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ปรับทัพ รับทุนนอก 
เรามองว่าการปรบัตวัลง �.�% ของ SET index จากจุดสูงสุดตอนกลางเดือน ก.พ. โดยมีสาเหตุ
มาจากผลประกอบการไตรมาส �/#$ ที'อ่อนแอ เป็นการมองย้อนหลงัไปในอดีตและลงมาลึก
เกินไป อย่างไรกดี็ เราคาดว่า SET index น่าจะพลิกกลบัมาปรบัตวัเพิ'มขึ1นสู่ระดบัเป้าหมาย
ปลายปีของเราที' 2,455 จดุได้ โดยได้รบัปัจจยัสนับสนุนจาก: 2) ภาวะเศรษฐกิจที'ดีขึ1นอนัเป็นผล
มาจากการกลบัมาจดัเก็บสต็อกสินค้าคงคลงัเพิ'ม (จากระดบัตํ'าผิดปกติ), การเร่งเบิกจ่าย
งบประมาณการคลงั (ที'ผา่นมาพิสูจน์ให้เหน็แล้วว่าสามารถทําได้) และการอุปโภคบริโภคฟื1 นตวั 
(ได้ประโยชน์จากราคานํ1ามนัตํ'า) และ C) เงินทุนไหลเข้าที'เกิดจากการดาํเนินมาตรการ QE ใน
เวลาเดียวกนัในยุโรปและญี'ปุ่ น  

รอการเปลี'ยนแปลงแนวโน้ม ความกังวลที�นักลงทุนมีต่อแนวโน้มตลาดหุ้นไทยจะยงัคงมอียู่ต่อไปจนกว่า
เศรษฐกิจจะฟื&นตัวชัดเจนมากขึ&น ซึ�งน่าจะเกิดขึ&นตอนปลายไตรมาส ,/-. หรอืในช่วงครึ�งหลังปี -. ปจัจัย
สนับสนุนหลกัๆ จะมาจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศ ผูบ้รโิภคน่าจะได้รบัประโยชน์จากราคานํ&ามนัที�
ลดลง ราคาพลงังานที�ถกูลงจะส่งผลทาํใหร้าคาสนิคา้ลดลง (ผลกระทบรอบที� :) ในขณะเดยีวกนัก็จะเพิ�มกําลงัซื&อ
ผ่านค่าจา้งที�แทจ้รงิที�สงูขึ&น (ผลกระทบรอบที� ,) นอกจากนี&เราก็คาดการณ์ถงึอุปสงค์เพิ�มเตมิจากการใช้จ่ายของ
รฐับาลที�มปีระสทิธภิาพมากขึ&นตั &งแต่ช่วงครึ�งหลงัของปีงบประมาณ -. เป็นต้นไป ปจัจยัที�กล่าวถงึข้างต้นน่าจะ
เพยีงพอในการกระตุน้ใหภ้าคธุรกจิกลบัมาเริ�มเก็บสนิคา้คงคลงั ซึ�งเป็นปจัจยัสาํคญัที�จะช่วยกระตุน้เศรษฐกิจด้าน
อุปทาน (ดรูายละเอยีดดา้นใน)  

เงินทุนต่างชาติจะช่วยหนุนให้ตลาดปรับตัวเพิ'มขึ1น สมมตฐิานสําคญัของเรา คือ สภาพคล่องทั �วโลกจะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ&นในระยะ ,-A ปีขา้งหน้า แม้มกีารคาดการณ์กันว่าเฟดจะขึ&นอตัราดอกเบี&ยในช่วงครึ�งหลงัของปีนี& 
แต่สนิทรพัย์ของเฟดจะยงัอยู่ในระดบัที�สูงกว่า B ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั ในขณะเดยีวกันธนาคารกลางญี�ปุ่น 
(BoJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ก็น่าจะพมิพ์เงนิใหม่เพื�อใช้ซื&อสนิทรพัย์ สภาพคล่องทั �วโลกที�คาดว่าจะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ&นน่าจะช่วยสนับสนุนให้ตลาดหุ้นไทยปรบัขึ&นสู่ :,.GG จุดได้ภายในสิ&นปีนี& ซึ�งสะท้อนถงึ forward 
PE ที� :H เท่า, risk free rate 3% (ปจัจุบนัอยู่ที� ,.M%), และ earnings-yield gap ที� A.,% (ประมาณ -:SD)  

Top picks ไตรมาส 2/#8 หุน้แนะนําของเราองิกบัประเดน็การลงทุน A ประเดน็ คอื :) เงนิทุนไหลเขา้จากสภาพ
คล่องทั �วโลกที�ปรบัตวัเพิ�มขึ&น ,) บรษิทัที�ไดร้บัประโยชน์จากราคาพลงังานที�ลดลง และ A) อตัราดอกเบี&ยตํ�าและ
การเตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ&นของกลุ่มผูม้รีายไดป้านกลาง  

 AAV ไดป้ระโยชน์จากการท่องเที�ยวฟื&นตวัและราคานํ&ามนัเครื�องบนิที�ลดลงมาก 

 AP ยอดขายแขง็แกร่ง; อตัราดอกเบี&ยที�ลดลงและความเชื�อมั �นในประเทศที�ฟื&นตวัดขีึ&นเป็นปจัจยับวก 
 DCC ตน้ทุนการผลติจะลดลงตามราคาพลงังาน ซึ�งจะช่วยหนุนให้อตัรากําไรเพิ�มขึ&น Upside คอื อุปสงค์ใน

ต่างจงัหวดัฟื&นตวัเรว็กว่าคาด 
 KBANK สนิเชื�อและรายไดท้ี�มใิช่ดอกเบี&ยที�เตบิโตอย่างโดดเด่นต่อเนื�อง บวกกับอตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ที�

ลดลงหลงัอพัเกรดระบบไอทเีสรจ็ในปี ,--. จะช่วยเพิ�มมลูค่าในระยะยาว 
 KTB ไดป้ระโยชน์จากการเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้างเมื�อไม่นานนี& สนิเชื�อน่าจะเตบิโตสูงกว่ากลุ่มธนาคาร

อย่างต่อเนื�องในปี ,--.--Q จากการลงทุนภาครฐัที�ปรบัตวัเร่งขึ&น 
 SCC ธุรกจิปิโตรเคมอียู่ในวฏัจกัรขาขึ&นและปรมิาณขายกับอตัรากําไรของธุรกิจที�ไม่ใช่ปิโตรเคมีจะปรบัตวัดี

ขึ&น นอกจากนี&ยงัไดป้ระโยชน์จากราคานํ&ามนัที�ลดลงดว้ย  

 TRUE ส่วนแบ่งตลาดรายไดจ้ะเพิ�มขึ&นอย่างน้อยในระยะ A ปีขา้งหน้า ในขณะเดยีวกันก็กําลงัท้าชงิตําแหน่ง
ผูนํ้าตลาดจาก ADVANC  

 

Top picks ไตรมาส 2/#4 – Valuation Summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
AAV Buy 5.75 7.5 32.0 244.9 15.8 14.9 (87) n.m. 6 1.4 1.3 1.2 1 9 9 0.0 1.6 1.7 25.2 6.4 5.9 
AP Buy 7.25 9.0 27.9 8.7 7.9 7.0 43 10 14 1.4 1.3 1.1 18 17 17 3.9 3.8 4.7 10.2 9.8 9.3 
DCC Buy 6.15 6.8 16.4 20.5 17.1 15.3 (6) 19 12 9.3 8.2 7.8 45 51 52 4.9 5.8 6.5 14.1 11.8 10.5 
KBANK Buy 228.00 270.0 20.4 11.8 10.7 9.2 12 11 16 2.1 1.8 1.6 19 18 18 1.8 2.0 2.2     -     -     - 
KTB Buy 22.90 27.0 22.2 9.6 8.7 7.8 (2) 11 11 1.4 1.2 1.1 15 15 15 3.9 4.3 4.7     -     -     - 
SCC Buy 526.00 570.0 11.2 18.8 16.3 13.9 (2) 16 17 3.0 2.7 2.4 17 18 18 2.4 2.9 3.2 11.9 10.1 9.0 
TRUE Buy 12.90 17.0 31.8 n.m. 74.1 30.0 84 n.m. 147 4.5 4.0 3.7 (10) 6 13 0.0 0.0 0.0 16.8 13.9 10.6 
Average         52.4 21.5 14.0 6 13 32 3.3 2.9 2.7 15 19 20 2.4 2.9 3.3 11.2 7.4 6.5  
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
รายงานของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ระบุว่าอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกจะยงัอยู่ในระดบัที�
ค่อนข้างทรงตวัที� A.-% YoY ในปี ,--. แต่เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ จะมอีตัราการขยายตวัแบบไม่สมดุล 
แนวโน้มเศรษฐกจิของประเทศที�พฒันาแลว้ค่อนขา้งเป็นไปในทางที�ดกีว่า หลกัๆ คอื สหรฐัฯ ที�คาดว่าเศรษฐกิจ
จะเตบิโต A.H% ในปี ,--. พฒันาการทางเศรษฐกจิในฝ ั �งยุโรปดนู่าสนใจจากการประกาศใช้มาตรการผ่อนคลาย
เชงิปรมิาณ (Quantitative Easing) แบบเตม็รปูแบบ  ในขณะที�กรซีประสบปญัหาการบรหิารจดัการหนี&และการ
คลงั สถานการณ์ในญี�ปุน่ค่อนขา้งเงยีบ เนื�องจากธนาคารกลางญี�ปุน่ (BoJ) เลอืกที�จะรอดูสถานการณ์ต่อไปก่อน 
นโยบายการเงนิปจัจุบนัที�ใชก้ระตุ้นเศรษฐกิจส่งผลทําให้เงนิเยน (trade weighted) อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื�อง ซึ�ง
ช่วยลดความเสี�ยงที�จะเกดิภาวะเงนิฝืด เงนิเยนอ่อนค่ายงัช่วยสนับสนุนตลาดหลกัทพัย์ญี�ปุ่นผ่านผลประกอบการ
บรษิทัญี�ปุน่ที�แขง็แกร่งมากขึ&นดว้ย สาํหรบัเศรษฐกจิตลาดเกดิใหม่ เศรษฐกจิเอเชยีดเูหมอืนจะดนู่าสนใจมากกว่า
เศรษฐกจิลาตนิอเมรกิา เนื�องจากคาดว่าเศรษฐกจิเอเชยีจะเตบิโต H.B% YoY สงูกว่าลาตนิอเมรกิาที� :.A% อย่าง
มาก นอกจากนี&เงนิสาํรองระหวา่งประเทศจาํนวนมากและหนี&ต่างประเทศที�ลดลงยงัช่วยป้องกันความเสี�ยงที�เกิด
จากภายนอกไดเ้ป็นอย่างดดีว้ย  

Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
  Year over Year        
             Difference 

from October 
2014 

Projections 

  4Q over 4Q 

        Projections     Estimates Projections 
    2013 2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016 
World Output 1/   3.3 3.3 3.5 3.7 –0.3 –0.3 3.1 3.4 3.9 

Advanced Economies   1.3 1.8 2.4 2.4 0.1 0.0 1.7 2.7 2.3 
United States   2.2 2.4 3.6 3.3 0.5 0.3 2.6 3.4 3.2 
Euro Area   –0.5 0.8 1.2 1.4 –0.2 –0.3 0.7 1.4 1.4 

Germany   0.2 1.5 1.3 1.5 –0.2 –0.3 1.0 1.7 1.3 
France   0.3 0.4 0.9 1.3 –0.1 –0.2 0.3 1.2 1.3 
Italy   –1.9 –0.4 0.4 0.8 –0.5 –0.5 –0.5 0.9 0.8 
Spain   –1.2 1.4 2.0 1.8 0.3 0.0 1.9 1.8 1.7 

Japan   1.6 0.1 0.6 0.8 –0.2 –0.1 –0.3 1.6 0.2 
United Kingdom   1.7 2.6 2.7 2.4 0.0 –0.1 2.7 2.7 2.2 
Canada   2.0 2.4 2.3 2.1 –0.1 –0.3 2.4 2.1 2.1 
Other Advanced Economies 2/   2.2 2.8 3.0 3.2 –0.2 –0.1 2.3 … … 
Emerging Market and Developing Economies 3/   4.7 4.4 4.3 4.7 –0.6 –0.5 4.5 4.1 5.4 
Commonwealth of Independent States   2.2 0.9 –1.4 0.8 –2.9 –1.7 –1.5 –3.5 1.8 

Russia   1.3 0.6 –3.0 –1.0 –3.5 –2.5 0.0 –5.4 1.9 
Excluding Russia   4.3 1.5 2.4 4.4 –1.6 –0.2 … … … 

Emerging and Developing Asia   6.6 6.5 6.4 6.2 –0.2 –0.3 6.4 6.3 6.2 
China   7.8 7.4 6.8 6.3 –0.3 –0.5 7.4 6.7 6.3 
India 4/   5.0 5.8 6.3 6.5 –0.1 0.0 5.6 6.5 6.6 
ASEAN-5 5/   5.2 4.5 5.2 5.3 –0.2 –0.1 4.6 5.1 5.5 

Emerging and Developing Europe   2.8 2.7 2.9 3.1 0.1 –0.2 2.9 … … 
Latin America and the Caribbean   2.8 1.2 1.3 2.3 –0.9 –0.5 1.1 … … 

Brazil   2.5 0.1 0.3 1.5 –1.1 –0.7 –0.3 0.1 2.2 
Mexico   1.4 2.1 3.2 3.5 –0.3 –0.3 2.6 3.4 3.5 

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan   2.2 2.8 3.3 3.9 –0.6 –0.5 … … … 
Saudi Arabia 6/   2.7 3.6 2.8 2.7 –1.6 –1.7 … … … 

Sub-Saharan Africa   5.2 4.8 4.9 5.2 –0.9 –0.8 … … … 
Nigeria   5.4 6.1 4.8 5.2 –2.5 –2.0 … … … 
South Africa   2.2 1.4 2.1 2.5 –0.2 –0.3 1.0 1.9 2.8 

Memorandum   
Low-Income Developing Countries   6.1 5.9 5.9 6.1 –0.6 –0.5 … … … 
World Growth Based on Market Exchange Rates   2.5 2.6 3.0 3.2 –0.2 –0.2 2.4 2.9 3.2 

World Trade Volume (goods and services)   3.4 3.1 3.8 5.3 –1.1 –0.2 … … … 
Imports   

Advanced Economies   2.0 3.0 3.7 4.8 –0.6 –0.2 … … … 
Emerging Market and Developing Economies   5.5 3.6 3.2 6.1 –2.9 –0.2 … … … 

Commodity Prices (U.S. dollars)   
Oil 7/   –0.9 –7.5 –41.1 12.6 –37.8 14.6 –28.6 –19.5 9.6 
Nonfuel (average based on world commodity export weights)   –1.2 –4.0 –9.3 –0.7 –5.2 0.1 –7.4 –4.5 –0.4 
Consumer Prices   
Advanced Economies   1.4 1.4 1.0 1.5 –0.8 –0.4 1.4 1.0 1.8 
Emerging Market and Developing Economies 3/   5.9 5.4 5.7 5.4 0.1 0.2 5.8 6.3 5.6 
London Interbank Offered Rate (percent)   
On U.S. Dollar Deposits (six month)   0.4 0.3 0.7 1.9 0.0 0.3 0.3 1.1 2.6 
On Euro Deposits (three month)   0.2 0.2 0.0 0.1 –0.1 –0.1 0.1 0.0 0.1 
On Japanese Yen Deposits (six month)   0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 
Source:  International Monetary Fund 
"Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during December 8, 2014–January 5, 2015. When economies are not listed 
alphabetically, they are ordered on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1/ The quarterly estimates and projections account for 90 percent of the world purchasing-power-parity w eights. 
2/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
3/ The quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the emerging market and developing economies. 
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and output growth is based on GDP at market prices. Corresponding growth rates for GDP at 
factor cost are 4.7, 5.6, 6.3, and 6.5 percent for 2013/14, 2014/15, 2015/16, and 2016/17, respectively. 
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ For Saudi Arabia, the revisions to the growth forecasts for 2015-16 partly reflect a rebasing of the national accounts to 2010, which resulted in a higher share of 
the oil sector in the economy and a downward revision of estimated actual growth in 2013 and 2014. 

เศรษฐกจิโลกจะยังคง
ขยายตัวปานกลาง  
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สหรัฐฯ  
การฟื&นตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ เป็นไปอย่างต่อเนื�อง โดยมอีตัราการขยายตวัที� ,.B% ในปี ,--M ประมาณการ
อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ดเูหมอืนจะเป็นการคาดการณ์เชงิบวกอย่างมากที� A.H% (IMF) สะท้อน
อตัราการว่างงานและอตัราเงนิเฟ้อที� -.Q% และ ,.:% ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม ประมาณการอตัราการขยายตวั
ของเศรษฐกจิของธนาคารกลางสหรฐัฯ เป็นการคาดการณ์เชงิบวกน้อยกว่าที� ,.A-,.M% โดยคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อ
จะอยู่ที� :.A-:.B% เฟดคาดว่าตลาดแรงงานจะตงึตวัมากขึ&น โดยอตัราการว่างงานจะอยู่ที� ---.,% การคาดการณ์
เหล่านี&ทาํใหด้เูหมอืนว่าเฟดน่าจะปรบัขึ&นอตัราดอกเบี&ยเป็นครั &งแรกในช่วงครึ�งหลงัของปี ,--. ทั &งนี&เมื�ออ้างองิ
ขอ้มลูจาก CME group เฟดมแีนวโน้มที�จะประกาศขึ&นดอกเบี&ยในการประชุม FOMC เดอืน ก.ย. (ความน่าจะ
เป็น BA% ณ วนัที� ,B ม.ีค.) มุมมองนี&สอดคลอ้งกบั SCB Economic Intelligence Center (EIC) 
 

Figure 2: อตัราเติบโตของ real GDP สหรฐัฯ กบัการจ้างงานนอกภาค
เกษตร 

Figure 3: ความน่าจะเป็นที'เฟดจะขึ1นดอกเบี1ย 
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Source: US Bureau of Economic Analysis, Bloomberg Source: CME Group 

จากการตดิตามตัวเลขเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ที�มีการประกาศออกมาอย่างต่อเนื�องจะสังเกตได้ว่าแรงส่งทาง
เศรษฐกิจดูเหมอืนจะชะลอตัวลงในระยะหลงันี&ด ังแสดงใน Figure 4 เราเชื�อว่าการแข็งค่าขึ&นอย่างมากของ
ดอลลารส์หรฐัน่าจะเป็นสาเหตุส่วนหนึ�งที�ส่งผลกระทบทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในสหรฐัฯ ชะลอตวัลง ทั &งนี&
นอกเหนือจากภาระค่าจา้งที�ปรบัตวัสงูขึ&นอนัเป็นผลมาจากการจ้างงานใหม่จํานวนมากแล้ว เงนิดอลลาร์สหรฐัที�
แข็งค่าขึ&นจะสะท้อนให้เห็นในแนวโน้มกําไรของบริษัทสหรฐัฯ ในไตรมาสที�กําลงัจะมาถงึ การประมาณการ
อตัราขยายตวัทางเศรษฐกิจแบบ real time จากทางธนาคารกลางที�แอตแลนต้าบ่งชี&ว่าเศรษฐกิจของสหรฐัอาจ
ขยายตวัเพยีง G.A% ในไตรมาสที�หนึ�งนี& 
 

Figure 4: โมเมนตมัของการเซอรไ์พร้สด์เูหมือนจะเปลี'ยนไป Figure 5: Real-time GDP ลดลงสู่ 0.3% ในไตรมาส 2/#4 
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ประมาณการอัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ดูเหมือนจะเปนการ
คาดการณเชิงบวกอยาง
มากที่ 3.6% ในปนี้... 
 
