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SCBS Market Strategy ไตรมาส 3/2564 – ยกโลก่ าบงั 

ลมเปลีย่นทศิ เราเริ่มเห็นสัญญาณการคุมเขม้นโยบายเศรษฐกจิมากขึน้ใน

ประเทศหลักๆ เชน่ สหรัฐฯ และจนี ความเสีย่งดา้นภมูรัิฐศาสตรเ์ริม่มใีหเ้ห็น เรา

เชือ่วา่ความเสีย่งทีม่มีากขึน้จะสง่ผลท าใหต้ลาดผันผวนใน 2H64 โดยเฉพาะการ

เปลีย่นท่าทดีา้นนโยบายของธนาคารกลาง ดังนัน้ จุดโฟกัสทีเ่หมาะสมส าหรับ

การป้องกนัความเสีย่ง คอื การลดความผันผวนดว้ยการเพิม่หุน้เชงิรับทีม่คีวามผัน

ผวนต า่เขา้มาในพอรต์

อตัราเงนิเฟ้อจะกลบัสู่ระดบัปกตใินปี 2565 เศรษฐกจิโลกก าลังเผชญิกับ

ภาวะอุปทานขาดแคลน 4 ประเภท ทีส่ง่ผลท าใหต้น้ทุนปัจจัยการผลติและเงนิ

เฟ้อเพิม่ขึน้ เนื่องจากภาวะอุปทานขาดแคลนเกดิจากเหตุการณ์ชว่งสัน้ๆ ไม่ใช่

การเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้ง ดังนัน้เราคาดว่าจะเห็นอัตราเงนิเฟ้อกลับคืนสู่

ระดับปกตใินปี 2565 เราชอบบรษัิททีม่ารจ์ิน้สงูและมเีสถยีรภาพมากกว่าบรษัิทที่

มีมาร์จิ้นต ่าและผันผวน กลุ่มหุน้เชงิรับที่มีอ านาจในการก าหนดราคาสูง เช่น 

การแพทย ์สือ่สาร และพาณิชย ์อาจจะเป็นกลุม่ทีล่ดแรงกดดันดา้นมารจ์ิน้ลงได ้

ในชว่งทีส่ว่นตา่งระหวา่ง PPI กบั CPI เพิม่ขึน้ใน 2H64

เขา้ใกลจุ้ดทีม่กีารเตบิโตสูงสุด โมเมนตัมเศรษฐกจิของสหรัฐฯ และจนี ก าลัง

เขา้ใกลจุ้ดที่มกีารเตบิโตสูงสุด และจะเริม่ชะลอตัวลง เราคดิว่าการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกจิโลกจะเขา้สูช่ว่งปลายของการขยายตัวในปี 2565 เมือ่เศรษฐกจิเตบิโต

อย่างแข็งแกร่ง แต่โมเมนตัมผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ ผลตอบแทนของตลาดมี

แนวโนม้ที่จะชะลอตัวลง หุน้เชงิรับที่มีความผันผวนต ่าและคุณภาพสูงน่าจะ

ปรับตัว outperform 

วฏัจกัรตลาดก าลงัจะเปลีย่นผา่นจาก Hope phase สู ่Growth phase 

ลักษณะของ yield curve เปลีย่นจากชันขึน้เป็นแบนราบลงใน 2Q64 ซึง่

หมายความวา่ชว่งเวลาทีต่ลาดถกูขับเคลือ่นดว้ยความหวัง (Hope phase) ซึง่

ไดร้ับปัจจัยกระตุน้จาก valuation และเกดิขึน้ในชว่งทา้ยของการหดตัวไดผ้่าน

พน้ไปแลว้ เราอยู่ในช่วงเวลาที่ตลาดถูกขับเคลื่อนดว้ยการเติบโต (Gowth

phase) ซึง่เชือ่มโยงกับการเตบิโตของก าไรตามปัจจัยพืน้ฐานมากกวา่การปรับ

เพิม่ valuation เราคาดวา่หุน้เชงิรับจะปรับตัว outperform เพราะม ีความชดัเจน

ของก าไรทีส่งูกวา่และมคีวามผันผวนทีต่ า่กวา่กลุม่หุน้วัฏจักร

ไตรมาส 3 มแีนวโนม้ออ่นแอ ขณะทีผ่ลตอบแทนจะปรับตัวดขีึน้ในไตร

มาส 4 ทั ้งนี้ความผันผวนของตลาดมักเพิ่มขึ้นในไตรมาส 3 และ

เปลีย่นแปลงสงูทีส่ดุในรอบ 10 ปีทีผ่่านมา อยา่งไรก็ตาม แมว้่าโดยปกติ

แลว้ไตรมาส 4 จะเ ป็นไตรมาสที่แ ข็งแกร่งที่สุด  แต่ เ ราคาดว่า

ผลตอบแทน น 4Q64 อาจจะชะลอตัวลงสบืเนื่องมาจากความกังวล

เกีย่วกับการเตบิโตของเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลง และการฟ้ืนตัวหลังวกิฤต

โควดิ-19 ทีย่ังไมม่คีวามชดัเจน เราแนะน าใหเ้พิม่การถอืครองในกลุม่หุน้

เชงิรับเพื่อลดความผันผวนและป้องกันผลกระทบจากเหตุการณ์ที่ไม่

คาดคดิ

อาจจะลดลง แตย่งัไปตอ่ได ้ตลาดมคีวามกงัวลเกีย่วกบัแรงกดดันดา้น

เงนิเฟ้อ นอกเหนือจากความเร็วและความคงทนของการฟ้ืนตัวตามวัฏ

จักร อตัราเงนิเฟ้อสงูชัว่คราวและมคีวามเป็นไปไดต้ า่ทีจ่ะสง่ผลท าใหก้าร

ฟ้ืนตัวของตลาดหยดุชะงัก การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกยังไมไ่ดส้ะทอ้น

ในตลาดอย่างเต็มที ่ภาคบรกิารและตลาด EM มแีนวโนม้ทีจ่ะไดร้ับ

ประโยชนจ์ากการกระจายวัคซนีโควดิ-19 ดังนัน้การเทขายจงึเป็นโอกาส

ใหเ้ขา้ซือ้ จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคัญอยูท่ี ่1,500-1,550 จดุ 

เป้า SET Index เป้า SET index ปี 2565 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่

1,600 จดุ สอดคลอ้งกับมมุมองของเราทีค่าดวา่ก าไรสทุธใินปี 2565 จะ

ฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด กลยทุธห์ลักของเราในการสรา้ง

ผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาดใน 2H64 คอื การเปลีย่นกลุม่เลน่และเลือก

หุน้ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานแข็งแกร่งและ valuation สมเหตุสมผล เราเชือ่ว่า

หุน้วัฏจักรน่าจะสะทอ้นการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งไปเรียบรอ้ยแลว้ และ

แนะน าใหม้องหาโอกาสเขา้ซือ้หุน้เชงิรับทีม่กีารประเมนิมลูคา่ทีน่่าสนใจ

ชอบหุน้ขนาดเล็กและหุน้เชงิรบั เราแนะน าใหโ้ฟกัสไปทีก่ลุ่มหุน้เชงิ

รับทีม่ปัีจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวเป็นแรงขับเคลือ่นก าไร ม ีvaluation ที่

สมเหตุสมผล และพึ่งพาแรงส่งทางเศรษฐกจิมหภาคนอ้ยมากในการ

ผลักดันใหม้ีผลตอบแทนสูงกว่าตลาด หุน้แนะน าของเราคือ CRC, 

GPSC, PM, RJH และ SFT



เศรษฐกจิ
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แนวโนม้เศรษฐกจิ 3Q64
สรปุ: สถานการณ์เศรษฐกจิโลก

ในชว่งครึง่แรกของปีนี ้ภาวะเศรษฐกจิและการลงทนุทัว่โลกมภีาพรวมทีค่อ่นขา้งด ีGDP ไตรมาสแรกในหลายๆ ประเทศเตบิโตเพิม่ขึน้ 
ในขณะทีด่ชันผีูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ทีป่รับตวัสงูขึน้ (โดยเฉพาะในประเทศทีพั่ฒนาแลว้) ในหลายๆ ประเทศบง่ชีถ้งึการฟ้ืนตวัของภาค
การผลติ อยา่งไรก็ตาม ภาพเศรษฐกจิโลกในระยะหลงันีเ้ริม่เปลีย่นไป โดยประเทศทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่กอ่นหนา้นี ้เชน่ 
สหรัฐฯ และจนี พบวา่ตวัเลขเศรษฐกจิลา่สดุออกมาน่าผดิหวงั เชน่ ตวัเลขการจา้งงานในสหรัฐฯ และยอดคา้ปลกีในทัง้สองประเทศ 
เราคาดวา่โมเมนตัมจะชะลอตวัลงตอ่เนือ่งในไตรมาสที ่3  

ในขณะเดยีวกนั เงนิเฟ้อก็เริม่สง่สญัญาณเพิม่ขึน้ อนัเป็นผลมาจากการปรับตวัเพิม่ขึน้ของราคาสนิคา้โภคภณัฑห์ลายๆ อยา่ง โดยราคา
สนิคา้โภคภณัฑบ์างสว่น เชน่ ทองแดง แรเ่หล็ก อลมูเินยีม และโคบอลต ์ปรับตวัเพิม่ขึน้ท าสถติสิงูสดุ ราคาผลติภณัฑท์างการเกษตร 
เชน่ ขา้วโพด ขา้วสาล ียาง น ้ามนัปาลม์ น ้าตาล และอืน่ๆ ก็ปรับตวัเพิม่ขึน้ท าจดุสงูสดุในรอบหลายปีดว้ยเชน่กนั

ดงันัน้ เราจงึเริม่เห็นสญัญาณการคมุเขม้มากขึน้ในประเทศเศรษฐกจิหลกัๆ เชน่ สหรัฐฯ และจนี รวมถงึการขึน้ภาษี และโอกาสที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเริม่ลดการซือ้พันธบตัรในไตรมาสที ่4 ของปีนี ้หลงัจากในการประชมุวนัที ่16 มถินุายน คณะกรรมการก าหนด
นโยบายการเงนิ (FOMC) สง่สญัญาณวา่การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อาจเกดิขึน้ในปี 2566 ซึง่เร็วกวา่เดมิทีไ่ดส้ง่สญัญาณวา่เฟดจะยงัไม่
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้จนกวา่จะถงึปี 2567 ในประเทศจนี กฎระเบยีบดา้นการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้สง่ผลกระทบตอ่กลุม่ธรุกจิทีม่คีวามเสีย่ง 
3 กลุม่ ไดแ้ก ่เหมอืงแร ่อสงัหารมิทรัพย ์และบรษัิทเฉพาะกจิทีรั่ฐบาลทอ้งถิน่เป็นเจา้ของ นอกจากนีรั้ฐบาลจนียงัคงคมุเขม้ธรุกจิดา้น
เทคโนโลยอียา่งตอ่เนือ่ง

ในขณะเดยีวกนั ในประเทศทีก่ าลงัพัฒนา (โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในภมูภิาคเอเชยี) ยงัคงเผชญิกบัยอดผูป่้วยโควดิ-19 ทีพุ่ง่ขึน้มากทีส่ดุ
จนถงึปัจจบุนั ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่(โดยเฉพาะอยา่งยิง่สายพันธุท์ีต่รวจพบครัง้แรกในอนิเดยี) สามารถแพรก่ระจายไดเ้ร็วกวา่ 
อยูไ่ดน้านกวา่ และสามารถท าใหผู้ป่้วยเสยีชวีติไดม้ากกวา่สายพันธุเ์ดมิ จ านวนผูต้ดิเชือ้และเสยีชวีติยงัคงเพิม่ขึน้ เนือ่งจากโครงการ
ฉีดวคัซนีใหป้ระชาชนในหลายๆ ประเทศสะดดุลง
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สรปุ: สถานการณ์เศรษฐกจิไทย

