทผันผวน 

ซ่ึงในงบกําไรขาดทุนจะมีรายการ กําไร(ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียน 
และกําไร(ขาดทุน)จากอนุพันธ์ เกิดข้ึน แม้ท้ัง 2 รายการจะกระทบต่องบ
กําไรขาดทุนแต่จะไม่มีกระแสเงินสดเกิดข้ึนจริง

ขณะท่ีความแตกต่างระหว่างรายการท้ัง 2 คือ รายการกําไร (ขาดทุน) 
จากอัตราแลกเปล่ียนคือธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจากการขายและมีการชําระ
ค่าขายแล้ว เกิดธุรกรรมกู้ยืมหรือลงทุนไปแล้ว ขณะท่ีในส่วนอนุพันธ์
เป็นส่ิงท่ีเกิดจากการปรับมูลค่าท่ีแท้จริง ณ วันส้ินงวดจากบัญชีลูกหน้ี, 
เจ้าหน้ีท่ีมีอยู่ และ สัญญาป้องกันความเส่ียงค่าเงิน ซ่ึงจะมีการโอนกลับ
รายการดังกล่าวในงวดถัดไป
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เดือน ต.ค.น้ี เราเลือกหุ้นท่ีคาดจะได้ผลบวกจาก
เงินบาทท่ีกลับมาอ่อนค่าและคาดงบกําลังผ่าน
จุดต่ําสุดแล้ว

แม้การดําเนินงาน 3Q23 จะได้ผลบวกจาก
ปัจจัยฤดูกาล แต่ q-q การฟ้ืนตัวอาจไม่มาก
จากจีนท่ีฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด แต่ y-y คาดจะดี
ข้ึน และยังได้ผลบวกจากเงินบาทอ่อนค่ามาก
กว่าเพ่ือนๆในกลุ่มอีกด้วย

HANA
(ราคาเป้าหมาย 66.50 บาท)

เราคาดว่า TU จะเป็นบริษัทท่ีการดําเนินงาน 
3Q23 จะกลับมาฟ้ืนตัวจากปัจจัยฤดูกาล อีก
ท้ังยังได้ผลบวกจาก ITC ท่ีคาดการดําเนินงาน
จะฟ้ืนตัวเช่นกันหลังปัญหา Destocking 
คล่ีคลาย อีกท้ังยังได้ผลบวกจากเงินบาทอ่อน
ค่าจากสัดส่วนรายได้จากการส่งออกท้ังของ 
TU และ ITC มากกว่า 85% ของยอดขาย

TU
(ราคาเป้าหมาย 18.20 บาท)
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ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ
ผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจและ
การลงทุน

ส่อง ‘บอนด์นอก’ 
ก่อนลงทุน ผ่าน ETF

ตลาดหุ้นสหรัฐเปิดโอกาส
ให้ นักลงทุนสามารถลงทุน
ในตราสารหน้ีได้ด้วย

หลายท่านน่าจะกําลังรอคอยกับการเปิดตัว ลงทุนหุ้นนอก กับทาง 
Liberator ในไตรมาส 4 น้ี เลยอาจจะสงสัยว่านอกจากลงทุนใน 
“หุ้นนอก” แล้ว เราจะสามารถลงทุนใน “บอนด์นอก” ผ่าน App ของ
เราได้ไหม? คําตอบคือ “ได้” ครับ 

โดยสามารถเทรดในรูปแบบ Exchange Trade 
Fund (ETF) ซ่ึงจะมีตัวย่อของ ETF ของบอนด์
หลายรูปแบบให้เราลงทุนกัน เหมือนท่ีเราคีย์ช่ือ
ย่อหุ้นลงใน App เพ่ือทําการซ้ือขายกัน

โดยบริษัทท่ีเสนอขาย ETF บอนด์ของสหรัฐ ก็
เป็นยักษ์ ใหญ่ท่ีเรารู้จักกันเป็นอย่างดี อาทิ 
Blackrock, Vanguard, S&P และ PIMCO ซ่ึง
ไม่ต้องห่วงถึงช่ือเสียงของบริษัทเหล่าน้ี เพราะ
ถือว่ามีความม่ันคงสูงในหมู่นักลงทุน 
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“ETF บอนด์” 
รูปแบบต่างๆ 