 

...แตการเปลี่ยนแปลงอาจ
รออยูขางหนา... 
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ทั &งนี&ตอ้งยอมรบัว่าโมเมนตมัเศรษฐกจิชะลอตวัและอตัราดอกเบี&ยที�สูงขึ&นเป็นการผสมผสานที�ไม่ดนีักโดยเฉพาะ
กบัสนิทรพัยท์ี�มคีวามเสี�ยงสงู แมต้ลาดคาดการณ์ถงึการขึ&นดอกเบี&ยในเดอืน ก.ย. แต่ก็มเีครื�องชี&นําบางอย่างที�
บ่งชี&ว่าอาจไม่ใช่ช่วงเวลาที�เหมาะสมนักซึ�งอาจทาํใหเ้ฟดเลื�อนการขึ&นดอกเบี&ยออกไป ทั &งนี&มปีจัจยัสําคญั , อย่าง
ที�จะต้องนํามาพิจารณาในการกําหนดนโยบายการเงนิของเฟด คือ :) การจ้างงานสูงสุด และ ,) ความมี
เสถยีรภาพดา้นราคา โดยปกตแิลว้นักลงทุนมกัจะมองว่าตลาดแรงงานสหรฐัฯ กําลงัมุ่งไปสู่ระดบัที�มกีารจ้างงาน
เต็มที� หลงัจากอตัราการว่างงานโดยรวมลดลงสู่ระดบั -.-% อย่างไรก็ตาม เราแนะนําให้ดูที�ตวัเลขอตัราการ
ว่างงาน “U6 unemployment rate”  ซึ�งประกอบด้วยคนที�หมดหวงัในการหางานและคนที�มงีานชั �วคราวทําแต่
ตอ้งการหาตาํแหน่งงานถาวร เมื�อมองยอ้นกลบัไปเมื�อครั &งที�เฟดขึ&นอตัราดอกเบี&ยรอบก่อนๆ เราพบว่าโดยปกติ
แลว้เฟดจะเริ�มขึ&นดอกเบี&ยเมื�ออตัราการว่างงาน UH unemployment rate อยู่ที� ..--Q% ซึ�งหมายความว่าอตัรา
การว่างงาน UH unemployment rate ปจัจุบนัที� ::% ยงัสงูเกนิไปที�เฟดจะพจิารณาขึ&นอตัราดอกเบี&ย 
 

Figure 6: ตลาดแรงงานดเูหมือนจะฟื1 นตวัเตม็ที' ... Figure 7: …แต่ในความหมายกว้าง U6 ยงัคงมีจดุเปราะบาง 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
การตดิตามการประกาศผลการตดัสนิใจของธนาคารกลางสหรฐัฯ และการแถลงข่าวครั &งล่าสุดทําให้เราเชื�อว่า 
ธนาคารกลางสหรฐัฯ จะให้ความสําคญักับเป้าอตัราเงนิเฟ้อที� ,% แม้ความจริงแล้วเฟดได้ตดัคําว่า “อดทน” 
ออกไปจากแถลงผลการประชุม แต่เราเชื�อว่าเฟดจะรอคอยอย่างอดทนให้ค่าจ้างปรบัตวัเพิ�มขึ&น การตดัสนิใจขึ&น
ดอกเบี&ยของเฟดนับจากนี&ไปจะขึ&นอยู่กับตวัเลขเศรษฐกิจทั &งหมด หนึ�งในเครื�องชี&นําที�น่าเชื�อถอืมากที�สุด คือ 
ดชันีตน้ทุนการจา้งงาน หรอื employment cost index (Figure 7) ซึ�งปรบัตวัขึ&นมายงัไม่ถงึครึ�งทางของรอบการ
ปรบัตวัขึ&นสงูสุดครั &งก่อน ดงันั &นเฟดจงึมแีนวโน้มที�จะต้องการซื&อเวลาต่อไปก่อนที�จะปรบัอตัราดอกเบี&ยเพิ�มขึ&น 
ในขณะที�กรอบเวลาในการขึ&นดอกเบี&ยครั &งแรกยงัคงเป็นที�ถกเถยีงกนัอยู่มาก แต่ตลาดยงัคงมองว่าไม่มเีงนิเฟ้อที�
แทจ้รงิในขณะนี& ดงัเหน็ไดจ้าก CPI swap rate ที�ปรบัตวัลดลง และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรที�แบนราบมากขึ&น 
(Figure 10 และ ::)  
 
 

Figure 8: ค่าจ้างยงัปรบัขึ1นไม่มาก Figure 9: ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าทาํให้ CPI ปรบัขึ1นได้ยากขึ1น 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1Q
01

4Q
01

3Q
02

2Q
03

1Q
04

4Q
04

3Q
05

2Q
06

1Q
07

4Q
07

3Q
08

2Q
09

1Q
10

4Q
10

3Q
11

2Q
12

1Q
13

4Q
13

3Q
14

Employment cost index CPI (RS)
% YoY % YoY

 

60

70

80

90

100

110

120

130-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

Ja
n-

00
Se

p-
00

M
ay

-0
1

Ja
n-

02
Se

p-
02

M
ay

-0
3

Ja
n-

04
Se

p-
04

M
ay

-0
5

Ja
n-

06
Se

p-
06

M
ay

-0
7

Ja
n-

08
Se

p-
08

M
ay

-0
9

Ja
n-

10
Se

p-
10

M
ay

-1
1

Ja
n-

12
Se

p-
12

M
ay

-1
3

Ja
n-

14
Se

p-
14

CPI DXY (RS)
% Index

 
Source: FRED, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 

...เฟดอาจจะทบทวนกรอบ
เวลาในการขึ้นดอกเบีย้คร้ัง
แรกอีกคร้ัง...  
 

...จนกวาคาจางจะเร่ิมปรับ
ขึ้น...  
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Figure 10: CPI swap forward rate ลดลงอย่างต่อเนื'อง Figure 11: อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ยงัอยใูนระดบัทรงตวั 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

ยูโรโซน  

ท่ามกลางปญัหาที�เกดิขึ&นในกรซี เรายงัคงมองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจของยูโรโซนดูน่าสนใจและค่อนข้างเป็นบวก 
ทั &งนี&หลงัจากต่อสู้ด ิ&นรนมานานเป็นปีๆ เราเชื�อว่าเศรษฐกิจยูโรโซนมแีนวโน้มที�จะฟื&นตวัอย่างมนีัยสําคญั โดย
ได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากแรงส่งทางเศรษฐกิจหลายอย่างด้วยกัน หนึ�งในปจัจัยที�เป็นบวกมากที�สุด คอื ความ
จาํเป็นในการใชม้าตรการรดัเขม็ขดัทางการคลงัที�ลดน้อยลง เนื�องจากงบประมาณที�ไม่รวมดอกเบี&ยจ่าย ของกรซี 
สเปน อตีาล ีและโปรตุเกส กําลงัจะกลบัมาเกินดุล รฐับาลยูโรโซนมวีนิัยทางการคลงัอย่างมาก โดยสามารถตั &ง
รายจ่ายรฐับาลตํ�ากว่าเป้าที� IMF วางไวเ้มื�อปี ,--A ถงึ ,-% แนวคดิพื&นฐานเกี�ยวกบัการปรบัตวัลดลงของแรงฉุด
จากการปรบัลดการใช้จ่ายภาครฐั (ดุลงบประมาณปรบัตวัดขีึ&น) คอื รฐับาลยูโรโซนจะสามารถตั &งงบประมาณ
รายจ่ายที�สูงขึ&นเพื�อสนับสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกิจ ด้าน nominal GDP ที�เตบิโตเพิ�มขึ&น อตัราส่วนหนี&สนิ
โดยรวมต่อ GDP จะลดลงในอตัราที�ค่อนคา้งรวดเร็ว ปจัจยัอื�นๆ คอื ต้นทุนพลงังานที�ลดลง และเงนิยูโรอ่อนค่า 
สําหรบัมาตรการ QE ยังไม่มีหลกัฐานชี&ชดัว่ามาตรการ QE จะมีผลโดยตรงมากน้อยเพยีงใดในการช่วยให้
เศรษฐกิจเตบิโต แต่เป็นที�ค่อนข้างแน่นอนว่ามาตรการนี&จะช่วยลดต้นทุนการกู้ยมืลง ซึ�งจะกระตุ้นให้ธนาคาร
พาณิชยป์ล่อยกู้มากขึ&น 
 

Figure 12: แรงฉุดจากการปรบัลดการใช้จ่ายภาครฐัลดลงมาก Figure 13: ต้นทนุพลงังานลดลง 
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Figure 14: เงินยโูรจะยงัอยู่ในแนวโน้มขาลง Figure 15: …ในขณะที'สินทรพัยข์อง ECB ปรบัตวัเพิ'มขึ1น 
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แรงสงทางเศรษฐกจิจะมี
โมเมนตมัมากขึ้น 
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ทั &งนี&ไม่ว่าผลกระทบเชงิบวกที�อาจเกดิขึ&นจากมาตรการ QE ที�ออกมาใหม่ของ ECB จะเป็นอย่างไรก็ตาม เราเริ�ม
ที�จะเหน็สญัญาณบวกจากตวัเลขเศรษฐกจิของยโูรโซนบา้งแลว้ ประการแรก อตัราเตบิโตของปรมิาณเงนิ M1 ที�
ปรบัปรุงค่าเงนิเฟ้อแลว้ (Figure 16) ส่งสญัญาณว่ากจิกรรมทางเศรษฐกจิจะปรบัตวัเพิ�มขึ&นมากในระยะ ,-A ไตร
มาสขา้งหน้า เราคาํนวณไดว้่าถา้อตัราเตบิโตของปรมิาณเงนิที�แทจ้รงิสามารถรกัษาโมเมนตมัในปจัจุบนัเอาไว้ได้
ในไตรมาสถดัๆไปที�กําลงัจะมาถงึ เราอาจจะเห็น GDP ของยูโรโซนเตบิโตราว ,-,.-% ในปีนี& สญัญาณบวกอกี
อย่างหนึ�ง คอื การปรบัตวัดขีึ&นมากของดชันี Eurozone surprise index และโมเมนตมัการปล่อยกู้ให้แก่กลุ่มที�
ไม่ใช่สถาบนัการเงนิปรบัตวัเร่งขึ&น (Figure 17)  

 
Figure 16: อตัราเติบโตของปริมาณเงิน M1 ส่งสญัญาณโมเมนตมัดีขึ1น Figure 17: EU ปล่อยกู้ให้แก่ภาคครวัเรือนและบริษทัต่างๆ เพิ'มขึ1น 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: European Central Bank (ECB), Bloomberg, SCBS Investment Research 

เร่ิมเห็นสัญญาณเศรษฐกจิ
เติบโตเพิม่มากขึ้นในอนาคต  
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ญี่ปุน 
สถานการณ์เศรษฐกจิและการเงนิในญี�ปุน่ค่อนขา้งจะเงยีบๆในช่วงที�ผ่านมา ธนาคารกลางญี�ปุ่น (BoJ) ยงัยดึอยู่
กับแผน QQE ในปจัจุบันที�ตั &งเป้าป้องกันไม่ให้ความเสี�ยงด้านเงนิฝืดเกิดขึ&นอกี ซึ�งก็ดูเหมือนว่าจะใช้ได้ผล 
เนื�องจาก CPI swap rate (เครื�องชี&นําที�เราใชด้แูนวโน้มเงนิเฟ้อ) ส่งสญัญาณถงึอตัราเงนิเฟ้อที�สูงขึ&น แผน QQE 
เป็นกลไกสําคญัในการกดดนัให้ต้นทุนการกู้ยมืของญี�ปุ่นปรบัตวัลดลง (Figure 1Q) บทสรุปคอืหน่วยงานภาค
เศรษฐกิจของญี�ปุ่นกําลังใช้เครื�องมือทางการเงนิกดดันให้เงนิเยนอ่อนค่าลง ซึ�งจะช่วยหนุนให้อัตราเงนิเฟ้อ
โดยรวมและตลาดหุน้ญี�ปุน่ปรบัตวัเพิ�มขึ&น นอกจากนี&รฐับาลญี�ปุน่ยงัมแีผนปฏริปูเพื�อกระตุ้นเงนิเฟ้อด้วยการเพิ�ม
ค่าจา้งโดยรวม แต่ดูเหมอืนว่าจะมคีวามคบืหน้าช้ามาก ซึ�งเป็นเหตุผลที�ชี&ให้เห็นว่าทําไมการกดดนัให้เงนิเยน
อ่อนค่าลงจงึยงัคงเป็นตวัเลอืกที�ใชก้ารไดเ้พยีงอย่างเดยีวในตอนนี&  