การระบาดระลอก 3 ของโควดิ-19 สง่ผลกระทบตอ่ประเทศไทยอยา่งหนัก ในชว่งทีเ่กดิการระบาดระลอก 2 ตัง้แตก่ลางเดอืนธ.ค. 
จนถงึปลายเดอืนม.ค. รัฐบาลไดก้ระตุน้เศรษฐกจิผา่นทางโครงการแจกเงนิใหก้บัผูบ้รโิภคหลายโครงการดว้ยกนั แตภ่าคเศรษฐกจิ
ภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน ยงัคงหดตวัลง การฟ้ืนตวัของการสง่ออกไมส่ามารถบรรเทาผลกระทบ
ดา้นลบจากการทอ่งเทีย่วทีท่รดุตวัลงอยา่งหนักได ้ดงันัน้การสง่ออกสนิคา้และบรกิารโดยรวมจงึหดตวัลงอยา่งมาก และสง่ผลท าให ้
เศรษฐกจิโดยรวมในไตรมาสแรกหดตวัลง

เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ เราเชือ่วา่อปุสงคภ์ายในประเทศจะยงัคงชะลอตวั เนือ่งจากประเทศไทยไมส่ามารถเปิดประเทศรับนักทอ่งเทีย่ว
ตา่งชาตไิด ้ภเูก็ตมคีวามคบืหนา้อยา่งมากในการฉีดวคัซนีและพรอ้มเดนิหนา้เปิดเมอืงตามแผน “Phuket Sandbox” ตอ้นรับ
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีไ่ดรั้บวคัซนีแลว้ในวันที ่1 ก.ค. แตค่วามกงัวลเกีย่วกบัไวรัสโควดิ-19 กลายพันธุอ์าจจะสง่ผลท าให ้
นักทอ่งเทีย่วจากประเทศตะวนัตกชะลอแผนการเดนิทางมายงัเอเชยีและประเทศไทยออกไป อปุสรรคส าคญัอยา่งหนึง่ คอื 
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตอิาจจะตอ้งกกัตวัเป็นเวลา 7-14 วนัเมือ่เดนิทางกลบัประเทศของตน เราเชือ่วา่ชะตากรรมของเศรษฐกจิไทยจะ
ขึน้อยูก่บัความเร็วในการกระจายวคัซนี จากการค านวณของเรา ประชากร 70% ของประเทศไทยจะไดรั้บวคัซนีโควดิ-19 อยา่งนอ้ย 1 
เข็มภายในเดอืนต.ค. หรอื พ.ย. ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งเต็มทีใ่นไตรมาส 4 หลงัจากนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติ
เดนิทางเขา้มาและเปิดประเทศอยา่งเต็มรปูแบบ มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ 2.24 แสนลบ. ทีค่รม.อนุมตัเิมือ่วนัที ่5 พ.ค. ก็จะ
ชว่ยไดเ้ชน่กนั โดยมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิดงักลา่วประกอบดว้ยการด าเนนิโครงการแจกเงนิของรัฐบาลอยา่งตอ่เนือ่ง เชน่ “เราชนะ” 
และ “ม.33 เรารักกนั” รวมถงึเฟส 3 ของโครงการคนละครึง่ โครงการใหม ่“ยิง่ใชย้ิง่ได"้ จะชว่ยกระตุน้การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคได ้
อยา่งมนัียส าคญัในไตรมาส 4 เมือ่งบประมาณเกอืบ 2 ใน 3 ของทัง้หมดถกูจัดสรร ในสว่นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบใหมม่ลูคา่รวม 
5 แสนลบ.นัน้ เรามองวา่เป็นเพยีงแคก่ารเตรยีมออก พ.ร.ก. ตามทีก่ระทรวงการคลังเสนอออก พ.ร.ก. เงนิกูเ้พิม่เตมิอกี 5 แสนลบ. 
เพือ่ใชใ้นการฟ้ืนฟเูศรษฐกจิ หรอืใชเ้ป็น credit line หากเศรษฐกจิยงัไมฟ้ื่นตวัเต็มที ่และประเทศไทยเผชญิกบัการระบาดของโควดิ-
19 รอบใหม่

โดยสรปุแลว้ ถา้สถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ในปัจจบุนัคลีค่ลายลง และรัฐบาลสามารถคงเป้าหมายในการเปิดประเทศ
ภายใน 120 วนัเอาไวไ้ดต้ามทีน่ายกรัฐมนตรปีระกาศ ภาคการทอ่งเทีย่วภายในประเทศมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวในชว่งครึง่หลงัของปี 
2564 อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่มคีวามเสีย่งหลายอยา่งทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึ “คลสัเตอร”์ การระบาด ความลา่ชา้ในการผลติวคัซนี และ
การระบาดของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม่
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สรปุประเด็นส าคญั

• เศรษฐกจิโลก 

– ภาพเศรษฐกจิโลกเร ิม่เปลีย่นไป 
• เศรษฐกจิ สหรัฐและจนี เริม่ Plateau และชะลอตวัลง 

• เงนิเฟ้อสง่สญัญาณเพิม่ขึน้ ทัง้จากดชันรีาคาผูผ้ลติ ผูบ้รโิภค ความคาดหวังเงนิเฟ้อ รวมถงึราคาสนิคา้
โภคภัณฑต์า่ง ๆ

– ความเสีย่ง: ราคาน ้ามนัขึน้ไปถงึ 100 ดอลลารต์อ่บารเ์รล จาก Demand Projection ของ OPEC+

• นโยบายเศรษฐกจิของประเทศส าคญั เชน่ สหรัฐและจนี เริม่เห็นสญัญาณการคมุเขม้ขึน้ 

– ความเสีย่ง: เฟดปรับอตัราดอกเบีย้ชา้เกนิไป (behind the curve) สง่ผลท าใหต้อ้มคมุเขม้นโยบายเศรษฐกจิมากขึน้

• DM-EM Economic Divergence: EM เผชญิการระบาดรอบใหม/่ DM ฟ้ืนตวัเต็มที่

• เศรษฐกจิไทย

– เศรษฐกจิไทย ไดรั้บผลกระทบจากการระบาดรอบ 3 คอ่นขา้งมาก

– GDP ในไตรมาสที ่1 หดตวัที ่2.6%: ภาคการบรโิภคกลับหดตวัทัง้ ๆ ทีม่มีาตรการ "เราชนะ“

– SCBS ปรับประมาณการ GDP ลงเหลอื 2.0% นักทอ่งเทีย่วเหลอื 5 แสนคนปีนี ้การฉีดวัคซนีเป็นปัจจัย
ส าคญั

• เป้าหมายเปิดประเทศภายใน 120 วนัของนายกฯ เป็นไปตามการคาดการณ์ของเรา 

– มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ 2.24 แสนลบ.ที ่ครม. อนุมัตเิมือ่วันที ่5 พ.ค. มเีป้าหมายเพือ่กระตุน้
เศรษฐกจิครึง่ปีหลังเป็นหลัก

• พ.ร.ก. เงนิกู ้5 แสนลบ. เป็น credit line ส าหรับเศรษฐกจิ



เศรษฐกจิโลก



SSCBS Market Strategy 3Q20218

62.1

52.0

63.1

53.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

0
6
-2

0
1
8

0
9
-2

0
1
8

1
2
-2

0
1
8

0
3
-2

0
1
9

0
6
-2

0
1
9

0
9
-2

0
1
9

1
2
-2

0
1
9

0
3
-2

0
2
0

0
6
-2

0
2
0

0
9
-2

0
2
0

1
2
-2

0
2
0

0
3
-2

0
2
1

Manufacturing PMI (50 = Normal)

United States China Euro Area Japan

S
tr

o
n
g
e
r

W
e
a
k
e
r

59.4
58.4
56.0

20.000

25.000

30.000

35.000

40.000

45.000

50.000

55.000

60.000

65.000

Ju
n
-1

8

N
o
v
-1

8

A
p
r-

1
9

S
e
p
-1

9

F
e
b
-2

0

Ju
l-
2
0

D
e
c-

2
0

M
a
y
-2

1

Service PMI
Composite PMI
Manu PMI
PMI = 50

Global PMI: Manu, Service and Composite

-20.0
-15.0
-10.0
-5.0
0.0
5.0
10.0
15.0
20.0
25.0
30.0
35.0

38.0

43.0

48.0

53.0

58.0

0
6
-2

0
1
8

0
8
-2

0
1
8

1
0
-2

0
1
8

1
2
-2

0
1
8

0
2
-2

0
1
9

0
4
-2

0
1
9

0
6
-2

0
1
9

0
8
-2

0
1
9

1
0
-2

0
1
9

1
2
-2

0
1
9

0
2
-2

0
2
0

0
4
-2

0
2
0

0
6
-2

0
2
0

0
8
-2

0
2
0

1
0
-2

0
2
0

1
2
-2

0
2
0

0
2
-2

0
2
1

World Asian Export (RHS)

World Manufacturing PMI and Asian NICS Export (%YoY)

70.4
62.9
55.1
52.8
46.5

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

 0
1
-2

0
2
0

 0
3
-2

0
2
0

 0
5
-2

0
2
0

 0
7
-2

0
2
0

 0
9
-2

0
2
0

 1
1
-2

0
2
0

 0
1
-2

0
2
1

 0
3
-2

0
2
1

 0
5
-2

0
2
1

US

UK

China

Germany

Japan

Base

Service PMI (50 = Normal)

Source: CEIC, SCBS Research 

PMI บง่ชีว้า่ (1) ภาคการผลติจะเร ิม่ชะลอตวัลงเมือ่เทยีบกบัภาคบรกิาร (2) จนีและสหรฐัจะเร ิม่ชะลอ แตย่โุรปจะไปตอ่ในไตรมาส 3 

(3) การสง่ออกในเอเชยีไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลก
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เงนิเฟ้อทีเ่พ ิม่ข ึน้เกดิจากฐานต า่และราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีเ่พ ิม่ข ึน้ ซึง่เรา
มองวา่อาจผลกัดนัให ้Inflation expectation สงูขึน้



SSCBS Market Strategy 3Q202110

ความเสีย่ง: ราคาน า้มนัที ่$100 ตอ่บารเ์รล

ราคาน า้มนัเพิม่ข ึน้เพราะการปรบัประมาณการของ OPEC+
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OPEC+ ปรบัเพิม่ก าลงัการผลติ 2 ลา้นบารเ์รลจากเดอืน เม.ย.