ETF บอนด์ แบบ Money Market หรือ Cash Alternatives1.
การลงทุนใน ETF สหรัฐแบบท่ีคล้ายเงินสด เป็นท่ีนิยมในช่วงน้ี 
เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีข้ึนมาถึง 5.25-5.5% แล้ว ยกตัว
อย่างเช่น Vanguard Federal Money Market Fund (VMFXX) ท่ี
ล่าสุดมีมูลค่า AUM $2.16 แสนล้าน และให้ Yield 4.2% ซ่ึงถือว่า
ชนะเงินเฟ้อได้ไม่ยาก

นอกจากน้ี ยังมีทางเลือกอ่ืนๆ อาทิ SPDR Bloomberg 1-3 Month 
T-bill ETF (BIL) and iShares Short Treasury Bond ETF (SHV) 
ซ่ึงมี YTD Return ท่ี 3.42% (ณ วันท่ี 22 กันยายน 2023) โดย ETF 
ท้ังคู่ ถือครองตราสารหน้ีพันธบัตรระยะส้ันสหรัฐ 

หรือหากใครยอมรับความเส่ียงได้มากข้ึน ก็มี ETF ท่ีถือครองตราสาร
หน้ีภาคเอกชนท่ีมีอายุการถือครองเหลือน้อยกว่า 1 ปี ได้แก่ The 
Vanguard Ultra-Short-Term Bond fund (VUBFX) โดยมี YTD 
Return ท่ี 3.12% (ณ วันท่ี 22 กันยายน 2023)

ท้ังน้ี ดอกเบ้ียของตราสารหน้ีพันธบัตรสหรัฐไม่มีการเก็บภาษีท้ังใน
ระดับมลรัฐ (State) และในระดับท้องถ่ืน (Local)
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อัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยใน 20 ปีท่ีผ่านมา
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ETF พันธบัตรสหรัฐ2.
พันธบัตรสหรัฐให้อัตราผลตอบแทนท่ีน่าจูงใจเป็นคร้ังแรกในรอบกว่าทศวรรษ โดยเป็นหน่ึง
ในตัวเลือกท่ีสามารถเป็นตัว hedge ความผันผวนของตลาดหุ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากอัตรา
เงินเฟ้อยังคงลดลงต่อไปเร่ือยๆ 

3 องค์ประกอบท่ีน่าจะทําให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าในช่วงต้นของรัฐบาลภายใต้การนําของเพ่ือไทย

US Higher
for Longer

Dollar Stronger

China Fiscal
Stimulus

Yuan Stronger

รัฐกระตุ้นศก./
ดอกเบ้ียไม่ข้ึนต่อ

Baht Weaken
ท่ีมา: Liberator

ช่วงเวลาน้ีท่ีถือว่าน่าสนใจ
ในการลงทุน US Treasury

ภายใต้บรรยากาศเส้น
โค้งอัตราดอกเบ้ียหัว
กลับหรือ Inverted 
Yield Curve ในขณะน้ี
การลงทุนในพันธบัตร
สหรัฐระยะยาวน่าจะให้
ระดับผลตอบแทนท่ีสูง 
แต่ก็ถือว่ามีความเส่ียง
ท่ีค่อนข้างสูงเช่นเดียวกัน

ยกตัวอย่าง ETF พันธบัตรสหรัฐ ท่ีมีในตลาด อาทิ iShares 1-3 
Year Treasury Bond (SHY) มี YTD Return ท่ี 1.42% ณ วันท่ี 
22 กันยายน 2023 โดยมีค่าธรรมเนียม 0.15% ต่อปี

ท่ีมา Refinitiv

Mar 23  Apr 23  May 23 Jun 23 Jul 23 Aug 23
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 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐ TIPS 6 เดือนท่ีผ่านมา



ETF ของหุ้นกู้แปลงสภาพสหรัฐ (Convertible Bonds)3.
โดยปกติแล้ว หุ้นกู้แปลงสภาพจะให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นท่ีอ้างอิงอยู่ในช่วงตลาดขาข้ึน 
ในขณะท่ีหากตลาดเกิดเป็นขาลง จะได้ผลตอบแทนจากหุ้นกู้

อย่างไรก็ดี ในปี 2022 ฟีเจอร์ดังกล่าวไม่ได้
เกิดข้ึนจริง โดยดัชนี ICE BofA U.S. 
Convertible index ในปี 2022 ให้ผลตอบแทน
ติดลบ 18.5% ใกล้เคียงกับดัชนี S&P 500 
เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียในปี 2022 สูงข้ึน
อย่างรวดเร็ว รวมถึงมีการขายหุ้นขนาด
กลางอย่างหนัก