Figure 18: CPI Swap rate ส่งสญัญาณถึงเงินเฟ้อที'สงูขึ1น… Figure 19: …กดดนัให้ผลตอบแทนที'แท้จริงลดลง 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
ปจัจยัใหม่ที�อาจจะส่งผลทาํใหก้ารอ่อนค่าของเงนิเยนเสยีสมดุล คอื การประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB เมื�อ
ไม่นานนี& ทั &งนี&เป็นเพราะผลที�เกิดขึ&นตามมาของมาตรการ QE เวอร์ชั �นยุโรป คอื เงนิยูโรอ่อนค่า ซึ�งจะส่งผล
กระทบต่อค่าเงนิเยนเมื�อเทยีบกบัตะกรา้เงนิสกุลสาํคญัอื�นๆ (trade weighted exchange rate) ถ้าเยนไม่อ่อนค่า
ตามที�วางแผนไว ้ก็อาจจะส่งผลทําให้ BoJ เพิ�มการอดัฉีดเงนิเข้าระบบ แต่จะทําด้วยวธิใีดยงัไม่มคีวามชดัเจน 
เนื�องจาก BoJ อาจจะตดัสนิใจทาํ QQE ปรมิาณมากในครึ�งปีแรก หรอืเพิ�มขนาดทั &งหมดของแผนซื&อสนิทรพัย์ 

  
Figure 20: งบดลุของ BoJ และเงินเยน Figure 21: เงินเยนอ่อนค่าช่วยหนุนให้ตลาดหุ้นญี'ปุ่ นปรบัตวัเพิ'มขึ1น 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

เงินเยนออนคาเปนตัวเลือก
เพียงอยางเดียวในตอนนี้  
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จีน  
จนียงัคงดาํเนินการตามแผนปฏริูปประเทศ ดงัเห็นได้จากเป้าเศรษฐกิจที�สภาประชาชนแห่งชาตจินีเปิดเผยใน
การประชุมประจาํปีครั &งล่าสุด (Figure 22) ที�มกีารปรบัเป้าอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิลดลงจากเดมิ M.-% สู่ 
M% ประเด็นที�น่าสนใจอย่างหนึ�ง คอื เป้าหมายส่วนใหญ่ใกล้เคยีงกับระดบัจรงิในปจัจุบนั ยกตวัอย่างเช่น เป้า
อตัราการขยายตวัของยอดคา้ปลกีถกูกําหนดไวท้ี� :A% เทยีบกบัรายงานจรงิที� ::.Q% และรฐับาลจนีคาดว่าการ
ลงทุนจะเตบิโต :-% เทยีบกบัขอ้มลูล่าสุดที� :B..% ทั &งนี&เมื�อมองในแงอ่ตัราการขยายตวั เราอาจจะสามารถสรุป
ได้ว่ามีความเป็นไปได้น้อยลงที�จะเห็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ (ด้านการคลงั) จากรัฐบาล ถ้า
เศรษฐกจิโดยรวมสามารถรกัษาโมเมนตมัปจัจุบนัไวไ้ด ้ในทางกลบักัน เนื�องจากตวัเลขเศรษฐกิจสําคญัๆ หลาย
อย่างแกว่งตัวใกล้เคียงกับเป้าที�ร ัฐบาลวางไว้อย่างมาก ดังนั &นเราเชื�อว่ารฐับาลจะมีความอดทนจํากัดหาก
เศรษฐกจิชะลอตวัลงอกีจากจุดนี&  

Figure 22: นโยบาย new normal ของจีน Figure 23: เป้าหมายเทียบกบัความเป็นจริง 

2015 Target 2014 Average Latest
GDP (%) 7.0 7.4 7.3

Retail Sales (%) 13.0 12.0 11.9
Investment (%) 15.0 15.7 14.8

M2 (%) 12.0 12.2 10.8
New Jobs (mn) 10.0 13.2 13.2
Unemployment 4.5 4.1 4.1

CPI (%) 3.0 2.0 1.4
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Source: The National People’s Congress (NPC) Source: NPC, IMF 

 
แมเ้ราอาจจะไม่เหน็นโยบายการคลงักระตุน้เศรษฐกจิขนาดใหญ่จากหน่วยงานภาคเศรษฐกจิของจนีอกีระยะหนึ�ง 
แต่อาจจะมกีารผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิ�มเตมิอกี ประการแรก อตัราเงนิเฟ้อล่าสุดของจนี (:.B%) ยงัตํ�ากว่า
เป้าที� A% ค่อนข้างมาก ซึ�งหมายความว่ายงัมคีวามเสี�ยงอย่างมากที�จะเกิดภาวะที�อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัลดลง
ต่อเนื�อง ดงันั &นเราจงึมองว่า PBoC จะยงัคงใชน้โยบายเพิ�มปรมิาณเงนิและสนิเชื�อในระบบ (reflation) ตั &งแต่ต้นปี
นี&ถงึปจัจุบนั PBoC ไดป้รบัลดสดัส่วนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) และอตัราดอกเบี&ยนโยบายลง
แลว้ : ครั &ง และมแีนวโน้มสงูมากที� PBoC จะผ่อนคลายนโยบายทางการเงนิเพิ�มอกี 

นับจากนี&เป็นตน้ไป ปจัจยัสาํคญั , อย่างที�ตอ้งจบัตาดใูนดา้นนโยบายการเงนิ คอื อตัราแลกเปลี�ยน (REER) และ
ความตงึตวัของอตัราดอกเบี&ยระยะสั &น เงนิทุนไหลเขา้ที�ลดน้อยลง (ดงัเห็นได้จากเกินดุลบญัชเีดนิสะพดัที�ลดลง) 
จะส่งผลกระทบเพิ�มมากขึ&นต่อสภาพคล่องอย่างต่อเนื�อง (ดูได้จาก ON Repo) เราสามารถเห็นได้อย่างชดัเจน
จากปจัจยัเหล่านี&ว่าเงนิหยวน (RMB) แขง็ค่ามากเกนิไป (Figure 25) ซึ�งหมายความว่า PBoC จําเป็นต้องค่อยๆ 
ผ่อนคลายนโยบายการเงนิในขณะที�ลดกรอบการเคลื�อนไหวของเงนิหยวน    

Figure 24: คาดมีการปรบัลด RRR ลงอีก Figure 25: RMB จาํเป็นต้องอ่อนค่าลง   
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ภายใตนโยบาย new 
normal เศรษฐกิจจีนจะ
เติบโต 7%... 
 
 
 
 

...ไมไดหมายความวาไมมี
โอกาสที่ PBoC จะออก
มาตรการเพิ่ม 
 
 
 
 



กลยุทธการลงทุน  มีนาคม 2558 
 

 
  

 

9 

ในขณะที�รายละเอยีดเกี�ยวกบัโครงการแลกเปลี�ยนหนี&ของจนี (ประมาณ A ล้านล้านหยวน) เพื�อแก้ปญัหาภาระ
หนี&สนิของรฐับาลทอ้งถิ�นยงัไม่มคีวามชดัเจนหรอืยงัไม่มกีารเปิดเผยในตอนนี& แต่ความพยายามดงักล่าวอาจจะ
เปลี�ยนมุมมองที�นักลงทุนมตี่อหนึ�งในความเสี�ยงด้านเศรษฐกิจมหภาคหลักๆ ของจีน ทั &งนี&หนังสือพิมพ์จีน
รายงานว่า รฐับาลจนีวางแผนอนุญาตใหร้ฐับาลทอ้งถิ�นสามารถออกพนัธบตัรไดโ้ดยตรงเพื�อแลกกับหนี&สะสมจาก
เครื�องมอืทางการเงนิของรฐับาลทอ้งถิ�นในปีที�ผ่านๆ มา ความเสี�ยงดา้นเครดติและความเสี�ยงภาคธนาคารของจนี
จะปรบัลดลงอย่างมากถา้รฐับาลจนีดาํเนินมาตรการนี&สาํเรจ็  

 
เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยขยายตวัตํ�าในปี ,--M โดย GDP เตบิโตเพยีง G.M% YoY ซึ�งชี&ให้เห็นว่าการฟื&นตวัของเศรษฐกิจ
รอบนี& (โดยเฉพาะอย่างยิ�งในช่วงครึ�งหลงัของปี ,--M) อ่อนแอกว่าที�คาดการณ์ไว้อย่างมาก การชะลอตวัยัง
เกิดขึ&นในวงกว้างด้วย โดยอุปสงค์ในประเทศเตบิโตในอตัราที�ชะลอตวัลงสู่ +G.A% YoY ในขณะที�การส่งออก
ปรบัตวัเพิ�มขึ&นเลก็น้อย (+,Q% YoY) เมื�อมองที�องค์ประกอบแต่ละอย่างของ GDP จะช่วยให้เห็นภาพที�ชดัเจน
มากขึ&น ขอ้มลูชี&ใหเ้หน็ว่าอุปสงค์ในประเทศ (C I และ G) เริ�มที�จะปรบัตวัเพิ�มขึ&นเล็กน้อย ในขณะที�การส่งออก
สุทธมิส่ีวนช่วยให ้GDP ขยายตวัเป็นบวก แต่เกิดจากการนําเข้าที�ลดลงอย่างมาก ปจัจยัที�ฉุดรั &งการเตบิโตของ 
GDP ปีที�ผ่านมามากที�สุด คอื ส่วนเปลี�ยนแปลงสนิคา้คงเหลอื ซึ�งส่งผลกระทบทาํให้อตัราการขยายตวัของ GDP 
หดหายไปมากถงึ -,.:% จาก +G.M% (Figure 27)  