เราเชือ่วา่ Demand และ Supply จะปรบัขึน้คอ่ยเป็นคอ่ยไป
แตถ่า้เป็นอยา่งที ่OPEC+ คาด จะท าให ้Excess Demand มถีงึ 4 ลา้น

บารเ์รลตอ่วนั

ในการประชมุตน้เดอืน ม.ิย. OPEC+ ปรับเพิม่ก าลงัการผลติ 2 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัจากเดอืน เม.ย.-ก.ค. และปรับเพิม่การคาดการณ์ Demand เป็น 
6 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัจนถงึสิน้ปี สง่ผลใหร้าคาน ้ามนัดบิ Brent ปรับขึน้เกนิระดบั 70 ดอลลารเ์ป็นครัง้แรกในรอบ 2 ปี
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Brent oil price ($/bl.; Base)

Brent oil price ($/bl.; Shock)

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (f) 3Q21 (f) 4Q21 (f)

World Oil Demand (mbpd) 100.79 93.10 82.82 91.18 94.20 93.30 96.00 98.00 100.00

World Oil Supply (mbpd) 100.84 100.16 91.53 90.15 92.60 92.30 94.00 95.00 96.00

Oil Demand S/D (mbpd) -0.05 -7.06 -8.70 1.03 1.60 1.00 2.00 3.00 4.00

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 66.80 93.83 91.28

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 127.99 118.72 106.05

Projection of Oil price (Worst case)

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (f) 3Q21 (f) 4Q21 (f)

World Oil Demand (mbpd) 100.79 93.10 82.82 91.18 94.20 93.30 96.00 96.00 97.00

World Oil Supply (mbpd) 100.84 100.16 91.53 90.15 92.60 92.30 94.00 95.00 96.00

Oil Demand S/D (mbpd) -0.05 -7.06 -8.70 1.03 1.60 1.00 2.00 1.00 1.00

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 66.80 61.22 57.60

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 127.99 42.70 30.03

Projection of Oil price (Base case)

Source: CEIC, SCBS Research 

หาก Demand surplus สงูถงึ 4 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัตามที ่OPEC + มองราคาน า้มนัอาจไป peak ไดถ้งึ 93.8 

ดอลลารใ์นไตรมาส 3 กอ่นลดลงเล็กนอ้ย
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แผนภมูคิวามเป็นไปไดข้องราคาน า้มนัและผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ
ในกรณีฐาน เราเชือ่วา่น า้มนัดบิจะยงัทรงตวัในระดบั 60-70 ดอลลารต์อ่บารเ์รล จาก Demand ทีฟ้ื่นตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะที ่Supply เพิม่ข ึน้บา้ง 
(ความเชือ่ม ัน่ 70%) แตห่าก Demand เพิม่ตอ่เนือ่งแต ่Supply ไมเ่พิม่ตาม รวมถงึมกีารเก็งก าไร ราคาน า้มนัดบิอาจไปถงึ 100 ดอลลารต์อ่บารเ์รลได้

ราคาน ้ามัน

ราคาพุง่ขึน้ถงึ $100

ราคาทรงตวัอยูท่ี ่$60

Demand ทีเ่พิม่ขึน้

Supply เพิม่ขึน้นอ้ย
กวา่

การเก็งก าไร/สภาพ
คลอ่ง

เงนิเฟ้อพุง่

Fed ขึน้ดอกเบีย้เร็ว

ตลาดผันผวน/ 
เศรษฐกจิตกต า่

Fed ไมจ่ าเป็นตอ้งรบี
ขึน้ดอกเบีย้เร็ว

ตลาด/ เศรษฐกจิยังพอ
ไปได ้

30%

70%

เราเชือ่วา่ม ี3 ปัจจัยทีจ่ะท าใหม้โีอกาสยากทีร่าคาน ้ามนัจะไปแตะ 100 ดอลลารด์งักลา่ว จาก

ฝ่ัง Demand: (1) การระบาดของ COVID ระลอกใหมใ่นเอเชยี และ (2) ความตอ้งการการเดนิทางทางอากาศ ทีล่ดนอ้ยลงหลังการประชมุและ
ท างาน On-line มมีากขึน้

2. ฝ่ัง Supply: (1) ปัจจัย Shale oil ในสหรัฐจะกลับมาผลติน ้ามันไดอ้กีหรอืไม ่ (2) อหิรา่น อาจกลับมาเพิม่ก าลังการผลติหลังหากกลับมาบรรลุ
ขอ้ตกลงนวิเคลยีรก์บัชาตมิหาอ านาจ 

3. สภาพคลอ่งและการเก็งก าไร: (1) ในปัจจบุัน ราคาในตลาดซือ้ขายลว่งหนา้ ณ ปลายปีเป็น Backwardation อยูป่ระมาณ 1.6 ดอลลารส์หรัฐต่อ
บารเ์รล จากการที ่OPEC+ จะบรหิารจัดการไมใ่หร้าคาน ้ามันขึน้ไปมาก มฉิะนัน้จะท าใหผู้ผ้ลติ Shale oil สหรัฐกลับมาผลติใหม ่ดังนัน้ ในทีส่ดุ
แลว้ OPEC+ จะพยายามบรหิารจัดการใหร้าคาอยูใ่นระดบันี ้(2) Fed มแีนวโนม้สงูทีจ่ะเริม่ลดทอนสภาพคลอ่ง

เราจงึยงัเชือ่วา่ราคาน ้ามันดบิเฉลีย่จะอยูท่ี ่$60-70 ดอลลารถ์งึสิน้ปี Source: SCBS Research 
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Scenario analysis: ผลกระทบตอ่ภาคเศรษฐกจิและภาคการเงนิ

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (f) 3Q21 (f) 4Q21 (f)

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 66.80 93.83 91.28

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 127.99 118.72 106.05

US CPI (%YoY) 2.03 2.12 0.36 1.22 1.24 1.99 4.31 4.15 3.82

10-Yr Inflation Exp. (%) 2.06 1.64 1.12 1.22 1.63 2.23 2.71 3.08 3.35

US 10-Yr Bond Yield (%) 1.79 1.39 0.68 0.65 0.85 1.31 1.74 1.88 2.45

Projection of Oil price (Worst case)

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 66.80 61.22 57.60

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 127.99 42.70 30.03

US CPI (%YoY) 2.03 2.12 0.36 1.22 1.24 1.52 2.65 1.84 1.82

10-Yr Inflation Exp. (%) 2.06 1.64 1.12 1.22 1.63 2.16 3.44 2.78 2.49

US 10-Yr Bond Yield (%) 1.79 1.39 0.68 0.65 0.85 1.28 1.74 1.55 1.50

Interrelationship between and Projection of Oil price, Inflation, Expectation and Bond Yield (Base)

• ถา้ราคาน ้ามันขึน้ไปถงึระดบัประมาณ $100 ภายในสิน้ปีนี้ (กรณีเลวรา้ยสดุ) อัตราเงนิเฟ้อจะขึน้ไปถงึ 4-5% ในขณะทีอ่ัตรา
ผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐอายุ 10 ปี จะสงูเกนิ 2% ภายในสิน้ปีนี้

• ถา้สถานการณ์ดงักลา่วเกดิขึน้ เฟดอาจจะตอ้งท า QE tapering หรอืขึน้อตัราดอกเบีย้เร็วกวา่ทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นี้ (ท า
QE tapering ในชว่งตน้ปี 2565 และขึน้ดอกเบีย้ในปี 2567) ซึง่จะสรา้งแรงกดดันตอ่การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิโลกทีย่ังคง
เปราะบาง

• หลังจากการประชมุของ FOMC ในเดอืนม.ิย. ท าใหต้อนนีเ้ราเชือ่วา่เฟดอาจตอ้งเปลีย่นมาใชน้โยบายการเงนิตงึตัวเพือ่ชะลอ

กระบวนการเก็งก าไร โดยปัจจบุนัเราเชือ่วา่เฟดจะเริม่ท า QE tapering ในเดอืนพ.ย. หรอื ธ.ค. 2564 และขึน้ดอกเบีย้ในปี
2566 หรอืเร็วกวา่นัน้

Source: CEIC, SCBS Research 



SCBS Market Strategy 3Q202114

Variable (%) 2021 2022 2023 Longer run

GDP
(Mar Proj.)

7.0 3.3 2.4 1.8

6.5 3.3 2.2 1.8

U-rate
(Mar Proj.)

4.5 3.8 3.5 4.0

4.5 3.9 3.5 4.0

Core PCE
(Mar  Proj.)

3.0 2.1 2.1

2.2 2.0 2.1

Fed Funds
(Mar  Proj.)

0.1 0.1 0.6 2.5

0.1 0.1 0.1 2.5

สรปุประเด็นส าคญัจากการประชุม FOMC เมือ่วนัที ่16 ม.ิย. 2564
(1) คงดอกเบีย้และ QE (2) Dot plot ปรบัขึน้ดอกเบีย้ปี 2566 จากเดมิปี 2567 (3) QE อาจยตุเิร็วขึน้ในปีนีจ้ากตลาดแรงงานที่
ดขี ึน้ (4) Powell: เร ิม่พดูถงึ QE tapering

Dot Plot
March 2021

Dot Plot
June 2021

0.65: 1->2
0.35: 3->5

Other: 7->13
0.13: 11->5

Unchanged

มมุมองของเรา
1. FOMC เริม่กงัวลความเสีย่งเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ จงึสง่

สญัญาณเรง่ขึน้ดอกเบีย้และปรับการคาดการณ์
เงนิเฟ้อระยะใกลส้งูขึน้ 

2. FOMC น่าจะเริม่ท า QE tapering เร็วขึน้ใน
ปลายปีนี ้หลงัจากการจา้งงานดขีึน้มากหลัง
สวสัดกิารผูว้า่งงานจ านวน 300 ดอลลารต์อ่
สปัดาหห์มดลงในเดอืน ก.ย.

3. เป็นไปไดท้ี ่FOMC จะปรับแนวโนม้การขึน้
ดอกเบีย้เร็วขึน้อกีหากเงนิเฟ้อไมล่ดลงในระยะ
ตอ่ไป ซึง่ภาพเหลา่นีเ้ป็นการสง่สญัญาณชดัเจน
วา่ทศิทางนโยบายการเงนิในระยะตอ่ไปจะตงึตวั
ขึน้

Source: FOMC, SCBS Research 
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ผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี ก าลงัสง่สญัญาณอะไร?

7629
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เริม่ตงึตวั และ (3) ปัญหาภมูรัิฐศาสตร์
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เราเชือ่วา่ความเสีย่งตา่งๆ จะท าใหต้ลาดผนัผวนในระยะตอ่ไป

B/S Chg S&P chg 10YY chg FMS biggest risk

Start End Chg Start End chg Start End chg

1/2010 - 9/2010 2.25 2.35 +.10 1124 1112 -12 3.73 2.65 -1.1 End of QE, budget deficit

6/2011 - 9/2011 2.87 2.85 -.02 1287 1173 -114 3.00 1.98 -1.0 EU fiscal debt crisis

3/2014 - 7/2016 4.23 4.46 +.23 1864 2149 +285 2.72 1.50 -1.2 China hard landing
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นโยบายการคลงัมแีนวโนม้คมุเขม้ในระยะตอ่ไป
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Now Biden's Proposal

Maximum tax rate of Biden's proposal vs existing (%)

-4.4%

-2.5%

-0.5%

2.9%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

Infra Spending Cor Min Tax 15% GILTI to 21% CIT to 28%

Impact of Biden's tax and infrastructure proposal to 2022 

EPS (%of before Tax EPS in 2022)

EPS'22 (B/F): 

$204

EPS'22 (A/F): 

$195

Total: -4.4%

Note: (1) EPS'22 (A/F): $195 (+8.4% from EPS'21@$180)
(2) GILTI: Global Intangible Low-Taxed Income (GILTI) designed to derived tax income from  US 

companies attempted to avoid tax using CFC (Control-foreign corporation) rule.