มาถึงในปี 2023 สถานการณ์ดูดีข้ึนมาก โดยในขณะน้ี อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายสหรัฐข้ึนไปถึง 5-5.25% เรียบร้อยแล้ว ซ่ึงอัตราผลตอบแทน 
Yield ท่ีสูงข้ึน น่าจะถือเป็นเกราะป้องกันการขาดทุนท่ีดี

ETF ในกลุ่มน้ี อาทิเช่น billion SPDR Bloomberg Convertible 
Securities ETF ( CWB ) มี AUM $4 พันล้าน โดยมี YTD Return ท่ี 
6.85% ณ วันท่ี 22 กันยายน 2023 ซ่ึงตลาดหุ้นกู้แปลงสภาพสหรัฐ มี
ขนาด $250 พันล้าน
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หุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible bond) เป็นตราสารหน้ีท่ีนักลงทุนสามารถเปล่ียนจากหุ้น
กู้เป็นหุ้นสามัญของบริษัทผู้ออกได้ตามราคาท่ีกําหนดโดยบริษัทผู้ออกจะออกหุ้นสามัญใน
จํานวนท่ีมีมูลค่าเท่ากับตราสารหน้ีท่ีถืออยู่สถานะของนักลงทุนจึงเปล่ียนจากเจ้าหน้ีเป็น
เจ้าของ และด้วยสถานะการเป็นเจ้าของ จึงทําให้นักลงทุนมีโอกาสได้รับกําไรจากส่วนต่าง
ราคาซ้ือและราคาขาย(Capital Gain) หากราคาหุ้นปรับตัวสูงข้ึน

ท่ีมา: ThaiBMA



ETF แนว Junk Bonds4.
ดัชนีวัดผลตอบแทนของ Junk Bond หรือ
หุ้นกู้ท่ีไม่ได้รับอันดับเครดิตแบบ Investment 
Grade ของสหรัฐ โดย ICE BofA US High 
Yield Index ให้ผลตอบแทนประมาณ 8.6% 
ณ วันท่ี 22 กันยายน 2023 ซ่ึงถือว่าเป็นผล
ตอบแทนท่ีค่อนข้างสูง
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ท่ีมา: Federal Reserve

Yield หรืออัตราผลตอบแทนของ Junk Bond ในปีน้ี สูงกว่าในช่วงต้นปีท่ีอยู่แค่เพียง 4.4% 
โดย ETF ของ Junk Bond ท่ีเป็นตัวแทนของตลาด Junk Bond ได้ดี คือ iShares iBoxx High 
Yield Corporate ETF (HYG) ท่ีมี AUM $16 พันล้าน โดยมี YTD Return ท่ี 5.15% ณ วันท่ี 
22 กันยายน 2023

หมายเหตุ : การลงทุนในตราสารท้ังหมดท่ีกล่าวถึงในบทความน้ีมีความ
เส่ียง ผู้ลงทุนควรใช้วิจารณญาณก่อนท่ีจะทําการตัดสินใจในการลงทุน

คาดการณ์อัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐและ อัตราเงินเฟ้อ Core PCE สหรัฐ
ของสมาชิกเฟด (ณ ก.ย. 2023)

ท่ีมา: Federal Reserve

Investment Grade (อินเวสต์เมนต์ เกรด) หมายถึง “กลุ่มระดับลงทุน" เรทต้ิงต้ังแต่ AAA จนถึง BBB- เป็นหุ้นกู้ท่ีออก
โดยบริษัทท่ีม่ันคง ผลประกอบการดี อยู่ในกลุ่มท่ีน่าลงทุน ผลตอบแทนไม่สูงมาก

Non-Investment Grade (นัน-อินเวสต์เมนต์ เกรด) หรือ Junk หมายถึง “กลุ่มต่ํากว่าระดับลงทุน" เรทต้ิง ต้ังแต่ BB+ 
ลงมา จนถึง D เป็นหุ้นกู้คุณภาพปานกลางถึงคุณภาพต่ํา จึงให้ผลตอบแทนสูงกว่า

ท่ีมา: เว็ปไซต์ของ กลต.
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อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์
นักวิเคราะห์ทางเทคนิค

ทิศทางค่อนข้างอ่อนแอ
ยังเส่ียงชะลอตัวลงต่อ

ภาพราย
สัปดาห์ของ 
SET Index
ภาพกลับตัวรูปแบบ 
Inverse Head and 
Shoulders ได้ถูก
ลบล้างออกไปแล้ว