 
Figure 26: อตัราการขยายตวัของ GDP และองคป์ระกอบที'สาํคญั Figure 27: สดัส่วนต่ออตัราการขยายตวัของ GDP   
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ก่อนที�จะเจาะลึกลงไปในรายละเอียด เราต้องการที�จะชี&ให้เห็นว่าศูนย์ว ิจั ยเศรษฐกิจของเรา (Economic 
Intelligence Center: EIC) คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยจะเตบิโต A-A.-% YoY ในปีนี& ตํ�ากว่าตวัเลขที�ตลาด
คาดการณ์ไว้ว่าจะเตบิโต A..% อยู่เล็กน้อย โมเมนตมัการเติบโตส่วนใหญ่คาดว่าจะมาจากทางด้านอุปสงค ์
เนื�องจาก EIC คาดว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต ,.A% นอกจากนี&ตวัเลขที�คาดการณ์ยงัแสดงถงึการ
คาดการณ์เชงิบวกเลก็น้อยสาํหรบัการใชจ้่ายที�เกี�ยวข้องกับรฐับาล โดยคาดว่ารายจ่ายรฐับาลโดยรวมจะเตบิโต 
A% และการลงทุนภาครฐัจะเตบิโต ..H% อตัราเงนิเฟ้อโดยรวมจะยงัอยู่ในระดบัตํ�าในปีนี& โดยคาดว่าอตัราเงนิ
เฟ้อทั �วไปและอตัราเงนิเฟ้อพื&นฐานจะอยู่ที�ระดบัเพยีง G.M% และ :.H% ตามลาํดบั ซึ�งองิกบัสมมตฐิานราคานํ&ามนั
ที� -.-HG ดอลลารส์หรฐัในปี ,--.  
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Figure 28: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
Key Indicators 2013 Unit 2014 2015 

  Share   Q1 Q2 Q3 Q4 Full Year Q1 Q2 Q3 Q4F Full Year 
Real GDP growth   % YOY -0.5 0.4 0.6 2.3 0.7% 4.0% 3.5% 3.7% 2.7% 3.0-3.5% 
Demand-side                         
Private consumption 51% % YOY -3.0 0.2 2.2 1.9 0.3% 4.6% 2.2% 1.3% 1.3% 2.3% 
Public consumption 10% % YOY 4.2 2.1 0.4 5.5 3.0% 6.5% 1.5% 2.3% 2.3% 3.0% 
Investment (GFCF) 22% % YOY -9.3 -6.9 2.9 3.2 -2.5% 10.9% 1.3% 1.9% 8.2% 5.4% 

Private investment 17% % YOY -7.4 -7.0 3.9 4.0 -1.6% -7.7% 2.6% 1.2% 7.0% 4.5% 
Public investment 5% % YOY -16.6 -6.7 -0.8 -0.3 -6.1% 24.4% -3.6% 4.4% 12.4% 8.6% 

Supply-side                         
Agriculture  % YOY 1.4% 4.2% 1.6% -1.6% 1.4% 4.1% 2.6% 4.2% 2.5% 3.3% 
Manufacturing  % YOY -2.7% -1.6% -0.7% 0.7% -1.0% 3.2% 2.8% 3.3% 2.0% 2.8% 
External sector                         
Export of Goods (USD)   % YOY -1.0% 0.3% -1.8% 2.0% -0.3% 0.0% -1.6% 0.8% 3.9% 0.8% 
Import of Goods (USD)   % YOY -15.4% -12.6% -1.3% -1.1% -4.5% -2.8% -3.0% 2.4% 11.5% 2.0% 
Current account     5.4 -0.5 -5.2 9.8 14.2 10.2 2.2 -0.3 2.8 14.9 
Key rates                         
Headline inflation   % YOY 2.0% 2.5% 2.0% 1.1% 2.0% -0.1% -0.1% 0.8% 2.0% 0.7% 
Core inflation   % YOY 1.2% 1.7% 1.8% 1.6% 1.5% 1.6% 1.4% 1.6% 1.9% 1.6% 
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 
THB/USD (end period)   THB/USD 32.6 32.4 32.1 32.8 32.4 33.0 33.5 33.5 33.5 33.5 
Source: Forecast by SCB EIC  

โดยรวมแลว้ ตวัเลขประมาณการเศรษฐกิจของ EIC ในปจัจุบนัค่อนข้างสอดคล้องกับการคาดการณ์ของตลาด 
ดงันั &นเราจงึไม่คดิว่าจะเหน็ upside/downside จากประมาณการมากนักจนกว่าจะถงึช่วงครึ�งปีหลงั เราอยากจะ
ชี&ใหเ้หน็ว่าส่วนเปลี�ยนแปลงสนิคา้คงเหลอืน่าจะกลายเป็นตวัแปรสําคญัสําหรบัประมาณการเศรษฐกิจในอนาคต 
ประเทศไทยมกีารลดสนิคา้คงเหลอืเป็นเวลา A ไตรมาสในปีที�ผ่านมา ทาํใหเ้ราสงสยัว่าประเทศไทยจะสามารถลด
สนิค้าคงเหลอืลงได้อกีนานเท่าใด ทั &งนี&เมื�อองิกับข้อมูลในอดตี พบว่าสนิค้าคงเหลอืลดลงนานที�สุดเป็นเวลา B 
ไตรมาสตดิต่อกนั ซึ�งเกดิขึ&นในปี ,-B: ในช่วงที�เกดิวกิฤตการเงนิในประเทศไทย และปี ,--, หลงัจากเกดิวกิฤต
ซบัไพรม์ในสหรฐัฯ ถา้รปูแบบเช่นนี&เกดิขึ&นอกี สนิคา้คงเหลอืก็น่าจะลดลงถงึจุดตํ�าสุดแล้ว  

ข้อมูลที�รวบรวมโดยสํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (สศอ.) แสดงให้เห็นว่าสนิค้าคงเหลือโดยรวมปรับตัว
เพิ�มขึ&น H% ในเดอืน ม.ค. ซึ�งเป็นการปรบัตวัเพิ�มขึ&น MoM ครั &งแรกนับตั &งแต่เดอืน ส.ค.ปีที�ผ่านมา ในขณะที�เรา
ทราบดวี่าขอ้มลูเพยีง : เดอืนไม่สามารถใชด้แูนวโน้มได ้แต่เราจะทาํการทดสอบบางอย่างเพื�อให้แน่ใจว่ามคีวาม
เป็นไปไดท้ี�การจดัเก็บสนิคา้คงเหลอืเพิ�มจะเกดิขึ&นหรอืไม่ ขอ้มลูเกี�ยวกบัสนิคา้คงเหลอืและการส่งสนิค้า (Figure 
29 และ 30) แสดงใหเ้หน็ว่าสนิคา้คงเหลอือยู่ในระดบัที�ตํ�ากว่าแนวโน้มระยะยาว (คํานวณโดย Hoddrik-Prescott 
filter) อย่างมาก ในขณะที�การส่งสนิคา้อยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัแนวโน้ม  

 

Figure 29: ดชันีสินค้าสาํเรจ็รปูคงคลงัของ สศอ. Figure 30: ดชันีการส่งสินค้าของ สศอ. 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
การดสูนิคา้คงเหลอืและการส่งสนิคา้แยกออกจากกันอาจจะไม่ใช่วธิกีารที�ด ีดงันั &นเราจงึแนะนําให้ตรวจสอบทั &ง
สองดชันีไปพรอ้มๆ กนั (Figure 31) เพื�อหาทศิทางของสนิค้าคงเหลอื/การส่งสนิค้า Figure 30 แสดงให้เห็นว่า
สนิคา้คงเหลอืดเูหมอืนจะลดลงอย่างมากสู่เส้นแนวโน้มการส่งสนิค้าที�มเีสถยีรภาพมากขึ&น เครื�องชี&นําที�เราใช้ดู
สนิค้าคงเหลอืส่วนเกิน คอื ความแตกต่างระหว่างดชันีสนิค้าสําเร็จรูปคงคลงักับดชันีกา รส่งสินค้าดงัแสดงใน 
Figure 31 ซึ�งสามารถเหน็ไดว้่าสนิคา้คงเหลอืส่วนเกินปรบัตวัลดลงใกล้เป็น “ศูนย์” แล้ว ซึ�งหมายความว่าการ
ผลติโดยรวมตอ้งปรบัตวัเพิ�มขึ&นเพื�อเพิ�มสต็อกสนิค้า แนวโน้มเช่นนี&สอดคล้องกับข้อสงสยัของเราที�ว่าประเทศ
ไทยอาจจะระบายสนิคา้คงเหลอืลงมาอยู่ในระดบัตํ�า   

 

 

สินคาคงเหลือจะเปนตัวแปร
สําคัญอีกคร้ัง 
 

สินคาคงเหลือปรับตวัเพ่ิมขึน้
ในเดือน ม.ค. 
 

สินคาคงเหลือสวนเกนิดู
เหมือนจะลดลงสูระดับต่ํา 
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Figure 31: ดชันีการส่งสินค้าและดชันีสินค้าคงเหลือบรรจบกนั Figure 32: สินค้าคงเหลือลดลงเกือบหมดแล้ว? 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ทั &งนี&เพื�อใหก้ารตรวจสอบแนวโน้มสนิคา้คงเหลอืเสรจ็สมบรูณ์  เราอยากจะนําเสนออนุกรมเวลา (time series) อกี 
, ชุดที�น่าจะส่งผลทาํใหก้ระบวนการจดัเก็บสตอ็กสนิคา้ปรบัตวัดขีึ&น ประการแรก เป็นสิ�งที�รู้กันอยู่แล้วว่าตราบใด
ที�ภาคธุรกจิมคีวามเชื�อมั �นตํ�าต่อแนวโน้มโดยรวม ก็จะชะลอการผลติสนิคา้และบรกิารเพิ�ม (รวมถงึการลงทุน) ซึ�ง
เป็นเหตุผลที�แสดงให้เห็นว่าทําไมเราจงึวางดชันีความเชื�อมั �นทางธุรกิจ (BSI) ไว้ก่อนส่วนเปลี�ยนแปลงสนิค้า
คงเหลอือยู่ H เดอืน และเป็นที�น่าสนใจอย่างมากและเป็นบวกที� BSI ส่งสญัญาณว่าการลดสนิค้าคงเหลอืกําลงัจะ
ปรบัตวัลดลงถงึจุดตํ�าสุดแลว้ สมมตฐิานของเราไดร้บัปจัจยัหนุนจากข้อมูลที�มเีสถยีรภาพมากกว่า คอื อตัราการ
ใชก้ําลงัการผลติ ใน Figure 3B ซึ�งส่งสญัญาณไปในทางเดยีวกบั BSI   

 

Figure 33: ความเชื'อมั 'นทางธรุกิจเทียบกบัสินค้าคงเหลือ  (2nd diff) Figure 34: อตัราการใช้กาํลงัการผลิตเทียบกบัสินค้าคงเหลือ  (2nd diff) 

35

40

45

50

55

60

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

Ja
n-

11
Ju

l-1
1

Ja
n-

12
Ju

l-1
2

Ja
n-

13
Ju

l-1
3

Ja
n-

14
Ju

l-1
4

Ja
n-

15

2nd Derivertive of inventory

BSI (RS, Lead 6M)

Index Index

 