• เรามองวา่นโยบายภาษีของไบเดนจะเป็นความเสีย่งมากขึน้จาก:

1. ขอ้เสนอของรัฐบาลไบเดน ตอ้งการขึน้ภาษีใน 5 ประเด็น คือ ภาษีนิตบิุคคล 
บคุคลธรรมดา ภาษี capital gain tax ภาษีเงนิโอนกลบัประเทศ และภาษีขัน้ต า่

2. ในประเด็นภาษี Capital gain tax จะมกีารคดิยอ้นหลงั (ตัง้แตเ่ดอืน เม.ย. 2564)

3. ภาษีนติบิคุคลขัน้ต า่ 15% ไบเดนเนน้วา่ตอ้งการทีจ่ะเก็บใหไ้ด ้

4. เยลเลนผลกัดนัใหท้ัว่โลกขึน้ภาษีนติบิคุคลขัน้ต า่เป็น 15%

5. จากการค านวณ ผลกระทบของการขึน้ภาษีตอ่ผลประกอบการจะกระทบประมาณ 
4.4% ของรายไดใ้นปี 2565

Source: Bloomberg, GS, SCBS Research 
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ความเสีย่ง: ผูต้ดิเชือ้ใหมใ่น EM ยงัอยูใ่นระดบัสงู ขณะทีก่ารฉดีวคัซนียงัไม่
มากนกั แตน่า่จะ Ramp up ในครึง่ปีหลงั
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Thailand's daily new cases in the 3 waves of COVID (persons)

days after the 
spread

Country June 2021 1H2021 2H2021

Israel 58.8% >75% 100%

UAE 66.0% >75% 100%

US 49.2% >50% >75%

UK 54.6% >75% >75%

Europe 35.5% >40% >75%

China 33.8% 40% >75%

Malaysia 7.8% 10% 50%

Thailand 5.0% 8% 50%

Vaccination rate (% of total population)

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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GDP 1Q64 หดตวั -2.6% YoY ดกีวา่คาด แตเ่รากงัวลเกีย่วกบัการบรโิภค
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• เศรษฐกจิไทยไตรมาส 1 ปี 2564 หดตัวลง -2.6% YoY (+0.2% QoQ) ดกีวา่ตลาดคาดที ่-3.3% โดยมอีงคป์ระกอบดังนี:้:
1. การบรโิภคหดตัวลง ทัง้ๆ ทีไ่ดรั้บผลจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ โดยหมวดกึง่คงทนและคงทนลดลง ขณะทีไ่มค่งทนกบับรกิารขยายตัวได ้ซึง่คอ่นขา้ง

สวนทางกบัตัวเลขรายเดอืน ซึง่เรามองวา่เป็นความเสีย่ง downside 
2. การลงทนุรวมปรับตัวดขีึน้ ผลทัง้จากการลงทนุภาคเอกชนทีข่ยายตัว 3.0% จากการลงทนุในเครือ่งมอืเครือ่งจักรเป็นหลัก ขณะทีก่ารลงทนุภาครัฐขยายตัว

สงูถงึ 19.6% สว่นหนึง่เป็นผลของจากฐานต ่าในปี 2563 และสว่นหนึง่เป็นผลจากการเร่งโครงการลงทุนของรัฐวสิาหกจิเป็นหลัก เชน่ กฟผ. ปตท.สผ. 
และ CAT Telecom เป็นตน้ (เรามองเป็น upside แต ่headwind จากภาพ ศก. ในอนาคต อาจท าใหเ้อกชนชะลอการผลติ)

3. ปรมิาณการสง่ออกสนิคา้เป็นบวกครัง้แรกตัง้แต ่2Q63 ที ่3.2% สว่นมลูคา่ขยายตัว 5.3% โดยเป็นผลจากเครือ่งจักร รถยนต ์ชิน้สว่นยานยนต ์ปิโตรฯ และ
เครือ่งใชไ้ฟฟ้า แต่ปรมิาณการสง่ออกบรกิารยังคงหดตัวที ่-63.5% จากรายไดนั้กท่องเทีย่วทีห่ายไปเป็นหลัก ท าใหดุ้ลบัญชเีดนิสะพัดขาดดุล -1.9% 
ของ GDP และท าใหก้ารสง่ออกสทุธเิป็นผลลบ (negative contribution to GDP growth) ที ่-8.0% ตอ่การขยายตัวเศรษฐกจิ (เรากงัวล เพราะผลลบ
จากภาคทอ่งเทีย่ว Outweigh ผลบวกจากภาคสง่ออกคอ่นขา้งมาก)

4. สว่นเปลีย่นสนิคา้คงคลัง (inventory) เพิม่ขึน้ในสนิคา้อตุสาหกรรม เชน่ น ้าตาล พลาสตกิ ยางสังเคราะห ์คอมพวิเตอร ์ยานยนต ์สว่น inventory ของ
อปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสแ์ละแผงวงจรลดลงเพราะม ีdemand สง่ออกและใชพั้ฒนาอปุกรณ์ 5G เพิม่ขึน้ (เริม่ rundown inventory แลว้ เมือ่เทยีบกบัไตร
มาสกอ่น)

Source: NESDC, SCBS Research 
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กรณีของไทย นา่กงัวลมากขึน้; การคาดการณส์ภาพฒันส์ะทอ้นความเสีย่ง 
downside
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Thailand's YoY and QoQ (SA) GDP Growth (%)

Momentum GDP ไทยเร ิม่ชะลอตวัลงชดัเจน 
(แมจ้ะยงัไมเ่ป็น Technical Recession)

สภาพฒันป์รบัลดคาดการณน์กัทอ่งเทีย่วอยา่งมนียัฯ แตป่รบัรายได้
นกัทอ่งเทีย่วตอ่หวัขึน้มหาศาล (จาก 66K/หวั เป็น 340K/หวั)

อตัราการวา่งงานในภาคการทอ่งเทีย่ว (ประมาณ 20% ของการจา้งงานรวม) 
เพิม่ข ึน้มหาศาล

หนีค้รวัเรอืนทีเ่พ ิม่ข ึน้ NPL ทีเ่พิม่ข ึน้ และหนีส้าธารณะทีเ่พ ิม่ข ึน้ (Ricardian 
Equivalence) จะลดทอนประสทิธภิาพมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ และกดดนั

การบรโิภคตอ่ไป 

Overseas tourists 2018 2019 2020 2021f

Number (mn)
%YoY

38.2
(7.3)

39.9
(4.4)

6.7
(-83.2)

0.5
(-92.5)

Revenue (Bt trn)
%YoY

1.82
(2.5)

1.85
(1.9)

0.44
(-76.2)

0.17
(-60.2)
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อตัราการวา่งงานในภาคบรกิารใน 1Q64
(% of labor force) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

Household Debt/ GDP 78.40 78.40 78.90 79.90 80.20 83.80 86.60 89.30

NPL/Total Loan 2.94 2.95 3.01 2.98 3.04 3.08 3.13 3.11

SML/ Total Loan 2.56 2.74 2.59 2.82 7.77 7.53 7.06 6.65

Public Debt/ GDP 41.80 41.30 41.1 41.20 41.70 44.80 49.40 51.80

Source: NESDC, CEIC, SCBS Research 
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ปจัจยัทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่การทอ่งเทีย่ว

(,000) 1Q 2Q 3Q 4Q 2021

Visitors
(/mth)

19.5
(6.5)

18.0
(6.0)

93.8
(31.3)

369.5
(123.2)

500.6

เราปรับลดคาดการณ์นักทอ่งเทีย่วจาก 3 ลา้นคนเหลอื 5 แสนคนในปัจจบุนั โดยมสีาเหตมุาจาก 3 ปัจจัย:

(1) เราเชือ่วา่การเปิด Phuket sandbox และ 7 จังหวดัน ารอ่ง โดยอนุญาตใหนั้กทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีไ่ดรั้บวคัซนีแลว้เดนิทางเขา้มาไดโ้ดยไมต่อ้งกกัตวั 14 วนั สามารถท าได ้
แตนั่กทอ่งเทีย่วจะเขา้มามากในไตรมาส 4 เนือ่งจากไวรัสโควดิ-19 กลายพันธุอ์าจจะสง่ผลท าใหนั้กทอ่งเทีย่วจากประเทศตะวนัตกชะลอแผนการเดนิทางมายงัเอเชยีและ
ประเทศไทยออกไป อปุสรรคส าคญัอยา่งหนึง่ คอื นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตอิาจจะตอ้งกกัตวัเป็นเวลา 7-14 วนัเมือ่เดนิทางกลบัประเทศของตน 

(2) การฉีดวคัซนี: จากการค านวณ ประชากร 70% ของประเทศไทยจะไดรั้บวคัซนีอยา่งนอ้ย 1 เข็มภายในเดอืนต.ค. หรอื พ.ย. ดว้ยอตัราการฉีดวคัซนีเฉลีย่ที ่300,000 โดสตอ่
วนั

(3) วคัซนีทีใ่ชใ้นปัจจบุนัมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัไวรัสโควดิ-19 สายพันธุอ์นิเดยี (หรอื เดลตา้) และสายพันธุอ์ืน่ๆ ฉะนัน้ นักทอ่งเทีย่วจะเรง่ตวัขึน้ในไตรมาสสดุทา้ยไปอยูท่ี่
มากกวา่ 1 แสนคนตอ่เดอืน
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คาดการณจ์ านวนนกัทอ่งเทีย่วในปี 2564 (คน)
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AstraZeneca
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Total

การคาดการณ์จ านวนวัคซนีทีจ่ะฉดีในไทยในปี      (ลา้นโดส 

คาดการณจ์ านวนนกัทอ่งเทีย่ว (รายไตรมาส)

การคาดการณจ์ านวนวคัซนีโควดิ-19 ทีจ่ะฉดีในไทยในปี 2564
(ลา้นโดส) 78.5 

78.2 
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สัดส่วนของผูไ้ดรั้บวัคซนีเข็มแรกต่อจ านวนประชากรทัง้หมด 
(Best case และ Base case) ในปี     

สดัสว่นของผูไ้ดร้บัวคัซนีโควดิ-19 แลว้ (อยา่งนอ้ย 1 เข็ม) ตอ่จ านวน
ประชากรท ัง้หมดในปี 2564 (Best and base case)

Source: CEIC, Various Sources, SCBS Research 
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ประมาณการเศรษฐกจิไทยของ SCBS 

ประมาณการเศรษฐกจิมหภาค
Actual Actual SCBS (Old)

SCBS
(New)

SCBS
(New)

2019 2020 2021 2021F 2022F

อตัราการขยายตวัของ GDP 2.3 -6.1 3.1 2.0 4.0

การสะสมทนุถาวรเบือ้งตน้: 2.0 -4.8 3.2 4.9 8.5

- ภาคเอกชน 2.7 -8.4 2.2 2.6 8.1

- ภาครัฐ 0.1 5.7 9.4 7.1 9.9

การบรโิภคภาคเอกชน 4.0 -1.0 3.7 2.2 4.5

การบรโิภคภาครัฐ 
1.7 0.8 4.8 3.6 2.2

มลูคา่การสง่ออกในรปู $ (%) -3.3 -6.6 6.2 10.0 4.0

มลูคา่การน าเขา้ในรปู $ (%) -5.6 -13.5 5.0 14.4 4.6

ดลุบญัชเีดนิสะพัดตอ่ GDP (%) 7.0 3.3 3.0 0.7 5.2

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (%) 0.7 -0.8 0.9 1.2 1.4

อตัราแลกเปลีย่นบาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ 31.0 31.3 30.0 30.5 30.0

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (%) 1.25 0.50 0.50 0.25 0.50

จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ(ลา้นคน) 39.8 6.7 5.0 0.5 20.0

รายไดภ้าคทอ่งเทีย่ว (ลา้นลบ.) 1.9 0.33 0.43 0.043 1.7

Source: NESDC, CEIC, SCBS Research
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ผลกระทบของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิที ่ครม. อนุมตัเิมือ่วนัที ่5 พ.ค. (วงเงนิ 2.24  แสนลบ.) 
ตอ่การบรโิภคและเศรษฐกจิ 
เราเชือ่วา่มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบใหมท่ี ่ครม. อนุมัตเิมือ่วันที ่5 พ.ค. จะชว่ยท าใหก้ารบรโิภคขยายตัวไดป้ระมาณ 2.1% จากประมาณ 1.0% หากไมม่ี
มาตรการรอบใหม ่โดยความแตกตา่งจะเดน่ชดัในครึง่ปีหลัง เนือ่งจากกวา่ 2/3 ของมาตรการจะสนับสนุนเศรษฐกจิในครึง่ปีหลงัเป็นหลัก โดยเฉพาะมาตรการ 
"คนละครึง่" เฟส 3 ซึง่จะเป็นการสนับสนุนการบรโิภคสนิคา้ประเภท non-durable และ “ยิง่ใชย้ิง่ได”้ ทีจ่ะสนับสนุนการบรโิภคสนิคา้ durable เป็นหลัก โดยเรา
เชือ่วา่อาจใหผ้ลไดใ้กลเ้คยีงกบัการระบาดรอบแรก โดยคาดวา่จะท าใหผ้ลทีไ่ดจ้ากการบรโิภคทีเ่พิม่ขึน้มขีนาดมากกวา่มาตรการกระตุน้กวา่ 2 เทา่ ของวงเงนิที ่
2.24 แสนลบ. หรอื 4.7 แสนลบ. ตามทีร่ัฐบาลประกาศ
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ประมาณการอตัราเตบิโตของการบรโิภคภาคเอกชนปี 2564: กอ่นและหลงั
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ 2.24 แสนลบ. (%)