ดัชนีปรับตัวลงต่อเน่ือง 4 สัปดาห์ติดต่อกัน ภาพช่วงน้ีเป็นเชิงลบ โดย
เกิดการชะลอตัวลง ต้ังแต่แท่งเทียนฟอร์มตัวรูปแบบ Evening star

โดยล่าสุดเห็นการทํา Lower Low (ทํา Low ใหม่ของรอบ) แสดงถึง
ดัชนีอยู่ในรอบของการพักตัวปรับฐาน

รอบน้ียังเส่ียงท่ีจะปรับตัวหลุดระดับ จุด1500
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SET Index : 
Seasonality 
Chart

Foreign
Investors
ในเดือนท่ีผ่านมา 
ต่างชาติยังคงขายหุ้น
ไทยไปกว่า 20,000 
ล้านบาท

เดือนตุลาคม ตามสถิติ SET Index ย้อนหลัง 10 ปี จะพบว่า ผล
ตอบแทนจะเป็นบวกเฉล่ียอยู่ท่ี +0.31% 

ซ่ึงแนวโน้มกระแสเงินทุนของต่างชาติยังคงไปในทิศทางเดิม คือ 
ทยอยขายอย่างต่อเน่ือง

ทําให้มองว่า SET Index รอบน้ียังคงถูกกดดันจากแรงขายของต่างชาติ
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Group 
Ranked 
Returns 
(GRR)

กลุ่มท่ีปรับตัวบวกในเดือนท่ีผ่านมามี 3 กลุ่ม คือ INSUR, AGRI และ 
ICT

ส่วนท่ีลบหนักมากท่ีสุดในช่วงน้ี คือ PROF และกลุ่มท่ีใหญ่ ท่ีลบเกิน
กว่า 9% อาทิ CONS, MEDIA และ FIN

Top Gainers Over 1-Month (SET100)

+17.48%+17.48%

BLA

+16.07%+16.07%

KCE

+10.50%+10.50%

ADVANC

+9.47%+9.47%

BCP

+8.16%+8.16%

TLI

ปรับตัวบวกสวน
ทิศทางตลาดใน
ช่วงน้ี แนวโน้มใน
ภาพใหญ่กลับเป็น
ขาข้ึน

ระยะส้ันอาจมีย่อ
สลับระหว่างทาง
ให้เห็นได้บ้าง แต่
ยังมองเป็นเพียง
การย่อเพ่ือสะสม
กําลังในการปรับ
ตัวข้ึนต่อ

เป็นหุ้นท่ีแข็งแกร่ง
กว่าตลาด ตามรอบ
มีโอกาสได้เห็นการ
ทํา High ใหม่

รอบน้ีถ้ายังยืน
เหนือระดับ 40 
บาท ยังคงประคอง
ทิศทางเชิงบวกใน
ภาพหลัก

ราคาผ่าน 
Bottom ไปแล้ว 
เตรียมท่ีจะปรับตัว
ข้ึนต่ออีกคร้ัง
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*ดวงตรงน้ีเป็นความเช่ือส่วนบุคคลไม่ได้มีเจตนาในการช้ีนําการลงทุนนะคะ 

ในช่วงคร่ึงเดือนแรกของเดือนตุลาคม 2566 น้ี เป็นช่วงท่ี 5 ราศีน้ีการเงินดีมาก 
ไม่ว่าจะลงทุน หรือทําอะไรก็มีโอกาสท่ีจะประสบความสําเร็จ มีโชคทางด้านการเงินเข้ามา
หลายทิศทาง โดยอันดับท่ี 1 ท่ีจะมีดวงด้านการเงินดีท่ีสุดคือราศีธนู เรียงจนถึงลําดับท่ี 5 

คือราศีตุลย์นะคะ

Liberator

5 ราศี
เตรียมเปิดกระเป๋ารับทรัพย์ (ช่วง 1-15 ตุลาคม 66)

อันดับ 4 ราศีสิงห์
(23 กรกฎาคม - 22 สิงหาคม)

อันดับ 3 ราศีกันย์
(23 สิงหาคม - 22 กันยายน)

อันดับ 5 ราศีตุลย์
(23 กันยายน - 22 ตุลาคม)

อันดับ 1 ราศีธนู
(22 พฤศจิกายน - 21 ธันวาคม)

อันดับ 2 ราศีมังกร
(22 ธันวาคม - 19 มกราคม)



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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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
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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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