50

55

60

65

70

75

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

M
ar

-0
2

Se
p-

02
M

ar
-0

3
Se

p-
03

M
ar

-0
4

Se
p-

04
M

ar
-0

5
Se

p-
05

M
ar

-0
6

Se
p-

06
M

ar
-0

7
Se

p-
07

M
ar

-0
8

Se
p-

08
M

ar
-0

9
Se

p-
09

M
ar

-1
0

Se
p-

10
M

ar
-1

1
Se

p-
11

M
ar

-1
2

Se
p-

12
M

ar
-1

3
Se

p-
13

M
ar

-1
4

Se
p-

14

2nd Derivative of inventory

CU (lead 6M, RS)
Index %

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

การตรวจสอบแนวโน้มสนิคา้คงเหลอืไม่ใช่ว่าจะไม่มคีวามเสี�ยง downside ความเสี�ยงสาํคญัที�อาจส่งผลกระทบต่อ
สมมตฐิานของเราที�ว่าสนิคา้คงเหลอืลดลงใกลถ้งึจุดตํ�าสุดแลว้ คอื “อุปสงค์ในประเทศและต่างประเทศไม่ฟื& นตวั” 
ผูอ่้านสามารถเหน็ไดช้ดัเจนใน Figure 35 ว่าอุปสงค์ของสหรฐัฯไม่ใช่ปจัจยัที�ช่วยกระตุ้นให้การส่งออกของไทย
เตบิโตอกีต่อไปตามที�แสดงใน Figure 36 สาํนักวจิยับางแห่งรายงานว่าความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ
ไทยปรบัตวัลดลงในอุตสาหกรรมสาํคญัๆ เช่น อเิลคทรอนิกส์ และ hard disk drive โดยมสีาเหตุมาจากการวจิยั
และพฒันาที�ลดน้อยลง หากไม่มกีารตอบสนองอย่างรวดเรว็ ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศไทยอาจจะ
ลดลงสู่ระดบัที�ตํ�ากว่าคู่แข่งขนัในตลาดภมูภิาคอย่างมาก  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขอมูลเบือ้งตนคอนขางเปน
บวก 
 

ปญหาทางโครงสรางเปน
ความเสี่ยงสําคัญ... 
 

Closing gap! 
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Figure 35: US ISM new orders เทียบกบัการส่งออกของไทย Figure 36: การนําเข้าทั 1งหมดของสหรฐัฯ และการส่งออกของไทย 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 37: ปัญหาในการทาํธรุกิจ Figure 38: Thailand competitiveness matrix 
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Source: The Global Competitiveness Report, SCBS Investment Research Source: BoT, SCBS Investment Research 
 

หากไม่มกีารส่งออกที�เตบิโตอย่างมากมากระตุ้นกิจกรรมฝ ั �งอุปทานในระยะสั &น องค์ประกอบที�ใช้การได้เพยีง
อย่างเดียว คอื อุปสงค์ในประเทศ อย่างไรก็ตาม อุปสงค์ในประเทศก็ได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากนโยบาย
ประชานิยมและสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองภายในประเทศ ในส่วนของการใช้จ่ายอุปโภคบริโภค 
จะต้องมี A สิ�งเกิดขึ&นก่อนที�ผู้บริโภคจะเริ�มใช้จ่ายอย่างต่อเนื�อง ประการแรก เราจะต้องเห็นรายได้เกษตรกร
โดยรวมปรบัตวัเพิ�มขึ&น (Figure 39) เนื�องจากรายได้เกษตรกรมคีวามสมัพนัธ์สูงกับการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค 
และดเูหมอืนว่ากลุ่มนี&ปรบัตวัแย่ลงมาตั &งแต่ตน้ปี ,--- และยงัไม่มสีญัญาณอย่างแท้จรงิว่าจะฟื&นตวัดขีึ&น ทั &งนี&มี
ความเป็นไปได้ว่าเมื�อถึงจุดหนึ�ง ร ัฐบาลอาจจะต้องออกมาตรการบางอย่างเพื�อบรรเทาผลกระทบดังกล่าว 
ประการที�สอง อตัราค่าจ้าง (ปรบัด้วยอตัราเงนิเฟ้อ) ต้องยนือยู่ในระดบัสูงเพื�อเปิดโอกาสให้คนชั &นกลางยงัคง
สามารถจับจ่ายใช้สอยได้ เราค่อนข้างคลายความกังวลเกี�ยวกับเรื�องนี&  เพราะราคานํ&ามันที�ลดลงมากจะช่วย
ควบคุมเงนิเฟ้อในไตรมาสต่อๆ ไป ซึ�งจะกระตุน้ใหอ้ตัราค่าจา้งที�แท้จรงิปรบัตวัเพิ�มขึ&น นอกจากนี& ความเชื�อมั �น
ผู้บรโิภคก็จะต้องมมีากพอที�จะกระตุ้นให้ประชาชนใช้จ่ายด้วย ความเชื�อมั �นผู้บรโิภคโดยรวมฟื&นตัวดขีึ&นมาก
หลงัจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงคลี�คลายลง และยงัมโีอกาสที�จะปรบัตวัดขีึ&นไดอ้กีมาก  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

...ซึ่งทําใหเศรษฐกิจ
ภายในประเทศมคีวามสําคัญ
มากกวาทีเ่คยเปนมา... 
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Figure 39: การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเทียบกบัรายได้เกษตรกร Figure 40: การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเทียบกบัค่าจ้างที'แท้จริง 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

เนื�องจากภาคเอกชนฟื&นตัวในอัตราที�ช้ากว่าคาด รัฐบาลจึงจําเป็นต้องทํางานอย่างหนัก ณ จุดนี&  การเร่ง
กระบวนการเบกิจ่ายงบประมาณเป็นสิ�งสาํคญั อย่างไรก็ตาม ข้อมูลแสดงให้เห็นว่าการใช้จ่ายของรฐับาลเกิดขึ&น
ช้ามากในช่วง - เดอืนแรกของปีงบประมาณ ,--. แม้น่าเป็นห่วงที�อตัราการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนอยู่ใน
ระดบัตํ�าเพยีง :..Q% ณ สิ&นเดอืน ก.พ. แต่รฐับาลตระหนักดถีงึปญัหานี& ทั &งนี&การเบกิจ่ายงบประมาณล่าช้า
หลงัจากเกิดสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงเป็นเรื�องปกตสิําหรบัประเทศไทยดงัแสดงใน Figure 4: 
ด้านล่าง อย่างไรก็ดี ร ัฐบาลสามารถเพิ�มการใช้จ่ายได้โดยไม่ลําบากมากจนเกินไปในช่วงครึ�งหลังของ
ปีงบประมาณ ตวัอย่างที�เหน็ไดช้ดัเจน คอื การเบกิจ่ายงบประมาณหลงัรฐัประหารในปี ,--G ซึ�งเป็นปีที�รฐับาล
เร่งใชจ้่ายไปจนถงึสิ&นปีงบประมาณ  

Figure 41: เชื'อมั 'นในรฐับาล Figure 42: การเบิกจ่ายงบประมาณทั 1งหมด 
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Source: Fiscal Policy Office (FPO), SCBS Investment Research Source: FPO, SCBS Investment Research 

 
 
ผลการดําเนินงานป 2557 ของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธปีิ ,--M โดยรวมมจีํานวน M.GM แสนล้านบาท หดตวัลง :G.H% YoY จาก M.Q: แสนล้านบาทในปี 
,--H เมื�อแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มทรพัยากรรายงานกําไรลดลงมากที�สุด โดยลดลงถงึ -:.M% YoY 
ในขณะที�กลุ่มเทคโนโลยรีายงานกําไรเพิ�มขึ&นมากที�สุดที� BG..% กําไรที�ลดลงของกลุ่มทรพัยากรมสีาเหตุมาจาก
ราคานํ&ามนัในตลาดโลกที�ปรบัตวัลดลงอย่างมาก ซึ�งส่งผลทาํใหม้กีารตดัจาํหน่ายครั &งเดยีวเกิดขึ&นที� PTTEP และ 
PTT group ในขณะที�กําไรที�เพิ�มขึ&นในกลุ่มเทคโนโลยไีดร้บัปจัจยัหนุนจากกําไรระดบัสูงที�เกิดจากรายการพเิศษ
ภายใน TRUE และ TRUEIF ถา้เราตดัผลกระทบของราคานํ&ามนัในตลาดโลกโดยตดักลุ่มทรพัยากรออกไป กําไร
โดยรวมจะเตบิโตประมาณ A% ในปี ,--M แทนที�จะหดตวัลง :G.H% ในกรณีที�รวมกลุ่มทรพัยากรเขา้มา  

 

 

 

 

 

 

 

 

ราคาน้ํามันที่รวงลงแรง
สงผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานป 2557  
 

...อยาเพิ่งส้ินหวังกับ
รัฐบาล... 
 

อัตราการเบกิจ่ายงบประมาณในอดตี 
(คา่ตํ�าสุด-สงูสดุระหว่างปี 2006-2014) 

% of investment budget 
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Figure 43: ผลการดาํเนินงานปี C##$ ของบริษทัจดทะเบียนใน SET  
  No. of  Net Profit (Bt mn)  
Sector Co. 4Q14 3Q14 4Q13 % YoY %QoQ 2014 2013 % YoY 
Agro & Food Industry 47  8,082 11,457 8,851 (8.7) (29.5) 40,170 31,538 27.4 
Consumer Products 40  1,322 1,428 999 32.3 (7.4) 4,654 5,738 (18.9) 
Financials 59  58,010 59,825 52,151 11.2 (3.0) 235,504 226,164 4.1 
Industrials 77  (7,905) 11,147 6,213 n.m. n.m. 21,597 37,752 (42.8) 
Property & Construction 139  35,936 30,616 34,031 5.6 17.4 132,668 127,683 3.9 
Resources 33  (67,020) 45,139 28,596 n.m. n.m. 95,697 198,267 (51.7) 
Services 94  19,017 19,613 15,648 21.5 (3.0) 67,758 83,876 (19.2) 
Technology 38  21,416 18,554 18,732 14.3 15.4 103,392 73,448 40.8 
    
Companies Under Rehabilitation 12 176 558 194 (9.3) (68.5) 862 1,381 (37.6) 
Medium-Sized Enterprise 108 672 1,446 1,100 (38.9) (53.5) 5,188 5,099 1.7 
TOTAL     647  69,704 199,783 166,515 (58.1) (65.1) 707,491 790,945 (10.6) 
 

Source: SCBS Investment Research 
 
สาํหรบับรษิทัในการวเิคราะหข์อง SCBS คาดว่ากําไรปี ,--. จะเตบิโต A:.1% และหลงัจากนั &นจะเตบิโต :H.1% 
ในปี ,--Q การเตบิโตของกําไรในปี ,--. สะทอ้นถงึฐานกําไรระดบัตํ�าของกลุ่มพลงังานและปิโตรเคม ีถ้าตดัสอง
กลุ่มนี&ออกไป กําไรของบรษิัทจดทะเบยีนใน SET (ไม่รวมกลุ่มพลงังานและปิโตรเคม)ี จะเตบิโต 19.9% ในปี 
,--.  