'21 After: 2.1%
'21 Before: 1.0%; 
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Measure's impact to 
GDP: 1H: 0.2%; 2H: 

0.3%

We win, 67,000 
, 27%

S.33 we love 
each other, 
18,500 , 8%

Top-up welfare 
card, 17,739 , 

7%
Special persons, 

21,000 , 9%

Co-payment 
scheme, 93,000 

, 38%

Spend&get 
back, 27,000 , 

11%

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิที ่ครม. อนมุตัเิมือ่วนัที ่5 พ.ค.  (ลา้นบาท)

THB225 bn

Stimulate 
THB470 bn 
(0.3% GDP)

Note: Yellow, end 1H: Purple 2H

Source: Various sources, CEIC, SCBS Research 
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ผลกระทบของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบใหม ่(5 แสนลบ.) ตอ่การ
บรโิภคและเศรษฐกจิโดยรวม

• ในสว่นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบใหม่มูลค่ารวม 5 แสนลบ.นัน้ เรามองว่าเป็นเพียงแค่การเตรยีมออก พ.ร.ก. ตามทีก่ระทรวงการคลังเสนอออก
พ.ร.ก. เงนิกูเ้พิม่เตมิอกี 5 แสนลบ. เพือ่ใชใ้นการฟ้ืนฟเูศรษฐกจิ หรอืใชเ้ป็น credit line หากเศรษฐกจิยังไมฟ้ื่นตัวเต็มที ่และประเทศไทยเผชญิกบัการ
ระบาดของโควดิ-19 รอบใหม่

• ทัง้นี้ เราเชือ่ว่าหากรัฐบาลจ าเป็นตอ้งใชว้งเงนิกูน้ี้จรงิ จะเริม่ทยอยเบกิจ่ายเป็นงวด โดยเป็นไปไดว้่าจะมกีารเบกิจ่ายแผนงานที่ 1 และ 2 กอ่น รวม
วงเงนิ 3.3 แสนลบ. โดยเรามองวา่หากมกีารเบกิจา่ยจรงิ กลุม่ทีจ่ะไดป้ระโยชนไ์ดแ้ก ่สนิคา้ durable goods และ non-durable goods เป็นหลัก และมี
ความเป็นไปไดท้ีรั่ฐจะใชใ้นการท ามาตรการ "คนละครึง่" เป็นหลัก เนือ่งจากมปีระสทิธภิาพในการกระตุน้การบรโิภครากหญา้เป็นหลัก (ดังจะเห็นไดจ้าก
การกระตุน้เศรษฐกจิรอบแรกซึง่สนิคา้ non-durable ไดร้ับประโยชน)์ 

• นอกจากนัน้ ถา้สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในปัจจุบันคลีค่ลายลง และรัฐบาลสามารถคงเป้าหมายในการเปิดประเทศภายใน 120 วัน
เอาไวไ้ดต้ามทีน่ายกรัฐมนตรปีระกาศ ภาคการทอ่งเทีย่วภายในประเทศมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวในชว่งครึง่หลังของปี 2564 ซึง่มคีวามเป็นไปได ้เนื่องจาก
ภาครัฐอาจจะผลักดันผ่านมาตรการ "เราเทีย่วดว้ยกัน" ซึง่ไดรั้บความนิยมในชว่งทีผ่่านมาก่อนทีจ่ะเกดิการระบาดระลอก 2 และ 3 ของโควดิ-19 
อยา่งไรก็ตาม ปัจจัยทีจ่ะตอ้งจับตาดอูยา่งใกลช้ดิ ไดแ้ก ่“คลัสเตอร”์ การระบาด การเรง่ผลติวัคซนี และการระบาดของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม่

วตัถปุระสงค์ หนว่ยงานทีร่บัผดิชอบ วงเงนิ (พนัลบ.)

เพือ่แกไ้ขปัญหาการระบาดระลอกใหม่
ของโควดิ-19 
(วัตถปุระสงคด์า้นสาธารณสขุ)

กระทรวงสาธารณสขุ 30

เพือ่ชว่ยเหลอืเยยีวยาประชาชนทีไ่ดรั้บ
ผลกระทบจากการระบาดระลอกใหมข่อง
โควดิ-19 
(กระตุน้การบรโิภค)

กระทรวงการคลัง 300

เพือ่ฟ้ืนฟเูศรษฐกจิและสงัคม
(กระตุน้การลงทนุ)

กระทรวงการคลัง 170

Source: CEIC, Government Gazette, SCBS Research 
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(เพิม่เตมิ) ผลกระทบของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิตอ่การบรโิภค

• มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบแรกประสบความส าเร็จอยา่งมาก จ านวนเงนิทีเ่บกิจ่ายกระตุน้เศรษฐกจิจรงิอยูท่ีป่ระมาณ 350,000 ลา้นบาท 
ซึง่กระตุน้การบรโิภคไดป้ระมาณ 940,000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นผลทวคีณูที ่2.7 เทา่

• อยา่งไรก็ตาม มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบที ่2 ไมป่ระสบผลส าเร็จมากนัก เนื่องจากระยะเวลาเบกิจ่ายสัน้เกนิไป (2 เดอืน) กอ่นเกดิการ
ระบาดระลอก 3 ของโควดิ-19 จ านวนเงนิทีเ่บกิจา่ยจรงิในรอบที ่2 อยูท่ี ่ 302,000 ลา้นบาท แตส่ามารถกระตุน้การบรโิภคไดเ้พียง 17,000
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นผลทวคีณูที ่0.06 เทา่ 

• ส าหรับมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบที ่3 เราคาดวา่เม็ดเงนิอดัฉีดจรงิจะอยูท่ีป่ระมาณ 224,000 ลา้นบาท หากมาตรการนีใ้ชไ้ดผ้ล จะกระตุน้
การบรโิภคไดป้ระมาณ 407,000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นผลทวคีณูที ่ 1.8 เทา่ กลุม่ทีม่แีนวโนม้ไดรั้บประโยชน ์คอื สนิคา้ durable goods 
(จากโครงการยิง่ใชย้ิง่ได)้ แล สนิคา้ non-durable goods (จากโครงการคนละครึง่)

• ส าหรับมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบที ่4 เรามองวา่เป็น credit line เพือ่เตรยีมพรอ้มในกรณีทีก่ารระบาดรอบใหมย่ดืเยือ้จนเม็ดเงนิจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิในปัจจบุนั (รอบที ่3) ไมเ่พยีงพอ

รอบ งบประมาณทีเ่บกิจา่ย การบรโิภคจรงิ vs 
คาดการณ์

ผลทวคีณู กลุม่ทีไ่ดร้บัประโยชน์

รอบแรก 3.47 แสนลบ. 9.40 แสนลบ.
(6% GDP)

2.7X Durable/ Nondurable

รอบที ่2 3.02 แสนลบ. 1.65 หมืน่ลบ.
(0.4% GDP)

0.055X Durable/Service

รอบที ่3 (คาดการณ์) 2.24 แสนลบ. 4.07 แสนลบ.
(2.7% GDP)

1.8X Durable/ Nondurable

รอบที ่4 (Credit line) 3 แสนลบ. N/A

Source: Various Sources, SCBS Research 
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สรปุกลยทุธก์ารลงทนุใน 3Q64 ของ SCBS
สรปุมมุมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค

เราเริม่เห็นสญัญาณการคมุเขม้มากขึน้ในประเทศเศรษฐกจิหลกัๆ เชน่ สหรัฐฯ และจนี ซึง่รวมถงึการขึน้ภาษี และแนวโนม้ที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเริม่ปรับลดวงเงนิซือ้พันธบตัรลงใน 4Q64 การกระจายวคัซนีในตลาด EM ไดช้า้เป็นสาเหตทุ าใหก้ารฟ้ืน
ตวัชา้ และมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่กจิกรรมภาคบรกิารจะกลบัมาด าเนนิการใน 3Q64 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการผอ่นคลายขอ้ก าหนดและการทยอยกลบัมาเปิดพรมแดนระหวา่งประเทศ

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิาร กลุม่ทีม่อี านาจตอ่รองทางราคาสงู โลจสิตกิส์ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสง่ออก รถยนตไ์ฟฟ้า

วฏัจกัรเศรษฐกจิ
เขา้ใกลจ้ดุทีม่กีารเตบิโตสงูสดุ และการเตบิโตจะชะลอตวัลง ตลาด DM สว่นใหญจ่ะเขา้สูช่ว่งทา้ยของการขยายตวัใน 4Q64 
ภาคบรกิารจะครอบง าการเตบิโตใน 2H64 ตลาด EM จะเขา้สูช่ว่งทา้ยของการขยายตวัใน 2H65 โดยมสีาเหตมุาจากการะจาย
วคัซนีโควดิ-19 ไดช้า้ อปุสงคแ์ละอปุทานในหลายๆ กลุม่จะมคีวามสมดลุมากขึน้ในปี 2565

วฏัจกัรตลาด
วฏัจักรตลาดก าลงัเปลีย่นผา่นจาก hope phase ไปสู ่growth phase โดยจะมุง่เนน้ไปทีก่ารเตบิโตของก าไรแทนการปรับเพิม่ 
valuation ลกัษณะของ yield curve จะเปลีย่นจากชนัขึน้เป็นแบนราบลง ไตรมาส 3 จะเป็นไตรมาสทีอ่อ่นแอทีส่ดุและมคีวามผัน
ผวนสงูทีส่ดุ ใน 2H64 ตลาดน่าจะโฟกสัทีแ่รงตา้นทางเศรษฐกจิจลุภาคมากกวา่แรงสง่ทางเศรษฐกจิมหภาค 

แนวโนม้ก าไร
EPS ปี 2564 ของบรษัิททีอ่ยูภ่ายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS (70% ของ market cap) จะเพิม่ขึน้ 50% YoY แตก่ าไรจะยงัคงต า่
กวา่ระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาด และมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดในปี 2565 ซึง่คาดวา่ก าไรจะเตบิโต 
19% YoY ใน 2H64 เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัแรงกดดนัดา้นมารจ์ิน้จากสถานการณ์ขาดแคลนวตัถดุบิและตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้

การเตบิโตท าจดุสงูสดุ

เมือ่เศรษฐกจิเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ แตโ่มเมนตมัผา่นจดุสงูสดุไปแลว้ ผลตอบแทนของตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะชะลอตวัลง ในครัง้นี้
หุน้เชงิรับทีม่คีวามผันผวนต า่และคณุภาพสงูน่าจะปรับตวั outperform โดยผลตอบแทนสว่นเกนิโดยเฉลีย่หลงัจากท าจดุสงูสดุ
อยูท่ี ่4% ในขณะทีหุ่น้วฏัจักรจะปรับตวั underperform ถา้เสน้ผลตอบแทนชนันอ้ยลง เราจะมองหาโอกาสเขา้ซือ้หุน้เชงิรับทีม่ี
ราคาต า่กวา่มลูคา่