 
Figure 44: ประมาณการอตัราเติบโตของกาํไรสทุธิแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรรมที'จดัทาํโดย SCBS  
  Net Profit (Btm)   NP Growth (%) 
  14A 15F 16F 14A 15F 16F 
Agribusiness              1,780              2,108              2,258              18         18.47                 7 
Automotive              2,235              3,002              3,533            (28)               34               18 
Banking         205,927          228,724          259,316                 4               11               13 
Commerce            28,216            33,504           40,684                 2               19               21 
Construction Materials            42,176            50,417           56,925               (5)               20               13 
Construction Services              5,352              6,003              7,428            (54)               12               24 
Electronic Components            12,210            13,362           14,916                 9                 9               12 
Energy & Utilities            87,674         147,698          170,566             (54)               68               15 
Finance & Securities              6,264              6,959              7,842              (1)               11               13 
Food & Beverage            21,008            31,970           36,021               41               52               13 
Health Care Services            10,646            12,623           14,909               14               19               18 
Information & Comm. Tech.            67,649            80,930         100,076               20               20               24 
Insurance              1,080              5,051              5,842            (45)            368               16 
Media & Publishing              6,005              5,959              7,143            (26)               (1)               20 
Petrochemicals & Chemicals            16,521            40,206           42,715             (52)            143                 6 
Property Development            38,579            41,269           45,787               13                 7               11 
Tourism & Leisure              1,077              1,935              2,492            (53)               80               29 
Transportation & Logistics              8,071            25,780           37,668             (46)            219               46 
mai              1,626              4,144              5,602           229             155               35 
SCBS Universe 562,469 737,501 856,119 (16.1) 31.1 16.1 
Excl. Energy & Petro 458,274 549,597 642,838 2.8 19.9 17.0 
 

Source: SCBS Investment Research 
 
แนวโนมตลาดและกลยุทธการลงทุน: เตรียมรับเงินทุนไหลเขา 

เรามองว่าการปรบัตวัลง H.B% ของ SET index จากจุดสูงสุดตอนกลางเดอืน ก.พ. เพื�อสะท้อนผลประกอบการ
ไตรมาส B/-M ที�อ่อนแอ เป็นการมองยอ้นหลงัไปในอดตีและลงมาลกึเกินไป ประเด็นสําคญัที�นํามาใช้เป็นเหตุผล
ในการลดการลงทุนในตลาดหุน้ไทย คอื: :) เศรษฐกิจฟื&นตวัช้ากว่าคาด ,) รฐับาลไม่สามารถเร่งแผนใช้จ่ายให้
เรว็ขึ&น และ A) valuation ตลาดค่อนขา้งตงึ เหตุผลทั &งสามขอ้นี&ส่งผลทาํใหน้ักลงทุนมมุีมมองที�เป็นลบต่อตลาดหุ้น
ไทย อย่างไรก็ด ีสิ�งที�เราเหน็ต่างในดา้นเศรษฐกจิ คอื อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดแล้ว 
และส่งสญัญาณฟื&นตวัปานกลาง สาํหรบัการใชจ้่ายภาครฐั เรายงัคงมุมมองที�ว่ารฐับาลจะสามารถเร่งการใช้จ่าย
ในระยะ ,-A เดอืนข้างหน้า (ดู Figure 4:) ในขณะที�เราเห็นด้วยว่า valuation ของตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดบัที�
ค่อนขา้งสงูที�ระดบั :.,x standard deviation ถดัจากฟิลปิปินส์ (:.Ax) และอนิโดนีเซยี (:.-x) สรุปคอืตลาดหุ้น
ไทยดูเหมอืนจะขาดปจัจยักระตุ้นที�สามารถจบัต้องได้ในระยะสั &นเพื�อหนุนให้ตลาดปรบัตวัเพิ�มขึ&นสวนทางกับ 
valuation ในปจัจุบนั   

 

 

 

 

ความไมแนใจในแนวโนม
ตลาดหุนไทยสงสัญญาณ
ถึงการออนตัวลงในระยะส้ัน  
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Figure 45: เปรียบเทียบ valuation ของแต่ละตลาด   

0

5

10

15

20

25

TW CN JP MY ID SK TH PH IN US EU

-1.0

0.5 0.7 0.7 0.8 0.9 1.2 1.3 1.5 1.9 2.2

TW CN JP MY ID SK TH PH IN US EU  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
 

แมค้วามเชื�อมั �นที�นักลงทุนมตี่อตลาดหุน้ไทยปรบัตวัลดลงในระยะหลงันี& แต่เรายงัคงมุมมองระยะยาวสําหรบัเป้า 
SET index ปลายปีนี&ที� :,.GG จุด ประเด็นการลงทุนหลกัยงัคงเป็นการคาดการณ์ถงึเงนิทุนไหลเข้าซึ�งจะช่วย
กระตุน้ใหต้ลาดหุน้ปรบัตวัเพิ�มขึ&น ทั &งนี&ตอ้งยอมรบัว่าเป็นเรื�องที�ไม่งา่ยนักที�จะโน้มน้าวนักลงทุนให้ชอบตลาดหุ้น
ไทยภายใตส้ถานการณ์เช่นนี& อย่างไรก็ด ีประเดน็ดงัต่อไปนี&น่าจะเป็นเหตุผลทางปจัจยัพื&นฐานที�ช่วยสนับสนุนว่า
ทาํไมตลาดหุน้ไทยจงึยงัคงมแีนวโน้มที�ดสีาํหรบัเรา 

 วฏัจกัรขาลงของเศรษฐกจิ (มสีาเหตุมาจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง) สิ&นสุดลงแล้ว แม้
การฟื&นตวัอาจจะตอ้งใชเ้วลาเพื�อเพิ�มโมเมนตมั รายละเอยีดเกี�ยวกบัเรื�องนี&อยู่ในส่วนของเศรษฐกจิ 

 เนื�องจากกําลงัจะมีการเปลี�ยนแปลงครั &งสําคัญในนโยบายการเงนิทั �วโลก ประเทศที�มีเสถียรภาพ
ภายนอก/ภายในประเทศจะดนู่าสนใจอย่างมาก ซึ�งเรามองว่าประเทศไทยจดัอยู่ในกลุ่มนี&ด้วยเช่นกัน 
(ด ูFigure 4H) 

 ภาวะการเงนิโดยรวม (ปจัจยัสาํคญัในการกระตุน้ตลาดหุน้ใหป้รบัตวัเพิ�มขึ&น) ยงัคงเป็นบวกอย่างมาก
ในปีนี&  โดยคาดว่าประเทศไทยจะมีเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก ราคานํ&ามันที�ลดลงก็ช่วย
สนับสนุนในดา้นนี&ไดอ้ย่างมาก (ด ูFigure 4M-4.) 

 มแีนวโน้มที�รฐับาลจะประกาศกรอบเวลาจดัเลอืกตั &งทั �วไปในช่วงครึ�งหลงัปี -. โดยคาดว่าการเลอืกตั &ง
จะเกดิขึ&นไดจ้รงิในช่วงครึ�งแรกปี -Q ความชดัเจนทางการเมอืงน่าจะกระตุ้นให้ตลาดปรบัตวัขึ&นต่อมา
ภายหลงัในปีนี&  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปจจัยพืน้ฐานที่สําคัญ
ยังคงเปนบวก  
 
 
 
 
 

Z-Score of forward PER 
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Figure 46: เปรียบเทียบความเปราะบางทางเศรษฐกิจ  

 
Source: Economic Intelligence Center (EIC) 

 

Figure 47: ดลุบญัชีเดินสะพดั (%GDP) และ SET Index Figure 48: ดลุบญัชีเดินสะพดั  (มลูค่า) และ SET Index 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

สมมตฐิานพื&นฐานของเรา คอื สภาพคล่องทั �วโลกจะเพิ�มขึ&นในระยะ , -A ปีข้างหน้า แม้เฟดจะปรับขึ&นอัตรา
ดอกเบี&ย ส่วนที�สําคญั คอื ขนาดสนิทรพัย์ทั &งหมดของธนาคารกลางประเทศหลกัๆ (สหรฐัฯ สหราชอาณาจกัร 
ECB และ BoJ) จะขยายตวัเพิ�มขึ&นอย่างต่อเนื�อง ดงันั &นเราจงึไม่เชื�อว่าเฟดจะปล่อยให้งบดุลหดตวัลงในช่วงที�
อตัราดอกเบี&ยกําลงักลบัสู่ระดบัปกต ิซึ�งหมายความว่าเฟดจะดําเนินกิจกรรมซื&อคนืพนัธบตัรต่อในระยะถดัไป  
ปจัจยัที�เราจบัตาอย่างใกล้ชดิ คอื ผลกระทบจากการประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB สิ�งที�แสดงให้เห็นใน 
Figure 49-50 สอดคล้องกับการคาดการณ์ของเราที�ว่าจะเห็นนักลงทุนในยูโรโซน (ธนาคารพาณิชย์ใน EU) 
ลงทุนในต่างประเทศ (การเปลี�ยนแปลงในสินทรัพย์ต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ใน Figure 49) เมื�อ
ผลตอบแทนภายในประเทศปรบัลดลง นอกจากนี&เราก็เชื�อว่าการลงทุนในต่างประเทศเพิ�มมากขึ&นของธนาคาร
พาณิชย์ EU จะค่อยๆ (เกิดขึ&นก่อนหน้า A เดอืน) ส่งผลกระทบต่อสนิทรพัย์เสี�ยงของไทย (Figure 50) สิ�งที�
สาํคญัอย่างมาก คอื การตดิตามดู carry-trade position (euro/baht carry) อย่างต่อเนื�อง เนื�องจาก carry-trade 
position เป็นเครื�องชี&นําที�ดสีาํหรบัตลาดหุน้ไทย สาํหรบัเป้า SET index วธิหีนึ�งที�เราใช้คํานวณ SET index คอื 
การใช้สมมติฐานว่าตลาดหุ้นไทยได้ร ับปจัจัยกระตุ้นจากสภาพคล่องให้ปรับตัวเพิ�มขึ&น โมเดลนี&อิงกับการ
คาดการณ์งบดุลของธนาคารกลางหลกัๆ ทั �วโลกตอนปลายปี ซึ�งสามารถคาดการณ์ได้ว่าตลาดหุ้นไทยจะปรบัตวั
ขึ&นสู่ :,.GG จุดภายในสิ&นปีนี& 