เงนิเฟ้อและการขาด
แคลนอปุทาน

การขาดแคลนอปุทานเป็นสว่นส าคญัทีท่ าใหเ้งนิเฟ้อปรับตวัขึน้ เราคดิวา่อปุสงค/์อปุทานจะสมดลุมากขึน้ในปี 2565 ราคา
ผลติภณัฑก์ารเกษตรและอตัราคา่ระวางเรอืทีป่รับตวัขึน้แรงเป็นอเีวน้ทร์ะยะสัน้ ในขณะทีค่วามตอ้งการชปิและโลหะอตุสาหกรรม
จ านวนมากเป็นปัญหาระยะกลางถงึระยะยาว นโยบายดา้นสภาพอากาศกอ่ใหเ้กดิความไมส่มดลุในระยะสัน้

การคมุเขม้นโยบายมาก
ขึน้

การคมุเขม้นโยบายเร็วกวา่คาดและ taper tantrum จะกอ่ใหเ้กดิความผันผวน เพราะทา่ทเีหลา่นีม้สีว่นเกีย่วขอ้งกบัสภาพคลอ่ง
และ valuation เมือ่องิกบัปฏกิริยิาตอบรับของตลาดในอดตีทีผ่า่นมา กลุม่หุน้เชงิรับใหผ้ลตอบแทนทีด่ตีลอดระยะเวลาของการ
คมุเขม้นโยบาย และหลงัจากขึน้ดอกเบีย้ไปแลว้ 3 เดอืน รวมถงึ outperform กลุม่หุน้วฏัจักรในชว่งทีป่รับลดวงเงนิซือ้พันธบตัร

กลยทุธ ์2H64
โฟกสัทีก่ารเปลีย่นกลุม่เลน่และเลอืกหุน้ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานแข็งแกรง่และ valuation สมเหตสุมผล เราเชือ่วา่หุน้วฏัจักรดเูหมอืนจะ
สะทอ้นการฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ไปเรยีบรอ้ยแลว้ และแนะน าใหม้องหาโอกาสเขา้ซือ้หุน้เชงิรับทีม่รีาคาต า่กวา่มลูคา่ซึง่สามารถ
ป้องกนั downside ดา้นนโยบายและความเสีย่งของตลาดใน 2H64 

เป้า SET Index
ความส าเร็จในการเปิดประเทศและการกระจายวคัซนีไดเ้ร็วกวา่คาดจะชว่ยหนุนให ้SET Index ปรับตวัขึน้แรงใน 3Q64 ในขณะที่
ความเป็นไปไดต้ า่ ในกรณี bull case scenario SET Index ยังคงม ีupside จ ากดัที ่1,700-1,750 จดุ เป้า SET Index ในกรณี 
base-case scenario ของเราอยูท่ี ่1,600 จดุ

กลุม่ Overweight การแพทย์ พาณชิย ์สาธารณูปโภค อาหารและเครือ่งดืม่ และขนสง่ทางบก

Neutral พลงังาน โรงแรม อเิล็กทรอนกิส ์วสัดกุอ่สรา้ง ปิโตรเคม ีอสงัหารมิทรัพย ์ธนาคาร และสือ่สาร

Underweight ธรุกจิการเกษตร ยานยนต ์ขนสง่ทางอากาศ บนัเทงิ/สือ่ เดนิเรอื

ค าแนะน า
โฟกสักลุม่หุน้เชงิรับทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานเฉพาะตวัเป็นแรงขบัเคลือ่นก าไร ม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล และพึง่พาแรงสง่ทาง
เศรษฐกจิมหภาคนอ้ยมากในการผลกัดนัใหม้ผีลตอบแทนสงูกวา่ตลาด หุน้แนะน าของเราคอื CRC, GPSC, PM, RJH, SFT 
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หุน้แนะน าใน 2Q64 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่3%  โดย
ไดแ้รงหนนุจาก MINT, BDMS และ TWPC 

2Q64 ใกลจ้ะสิน้สดุลงดว้ยการปรับตัวขึน้อยา่งตอ่เนื่อง (+2%) จาก 1Q64 ส าหรับตลาดหุน้ไทย กจิกรรมภาคการผลติที่
ปรับตัวดีขึน้และการส่งออกที่เตบิโตดีกว่าคาดแสดงใหเ้ห็นถงึโมเมนตัมที่แข็งแกร่ง นอกจากนี้ ประเทศไทยก็ไดรั้บ
ผลกระทบจ ากัดจากสถานการณ์ขาดแคลนวัตถุดบิ ในขณะทีเ่ป็นผูรั้บประโยชน์รายหลักจากราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีพุ่่ง
สงูขึน้ ภาวะการเงนิโลกทีผ่อ่นคลายจะชว่ยกระตุน้ความตอ้งการสนิทรัพยเ์สีย่ง โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการฉีดวัคซนีได ้
อยา่งรวดเร็วในประเทศทีพั่ฒนาแลว้ ในขณะเดยีวกนั ตลาดหุน้ไทยปรับตัว underperform ตลาดเกดิใหม ่(+5%), ตลาด
Asia Ex Japan (+3%) และตลาดโลก (+7%) โดยมสีาเหตมุาจากการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ไดช้า้กวา่คาดและการเตบิโตที่
ไมช่ดัเจนในภาคบรกิาร

ใน 2Q64 เราพบว่าหุน้ขนาดเล็ก หุน้เชงิรับ และหุน้เตบิโต ปรับตัว outperform หุน้ขนาดใหญ่ หุน้วัฏจักรไม่รวมหุน้
เทคโนโลย ีและหุน้คณุคา่ การลงทุนสว่นใหญ่ใหผ้ลก าไรทีจ่ ากัดและใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ทีค่วรจะเป็น ยกเวน้หุน้กลุ่ม
เทคโนโลย ีความคาดหวังและความไมแ่น่นอนสงูในตลาดการเงนิ รวมถงึเงนิเฟ้อ การขาดแคลนวัตถดุบิ และความลา่ชา้ใน
การเปิดเมอืง กระตุน้ใหเ้กดิการเปลีย่นกลุม่เล่น (sector rotation) จากกลุม่หุน้วัฏจักรไปยังกลุม่หุน้เชงิรับ รวมถงึหุน้ทีม่ี
ประเด็นเฉพาะตวัซึง่อยูใ่นกลุม่ทีก่ าไรมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่และหุน้ขนาดกลางและเล็ก

แมต้ลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกใน 2Q64 แตก่ลุม่หลักๆ ทีช่ว่ยสนับสนุนการปรับตัวขึน้มเีพยีง 2 กลุม่ คอื บรกิาร
รับเหมาก่อสรา้ง และชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส์ ซึง่คดิเป็นสัดส่วนมากกว่า 90%ของการปรับตัวเพิ่มขึน้ของตลาด ใน
ขณะเดยีวกนั กลุม่ธนาคารก็ใหผ้ลตอบแทนทีน่่าผดิหวัง นอกจากนีนั้กลงทนุตา่งชาตกิ็ขายสทุธหิุน้ไทยรวม US$1 พันลา้น
ใน 2Q64 ซึง่สงูกวา่ 1Q64 อยูเ่ล็กนอ้ย

แมป้ระเทศไทยก าลังเผชญิกบัการระบาดระลอกใหมข่องโควดิ-19 แตต่ลาดมองบวกเกีย่วกบัการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ใหก้บั
ประชาชนในวงกวา้งและกรอบเวลาเปิดประเทศใน 2H64 หุน้แนะน าใน 2Q64 ของ SCBS ซึง่โฟกัสทีธ่มีเงนิเฟ้อและการ
เปิดเมือง ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย 6.3% และหุน้แนะน าของ SCBS ทุกตัวใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก คดิเป็นผลตอบแทน
สว่นเกนิจากตลาดเกอืบ 3% โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก TWPC (+17%), MINT (+7%) และ BDMS (+6%) และ DOD 
(+4%) ในขณะที ่BEM (+1%) ใหผ้ลตอบแทนต า่กวา่ตลาด
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ไมใ่ชว่า่ทกุอยา่งจะดอียา่งทีค่ดิใน 2Q64
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SET Index ปรบัตวัดว้ยความเร็วในระดบัเดยีวกนักบัชว่งเวลา
หลงัจากฟ้ืนตวัจากภาวะตลาดขาลง
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กลุม่หลกัๆ ทีช่ว่ยสนบัสนุนให ้SET Index ปรบัตวัขึน้ใน 2Q64 มี
เพยีง 2 กลุม่ คอื บรกิารรบัเหมากอ่สรา้ง และชิน้สว่น

อเิล็กทรอนกิส์
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ซือ้หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากเงนิเฟ้อ สนิทรพัยก์ลุม่ defensive มี
โมเมนตมัทีด่ขี ึน้

ขอ้มลูทีไ่ดจ้าก ETF และ EPFR ชีใ้หเ้ห็นวา่การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ
อย่างต่อเนื่องอันเป็นผลมาจากการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ไดม้ากขึน้
และนโยบายการเงนิทีเ่กือ้หนุนชว่ยกระตุน้ใหเ้ม็ดเงนิไหลเขา้ตรา
สารทุน ETF ทีล่งทุนในหุน้คุณค่าและหุน้ขนาดเล็กมเีม็ดเงนิไหล
เขา้ US$14.9 พันลา้น และ US$7.3 พันลา้น ตามล าดับ เราพบว่า
เม็ดเงนิไหลเขา้ ETF ที่ลงทุนในกลุ่มที่ไดรั้บประโยชน์จากภาวะ 
reflation ลดลงจาก  US$19.6 พั นล า้ น ใน  1Q64 สู่  US$7.5 
พันลา้นใน 2Q64 ในทางกลับกนั นักลงทนุก าลังเพิม่สถานะการถอื
ครอง ETF ทีเ่นน้ลงทุนในหุน้ปันผลสงู พันธบัตรป้องกันเงินเฟ้อ 
และกลุม่ตราสารหนี้ระยะสัน้แทนกลุม่ตราสารหนี้ระยะยาวเชน่ กลุม่
เทคโนโลย ีและกลุม่สาธารณูปโภค เนือ่งจากมคีวามกงัวลเกีย่วกับ
เงนิเฟ้อและผลตอบแทนพันธบัตรทีพุ่่งขึน้แรง ปัจจุบันสถานการณ์
ขาดแคลนวัตถุดบิสรา้งแรงกดดันต่อกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมซึง่มี
เม็ดเงนิไหลออกสทุธใิน 2Q64

อย่างไรก็ตาม การเคลือ่นยา้ยเม็ดเงนิแสดงใหเ้ห็นว่าเม็ดเงินไหล
เขา้ตราสารทุนลดลงพอสมควร และมเีงนิทุนไหลเขา้ตราสารหนี้
จ านวนมาก นอกจากนีเ้รายังพบวา่กลุม่ defensive เชน่ การแพทย ์
และสนิคา้จ าเป็น  มเีม็ดเงนิไหลเขา้สทุธริวม US$1.5 พันลา้น และ 
US$1.2 พันลา้น ตามล าดับ รวมถงึกลุม่โลหะมคีา่ก็เปลีย่นมามเีม็ด
เงนิไหลเขา้สทุธจิากทีม่เีม็ดเงนิไหลออกสทุธใิน 1Q64 เรามองวา่
นักลงทนุสว่นหนึง่ก าลงัเตรยีมรับมอืกบัความผันผวนสงูใน 2H64
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การเปลีย่นกลุม่เลน่ (rotation) ยงัไมจ่บ แตม่โีอกาสไปตอ่จ ากดั