 
 
 
 
 

มีสัญญาณบงชี้ถึงเงนิทุน
ไหลเขา 
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Figure 49: ผลตอบแทนที'ลดลงกระตุ้นให้ระดบัการถือครองสินทรพัย์
ต่างประเทศปรบัตวัสงูขึ1น 

Figure 50: การถือครองสินทรพัยต่์างประเทศของธนาคารพาณิชย ์EU 
นําหน้า SET index อยู่ � เดือน 
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Source: ECB, SCBS Investment Research Source: ECB, SCBS Investment Research 

 

Figure 51: สินทรพัยที์'เพิ'มขึ1นของธนาคารกลางสาํคญัๆ จะช่วยผลกัดนัให้ตลาดหุ้นไทยปรบัตวัเพิ'มขึ1น  
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  

 

เราตรวจสอบเป้า SET index ปลายปี ,--. ของเราอกีครั &งดว้ยวธิ ีearnings-yield gap ซึ�งปจัจุบนัอยู่ที� B% โดย
องิกบั forward earnings yield ที� H.M% (คดิจาก forward PER ในปจัจุบนัที� :- เท่า) ลบด้วย risk-free rate ใน
ปจัจุบนัที� ,.M% (ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ :G ปี) ในช่วง - ปีที�ผ่านมา earnings-yield gap เคลื�อนไหว
อยู่ระหว่าง ,.B% กบั -..% (+/- 2SD) ดว้ยค่าเฉลี�ย B.:%  

โมเดล earnings-yield gap ของเราชี&เป้า SET index ที� :,M-G-:,.GG จุดภายในสิ&นปีนี& โดยองิกับสมมตฐิาน 
forward earnings yield ประมาณ H.,% ซึ�งคดิเป็น forward PER ได้ที� :H เท่า และ EPS ในระยะ :, เดอืน
ขา้งหน้าได้ที�ประมาณ ::G ภายในสิ&นปี ,--. สมมตฐิาน forward earnings-yield gap ของเราที� H.,% องิกับ
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ :G ปีที� A% บวกกับ earnings-yield gap ที� A.,% (-1 SD) เราเชื�อว่ากระแส
ข่าวที�ว่าเฟดจะใช้นโยบายการเงนิแบบตงึตวัจะผลกัดนัให้ risk free rate ของเราปรบัเพิ�มขึ&นจาก ,.M% สู่ A% 
ในช่วงครึ�งหลงัปี -. ซึ�งตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยหลงัวกิฤตที� A.-% อย่างมาก โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากนโยบายการเงนิ
แบบผ่อนคลายของ ธปท. การขึ&นอตัราดอกเบี&ยของเฟดอย่างช้าๆ และแนวโน้มเงนิเฟ้อระดบัตํ�ามากเป็นพเิศษ 
เราคาดว่า earnings-yield gap จะลดลงสู่ระดบัตํ�ากว่าค่าเฉลี�ย - ปี โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเงนิทุนต่างชาตไิหล
เขา้ และพฤตกิรรมการแสวงหาผลตอบแทนของนักลงทุนท่ามกลางสถานการณ์อตัราดอกเบี&ยตํ�า เมื�อรวมกับการ
กลบัมาจดัเก็บสะสมสนิคา้คงคลงัเพิ�ม การเร่งเบกิจ่ายงบประมาณของรฐับาล และผลกระทบรอบที�สองของราคา
นํ&ามนัที�ลดลงต่อค่าครองชพีโดยรวม ทําให้เรามั �นใจว่าตลาดหุ้นไทยจะปรบัตวัเพิ�มขึ&นสู่เป้าหมายที�เราวางไว้
ในช่วงที�เหลอืของปีนี&  
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Figure 52: เป้า SET index ปลายปี C##4 และความอ่อนไหว 

TH GB  
10Y 

Yield Gap Forward 
PE 

12-month forward EPS at the end of 2015 (i.e. EPS 2016) 
(%) (SD) 102 104 106 108 110 112 114 116 118 

3.0% 2.4% -2 SD 18.5 1889 1926 1963 2000 2037 2074 2111 2148 2185 
3.0% 3.2% -1 SD 16.1 1645 1677 1710 1742 1774 1806 1839 1871 1903 
3.0% 4.1% Avg 14.1 1437 1465 1493 1521 1549 1577 1606 1634 1662 
3.0% 5.0% +1 SD 12.5 1275 1300 1325 1350 1375 1400 1425 1450 1475 
3.0% 5.8% +2 SD 11.4 1159 1182 1205 1227 1250 1273 1295 1318 1341 

Source: SCBS Investment Research  
 

ประเด็นการลงทุนและหุนแนะนํา  
ประเด็นการลงทุนที�ชดัเจนมากที�สุดในมุมมองของเราสําหรบัไตรมาสที�กําลงัจะมาถงึ คอื เงนิทุนไหลเข้า ซึ�ง
หมายความว่าหนึ�งในผูท้ ี�จะได้รบัประโยชน์รายสําคญัในแง่มุมนี& คอื ธนาคารพาณิชย์ โดยเฉพาะ KBANK และ 
KTB กลุ่มถดัมาที�จะไดร้บัประโยชน์จากเงนิทุนไหลเข้า คอื ผู้ประกอบการโทรคมนาคมอย่าง TRUE ในขณะที�
เมื�อองิกบัราคานํ&ามนัที�ถกูลง เราชอบ SCC และ DCC ซึ�งจะไดร้บัประโยชน์จากราคาพลงังานที�ลดลง นอกจากนี&
อุตสาหกรรมท่องเที�ยวของไทยก็จะเป็นกลุ่มที�มแีนวโน้มที�ดอีย่างต่อเนื�อง โดยได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากจํานวน
นักท่องเที�ยวจนีที�ปรบัตวัเพิ�มขึ&น ดงันั &นเราจงึเก็บ AAV เอาไว้เป็นหุ้นแนะนําประจําไตรมาส เนื�องจาก AAV ไม่
เพยีงแต่จะได้ร ับประโยชน์จากการฟื&นตวัของอุตสาหกรรมท่องเที�ยว แต่ยงัจะได้รบัประโยชน์จากราคานํ&ามัน
เครื�องบนิที�ลดลงดว้ย นอกจากนี&เราก็เพิ�ม AP เข้ามาเป็นหุ้นแนะนํา เนื�องจากเราเล็งเห็นแนวโน้ม upside จาก
ยอดขายจาํนวนมาก ซึ�งน่าจะส่งผลทาํใหต้ลาดปรบัประมาณการของ AP เพิ�มขึ&น  

Figure 53: valuation และประมาณการของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
  PE (x) NP Growth (%) PBV (x) ROE (%) 
  14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
Agribusiness 8.4 7.1 6.6 18 18 7 1.68 1.44 1.25 24 22 20 
Automotive 12.7 9.5 8.1 (28) 34 18 1.28 1.17 1.07 10 13 14 
Banking 11.7 10.6 9.3 4 11 13 1.69 1.47 1.33 15 15 15 
Commerce 31.4 26.5 21.8 2 19 21 6.68 5.88 5.00 22 24 25 
Construction Materials 19.7 16.5 14.6 (5) 20 13 2.81 2.53 2.31 15 15 17 
Construction Services 24.3 21.7 17.5 (54) 12 24 2.51 2.43 2.24 8 11 13 
Electronic Components 16.0 14.6 13.1 9 9 12 2.56 2.35 2.14 15 17 17 
Energy & Utilities 23.4 13.9 12.0 (54) 68 15 1.18 1.12 1.05 8 8 9 
Finance & Securities 11.8 10.6 9.4 (1) 11 13 2.70 2.37 2.09 24 24 24 
Food & Beverage 20.4 13.4 11.9 41 52 13 1.71 1.64 1.52 7 12 13 
Health Care Services 42.5 35.9 30.4 14 19 18 6.98 6.42 5.71 18 19 20 
Information & Comm. Tech. 24.1 20.1 16.3 20 20 24 6.74 6.33 5.96 28 40 44 
Insurance 99.7 21.3 18.4 (45) 368 16 3.53 3.12 2.74 4 16 16 
Media & Publishing  19.2 19.3 16.1 (26) (1) 20 5.03 4.98 4.64 26 26 30 
Petrochemicals & Chemicals 22.2 9.1 8.6 (52) 143 6 1.16 1.07 0.99 5 12 12 
Property Development 11.9 11.2 10.1 13 7 11 2.12 1.92 1.73 18 18 18 
Tourism & Leisure 49.9 27.8 21.6 (53) 80 29 3.26 2.98 2.75 6 11 13 
Transportation & Logistics 88.0 27.6 18.9 (46) 219 46 2.22 2.16 2.08 (1) 9 11 
mai 69.8 27.4 20.3 229 155 35 13.38 9.53 7.03 22 41 40 
SCBS Universe 19.5 14.9 12.8 (16) 31 16 2.13 1.95 1.79 12 14 14 
 

Source: SCBS Investment Research  
 

Figure 54: Top picks ไตรมาส C/#4  – Valuation Summary      
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
AAV Buy 5.75 7.5 32.0 244.9 15.8 14.9 (87) n.m. 6 1.4 1.3 1.2 1 9 9 0.0 1.6 1.7 25.2 6.4 5.9 
AP Buy 7.25 9.0 27.9 8.7 7.9 7.0 43 10 14 1.4 1.3 1.1 18 17 17 3.9 3.8 4.7 10.2 9.8 9.3 
DCC Buy 6.15 6.8 16.4 20.5 17.1 15.3 (6) 19 12 9.3 8.2 7.8 45 51 52 4.9 5.8 6.5 14.1 11.8 10.5 
KBANK Buy 228.00 270.0 20.4 11.8 10.7 9.2 12 11 16 2.1 1.8 1.6 19 18 18 1.8 2.0 2.2     -     -     - 
KTB Buy 22.90 27.0 22.2 9.6 8.7 7.8 (2) 11 11 1.4 1.2 1.1 15 15 15 3.9 4.3 4.7     -     -     - 
SCC Buy 526.00 570.0 11.2 18.8 16.3 13.9 (2) 16 17 3.0 2.7 2.4 17 18 18 2.4 2.9 3.2 11.9 10.1 9.0 
TRUE Buy 12.90 17.0 31.8 n.m. 74.1 30.0 84 n.m. 147 4.5 4.0 3.7 (10) 6 13 0.0 0.0 0.0 16.8 13.9 10.6 
Average         52.4 21.5 14.0 6 13 32 3.3 2.9 2.7 15 19 20 2.4 2.9 3.3 11.2 7.4 6.5  
Source: SCBS Investment Research 
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