การเปลีย่นกลุม่เลน่ (rotation) จากกลุม่หุน้เชงิรับไปยังกลุม่หุน้วัฏจักรไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิทั่ว
โลกซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นในกจิกรรมภาคการผลติและการคา้ทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่ง รวมถงึราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีส่งูขึน้ 
นอกจากนีก้าร rotation จากกลุม่หุน้ขนาดใหญไ่ปยังกลุม่หุน้ขนาดเล็กก็ไดรั้บการสนับสนุนจากโมเมนตัมผลประกอบการ
ทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้และการทีนั่กลงทนุยอมรับความเสีย่งไดม้ากขึน้ในชว่งทีต่ลาดฟ้ืนตัว อยา่งไรก็ตาม เราพบวา่มกีาร rotation 
ไปยังกลุ่มหุน้คุณค่าค่อนขา้งนอ้ย เนื่องจากการเตบิโตยังคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ามกลางความคาดหวังสงู เราคดิว่าการ 
rotation ไปยังกลุม่หุน้วัฏจักรสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้ ในขณะทีม่โีอกาสทีจ่ะไปตอ่ในกรณีทีโ่มเมนตัมการเตบิโต
ยังคงสรา้งเซอรไ์พรส้ใ์นดา้น upside ประเด็นการเตบิโตของหุน้ขนาดเล็กยังคงน่าสนใจ แต ่valuation สงูเกนิไป ดังนัน้
เราคดิว่าการ rotation จะเริม่เป็นไปในทศิทางทีส่อดคลอ้งกับปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคลดนอ้ยลง เนื่องจากมคีวามไม่
แน่นอนสงูในครึง่ปีหลัง กลุม่หุน้เชงิรับทีม่กีารเตบิโตสงูมโีอกาสทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาดใน 2H64
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5 ธมีหลกัและบทเรยีนจากผลประกอบการ 1Q64

เรารวบรวมหลักฐานทีไ่ดจ้ากการสงัเกตการณ์เกีย่วกบัปัจจัยพืน้ฐานจากงบการเงนิและทศิทางจากแนวโนม้ผล
ประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนไทย โดยในไตรมาสลา่สดุ เราสรปุธมีหลักได ้ 5 ธมีดงันี:้
1) ซซี ัน่ทีโ่ดดเดน่ แตร่าคาหุน้ไมไ่ดต้อบสนองมากนกั แมว้า่ผลประกอบการ 1Q64 จะสรา้งเซอรไ์พรส้ค์อ่นขา้งมาก 

แตร่าคาหุน้ไมไ่ดต้อบสนองมากนัก ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่ขา่วดเีกีย่วกับแนวโนม้การเตบิโตของก าไรถกูรับรูไ้ปแลว้ เรา
คดิวา่ผลประกอบการทีส่รา้งเซอรไ์พรส้เ์ชงิบวกจะสง่ผลท าใหร้าคาหุน้ตอบรับดว้ยการปรับตัวเพิม่ขึน้นอ้ยกวา่ในอดตี
ทีผ่า่นมา ขณะทีบ่รษัิททีร่ายงานผลประกอบการแยก่วา่คาดจะถกูลงโทษอยา่งรนุแรงมากกวา่เพราะความคาดหวังสงู

2) สถานะทางการเงนิไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงมากนกั อัตราส่วนหนี้สนิต่อทุนลดลงเล็กนอ้ยใน 1Q64 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นถงึ
สัญญาณเริม่แรกทีง่บดุลปรับตัวดขี ึน้ บรษัิทส่วนใหญ่เตรยีมสภาพคล่องไวเ้พื่อรองรับผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จาก
สถานการณ์โควดิ-19 และเพือ่เพิม่ผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้

3) บรษิทัขนาดเล็กเตบิโตดกีวา่บรษิทัขนาดใหญ ่สัดสว่นบรษัิทในตลาด mai ทีด่ าเนนิงานดว้ยผลขาดทุนลดลงสู ่
31% ใน 1Q64 ต า่ทีส่ดุนับตัง้แต ่3Q62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดท้ีเ่ตบิโตและมาร์จิน้ทีข่ยายตัวเพิม่ขึน้ เรา
คาดวา่แนวโนม้เชน่นีจ้ะเกดิขึน้ตอ่เนือ่งใน 2Q64-3Q64

4) การขยายตวัของมารจ์ ิน้ในระยะส ัน้มคีวามเสีย่ง ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานทั่ว
โลกตอ่ประเทศไทย ไดแ้ก ่ราคาวัตถดุบิทีส่งูขึน้ ตน้ทนุดา้นโลจสิตกิสท์ีส่งูขึน้ และระยะเวลาสง่มอบทีน่านกวา่ปกต ิ
เนื่องจากบรษัิทไทยเป็นสว่นหนึง่ของหว่งโซอ่ปุทานโลก ดังนัน้จงึจ าเป็นตอ้งจับตาดสูถานการณ์เกีย่วกับขอ้จ ากัด
ดา้นอปุทานในหลายๆ ประเทศทีอ่าจสง่ผลกระทบตอ่ประเทศไทยใน2Q-3Q64 นอกจากนี้เราก็คดิว่าตลาดประเมนิ
ความเสีย่งเกีย่วกบัแรงกดดนัตอ่มารจ์ิน้ไวต้ า่เกนิไป

5) การกระจายการลงทุนสูต่ลาดใหม่ๆ  และการน าบรษิทัลูกเขา้ตลาดหุน้เป็นพฒันาการใหม ่ผูบ้รหิารบรษัิท
ต่างๆ มคีวามกังวลเกีย่วกับการฟ้ืนตัวจากสถานการณ์โควดิ-19 เนื่องจากการฉีดวัคซนีท าไดช้า้กว่าคาด ขอ้มูลที่
รวบรวมไดจ้ากผูบ้รหิารแสดงใหเ้ห็นว่ามกีารแสดงความคดิเห็นมากขึน้เกีย่วกับอัตราเงนิเฟ้อและตน้ทุนการผลติ 
พัฒนาการใหม่ๆ ไดแ้ก ่การกระจายความการลงทุนไปสูต่ลาดใหม่ๆ และโมเดลธุรกจิใหม่ๆ รวมถงึการน าบรษัิทลูก
เขา้ตลาดหุน้ (spin-off) ซึง่สะทอ้นถงึสภาพคลอ่งและ valuation ทีแ่พง
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สรปุประเด็นส าคญัจากผลประกอบการ 1Q64

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Agribusiness 1.0 0.9 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9

Food & Beverage 1.6 1.6 1.5 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6

Consumption 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

Automotive 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Industrials 1.0 1.2 1.3 1.8 1.8 1.8 1.8 2.0

Petrochemical 0.9 0.9 0.9 1.1 1.2 1.1 1.2 1.3

Packaging 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

Steel 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7

Construction Materials 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2

Property 1.5 1.5 1.2 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4

Industrials Estate 1.6 1.8 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 1.7

Construction Services 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6 2.6

Energy 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

Utilities 1.7 1.7 1.3 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4

Commerce 2.1 1.8 2.0 2.1 2.2 2.1 2.3 2.2

Healthcare 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

Media 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9

Tourism 1.8 1.7 1.6 2.6 2.6 2.8 3.0 3.2

Transportation 0.7 0.8 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1

ICT 2.7 2.6 2.8 4.3 4.2 4.2 4.1 4.3

Electronics 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0

Total 1.3 1.3 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

Defensive 1.8 1.7 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8

Cyclicals 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

D/E ปรบัตวัดขี ึน้ทกุกลุม่ ยกเวน้กลุม่ทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัภาค
บรกิารและการทอ่งเทย่ว

ราคาหุน้ไมไ่ดต้อบรบัเซอรไ์พรส้ด์า้นยอดขายและผล
ประกอบการมากนกั

% ของบรษิทัจดทะเบยีนใน SET และ mai ทีร่ายงาน 
EBITDA ตดิลบปรบัตวัลดลง โดยไดร้บัการสนบัสนนุจาก
ธรุกจิทีป่รบัตวัตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ

Inventory ไดร้บัผลกระทบนอ้ยมากจากการขาดแคลนชปิใน 
1Q64 แตอ่าจจะเห็นผลกระทบใน 2Q-3Q64
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เตบิโตถงึจดุสงูสดุและเขา้สูช่ว่งทา้ยของการขยายตวั

เราเริม่เห็นการฟ้ืนตัวที่เร็วกว่าในอดีต สนิทรัพย์เสี่ยง
รวมถงึ SET Index รบีาวดค์่อนขา้งแรง และหุน้วัฏจักร
ปรับตัวขึน้ไดด้ีกว่าตลาดซึง่สอดคลอ้งกับ cycle ก่อน
หนา้ แนวโนม้เช่นนี้บ่งชีว้่าข่าวดีเกีย่วกับแนวโนม้การ
เตบิโตถูกรับรูไ้ปแลว้ ทัง้นี้เมื่อองิกับประมาณการของ 
consensus คาดว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของ GDP
growth จะชะลอตวัลง เราคดิวา่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ
โลกจะเขา้สู่ช่วงทา้ยของการขยายตัวในปี 2565 เงนิ
เฟ้อน่าจะปรับตวัลดลง จากการวเิคราะหข์องเรา เมือ่การ
เตบิโตแข็งแกร่ง แต่โมเมนตัมผ่านจุด peak ไปแลว้
ผลตอบแทนของตลาดมีแนวโนม้ที่จะชะลอตัวลง หุน้
เชงิรับทีม่คีวามผันผวนต ่าและคุณภาพสูงน่าจะปรับตัว 
outperform ตลาด

Performance เชงิเปรียบเทียบขึน้อยู่กับผลตอบแทน
พันธบัตรเป็นส่วนใหญ่ ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงขึน้
และ yield curve ทีช่ันขึน้มแีนวโนม้ทีจ่ะชว่ยสนับสนุน
ใหหุ้น้วัฏจักรปรับตัว outperform ไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
แมก้ระทั่งเมื่อโมเมนตัมชะลอตัว ในทางกลับกัน หาก
ผลตอบแทนพันธบัตรมลีักษณะแบนราบลง หุน้เชงิรับ
มักจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ี
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ลกัษณะของ yield curve จะเปลีย่นจากชนัขึน้เป็นแบนราบลง

Early Contraction

Utilities +11pp

F&B +8pp

Healthcare +7pp

Commerce +2pp

Late Contraction

Electronic +30pp

Material +25pp

Bank +24pp

Petrochemical +16pp

Property +15pp

Early Expansion

Petrochemical +55pp

Agribusiness +18pp

Energy +12pp

Commerce +11pp

Electronic +5pp

Late Expansion

Commerce +32pp

F&B +18pp

Utilities +18pp

Telecom +15pp

Energy +10pp

Bear Steepening

SET 16%

DM 19%

EM 31%

DXY 3%

THB 0%

Gold -5%

Commodities 13%

Brent 49%

Energy 17%

Utilities -25%

Commerce -1%

Bank -9%

Trnasportation 4%

ICT 8%

F&B -23%

Property -19%

Healthcare -11%

Con Mat -13%

Petrochem 18%

Electronics 1%

Automotive 13%

Hotel -10%

Staples -18%

Discretionary -16%

Materials -2%

Bear Flattening

SET 10%

DM 0%

EM 5%

DXY -1%

THB 1%

Gold 1%

Commodities 0%

Brent 6%

Energy -10%

Utilities -11%

Commerce -6%

Bank -6%

Trnasportation -4%

ICT -11%

F&B -9%

Property -9%

Healthcare -8%

Con Mat -4%

Petrochem 1%

Electronics 9%

Automotive -9%

Hotel -7%

Staples 7%

Discretionary -12%

Materials -4%

Bull Flattening

SET 0%

DM 10%

EM 6%

DXY 5%

THB 4%

Gold 13%

Commodities -6%

Brent -7%

Energy 2%

Utilities 32%

Commerce 20%

Bank 3%

Trnasportation 7%

ICT 4%

F&B 24%

Property 0%

Healthcare 32%

Con Mat -8%

Petrochem -19%

Electronics 2%

Automotive -7%

Hotel 13%

Staples 10%

Discretionary 5%

Materials -13%

EM
EU

US
CH

เราคดิว่าตลาดรับรูว้่าเศรษฐกจิ
อยู่ ในช่วงขยายตั วในระยะ
เ ริ่ ม แ ร ก แล ะผลตอบแทน
พันธบัตรสูงขึ้นไปบา้งแล ว้ 
yield curve จ ะ เ ป ลี่ ย น จ า ก 
ลั ก ษณ ะ ชั น ขึ้ น แ บ บ  Bear 
Steepening (ด อ ก เ บี้ ย
พั นธบั ต ร ร ะย ะยาว เพิ่ม ขึ้น
มากกว่าระยะสัน้) มามลีักษณะ
ทีแ่บนราบลง เมือ่พจิารณาจาก
ทา่ทขีองธนาคารกลางตา่งๆ ที่
มี แนวโนม้ใชน้โยบายการเงิน
แบบเขม้งวดมากขึน้ เมือ่ yield 
curve เปลี่ยนแปลง ผลตอบ 
แทนโดยรวมของสินทรัพย์
เสีย่งรวมถงึ SET Index ยังคง
เป็นบวก แต่ผลตอบแทนจะ
ลดลงสู่ตัวเลขหลักเดียว และ
คาดว่ากลุ่มหุ น้ เช ิง รับ  เช่น 
พาณิชย์ อาหารและเครื่องดื่ม 
แล ะกา รแพทย์  จ ะป รับตั ว 
outperform
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Implication จากการเตบิโตสงูสดุของเศรษฐกจิโลก
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China's sector returns after PMI peaked

เราคดิว่าตลาดจีนเป็น proxy ส าหรับการขยายตัวในช่วง
ทา้ย การเตบิโตทีช่ะลอตัวลง และนโยบายคุมเขม้ เมือ่องิ
กบัรปูแบบผลตอบแทนหลังจากดัชนี  PMI ภาคการผลติท า
จุดสูงสุดในเดอืนก.พ. 2564 เราพบว่ากลุ่มหุน้เชงิรับ เชน่ 
สินคา้จ าเป็น การแพทย์ และสาธารณูปโภค ปรับตัว 
outperform กลุม่หุน้วัฏจักร เชน่ วัสดกุอ่สรา้ง การเงนิ และ
อสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ขา้สูช่ว่งปรับฐาน ดังนัน้ SET Index ยังม ี
upside ส าหรับการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ แต่ผลตอบแทน
สว่นเกนิจะเกดิจากการ rotation ไปยังกลุม่หุน้เชงิรับ

21

ผลตอบแทนของตลาดมแีนวโนม้ออ่นแอกวา่มาก และกลุ่ม
ที่เปิดรับความเสี่ยงจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ัวโลก
มากกว่ากลุ่มอื่นๆ มีแนวโนม้ที่จะสูญเสยีโมเมนตัม กลุ่ม
หุน้วัฏจักรมักจะสญูเสยีต าแหน่งผูน้ าเมือ่เทยีบกับกลุ่มหุน้
เช ิง รับหลั งจากกิจกรรมภาคการผลิตท าจุดสูงสุด 
ผลตอบแทนสว่นเกนิโดยเฉลีย่ของกลุม่หุน้เชงิรับหลังจาก
ดัชนี PMI ท าจดุสงูสดุอยูท่ี ่4% ในระยะ 3 เดอืนขา้งหนา้ 
ในขณะที่กลุ่มหุน้วัฏจักรปรับตัว underperform ตลาด
โดยรวมอยู ่1-2% ในระยะ 3-6 เดอืนขา้งหนา้

Average excess returns post PMI peak (2002-
2020)

+1m +3m +6m +12m

C
y
cl

ic
a
l

Energy 0% 3% -5% -10%

Bank 0% -2% -2% -13%

Transportation -2% 1% -2% -4%

Property -2% -4% -5% -9%

Construction 
Materials -1% 3% 7% 4%

Financials -1% -3% -4% 7%

Petrochem 1% -2% -5% 0%

Electronics -1% -6% -5% -6%

Entertainment 0% -1% -5% -3%

Tourism 1% 2% 3% -3%

Agricultural 1% 3% 2% -6%

D
e
fe

n
si

v
e

Utilities -3% 4% 2% 17%

Commerce -1% 1% -2% 1%

ICT 0% 3% 5% 5%

Food -2% 3% 3% 5%

Healthcare 1% 9% 17% 23%

PF&REIT -2% 5% 3% -3%

Cyclical sectors 0% 0% -2% -4%

Defensive sectors -1% 4% 5% 8%
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วฏัจกัรตลาดก าลงัจะเปลีย่นผา่นจาก Hope phase สู ่Growth phase
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Cyclical Defensive Cyclical Defensive

Hope phase Growth phase

เปรยีบเทยีบผลตอบแทนรายกลุม่อตุสาหกรรมระหวา่ง hope phase กบั
growth phase

Average = 37%

Average = 19% Average = 
20%Average = 9%

เรามองวา่ชว่งเวลาทีต่ลาดถกูขบัเคลือ่นดว้ยความหวังซึง่ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จาก valuation และเกดิขึน้ในชว่งทา้ยของการหดตวั
ไดผ้่านพน้ไปแลว้ และตอนนี้เราอยู่ในชว่งเวลาทีต่ลาดถูกขับเคลือ่นดว้ยการเตบิโตซึง่เชือ่มโยงกับการเตบิโตของก าไรตาม
ปัจจัยพืน้ฐาน ความหวังและการคาดการณ์คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 30% ของ SET Index ดงันัน้ตอนนี้จงึเป็นเวลาทีจ่ะเปลีย่นมา
ใหค้วามสนใจกบัแนวโนม้การเตบิโตของก าไรและความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาวแทนการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิและปัจจัย
หนุนทางนโยบาย จากขอ้มูลในอดตี ชว่งเวลาทีต่ลาดถูกขับเคลือ่นดว้ยความหวังมักจะสัน้กวา่ (10 เดอืน) และใหผ้ลตอบแทน 
(30%) สงูกวา่ชว่งเวลาทีต่ลาดถกูขับเคลือ่นดว้ยการเตบิโตซึง่เกดิขึน้นาน 16 เดอืน และใหผ้ลตอบแทน 7% เมือ่พจิารณาเป็น
รายกลุ่ม กลุ่มหุน้วัฏจักรใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกลดนอ้ยลงจาก 37% ในชว่งทีถู่กขับเคลือ่นดว้ยความหวัง สู ่9% ในชว่งทีถู่ก
ขับเคลือ่นดว้ยการเตบิโต ในขณะทีผ่ลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่มหุน้เชงิรับมเีสถยีรภาพมากกวา่ที ่20% ดังนัน้เราคาดวา่กลุม่หุน้
เชงิรับจะปรับตวั outperform เพราะม ีvisibility ทีส่งูกวา่และ volatility ทีต่ า่กวา่กลุม่หุน้วฏัจักร

Source: SCBS Investment Research
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การคมุเขม้นโยบายการเงนิและ taper tantrum จะน ามาซึง่ความผนัผวน
3 months prior Throughout 3 months after last hike

2004 2015 2004 2015 2004 2015

Energy 0% -4% 70% 62% -5% 6%

Bank -5% -2% 8% 11% 12% 0%

Transportation -6% 8% -12% 59% 16% 6%

Property -25% 4% -21% 7% 15% 2%

Construction Materials -14% -1% -20% -16% 13% 8%

Financials -13% 14% -36% 47% 8% 4%

Petrochem -22% -6% -5% 65% 2% -5%

Electronics -14% 9% -16% -21% 6% -1%

Entertainment -20% -5% -15% -21% -1% 15%

Tourism -3% 17% 62% 0% 2% 11%

Agricultural -11% 0% 28% 3% -2% 3%

Utilities -7% -16% 3% 21% 14% 11%

Commerce -6% -2% 44% 37% 3% 4%

ICT -7% -15% -3% -19% 2% 8%

Food -11% 10% 43% -3% 3% 9%

Healthcare -5% 3% 20% 11% 2% 0%

Cyclical sectors -12% 3% 4% 18% 6% 4%

Defensive sectors -7% -4% 21% 9% 5% 7%

SET -11% -2% 8% 15% 4% 5%

เฟดคาดว่าจะขึน้ดอกเบีย้อกีอย่างนอ้ย 2 ครัง้ภายในสิน้ปี 2566 ใน
อดตีทีผ่า่นมา ตลาดมกักงัวลเกีย่วกบัทา่ทขีึน้ดอกเบีย้ก่อนประกาศจรงิ 
ในขณะทีส่รา้งผลตอบแทนทีแ่ข็งแกร่งในชว่งทีม่กีารคุมเขม้นโยบาย
การเงนิดว้ยผลตอบแทนเฉลี่ย 11% ในขณะเดียวกัน สไตล์/ปัจจัย
และผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสอดคลอ้งกันนอ้ยลง 
และมคีวามไมแ่น่นอนมากกวา่ตลาด กลุม่หุน้เชงิรับใหผ้ลตอบแทนทีด่ี
ตลอดระยะเวลาของการคุมเขม้นโยบายการเงิน และหลังจากขึ้น
ดอกเบี้ยไปแลว้ 3 เดือน นอกจากนี้ที่ผ่านมาการเปลี่ยนมาคุมเขม้

นโยบายการเงนิอย่างค่อยเป็นค่อยไปก็มักจะเป็นมติรกับ market 
multiple

3 months before 
tapering 

announcement

Tapering 
announcem

ent

3 months 
after 

tapering 
begins

3-6 months 
after 

tapering 
begins

6-12 months 
after 

tapering 
begins

Energy -6% -15% 9% 1% -9%

Bank -19% -22% 11% 12% 8%

Transportation -38% -15% 10% 8% 25%

Property -36% -38% 19% 12% 1%

Construction 
Materials -18% -19% 8% 4% 17%

Financials -42% -34% 6% 17% 23%

Petrochem -12% -8% 2% -1% -13%

Electronics -19% 17% 15% 10% 15%

Entertainment -24% -33% 16% -1% 8%

Tourism -31% -24% 13% 14% -2%

Agricultural -11% -8% 9% 6% 2%

Utilities -1% -6% 15% 9% 7%

Commerce -22% -24% 9% 14% -9%

ICT -36% -26% 15% -8% 17%

Food 0% -16% 5% 8% 2%

Healthcare -32% -25% 22% 18% 11%

Cyclical vs 
Defensive -5% 1% -3% -1% 1%

Value vs Growth 2% 3% -5% 2% -6%

Large vs Small 12% 11% -6% -8% -3%

SET -22% -22% 11% 6% 5%

เมือ่องิกบัการวเิคราะหเ์กีย่วกบัปฏกิริยิาตอบรับของตลาดต่อเหตกุารณ์
ที่เฟดประกาศลดวงเงนิการเขา้ซื้อสนิทรัพย์ทางการเงนิเหนือการ
คาดการณ์ของนักลงทุน (taper tantrum) ในปี 2556 เราพบว่ากลุ่ม
หุน้เชงิรับปรับตัว outperform กลุ่มหุน้วัฏจักร กลุ่มหุน้ขนาดใหญ่ให ้
ผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหุน้ขนาดเล็กก่อนการประกาศลดวงเงนิการ
เขา้ซือ้สนิทรัพยท์างการเงนิ แตป่รับตัว underperform กลุม่หุน้ขนาด
เล็กหลังจากเริม่ลดวงเงนิการเขา้ซือ้สนิทรัพยท์างการเงนิ เนื่องจาก
การคมุเขม้นโยบายการเงนิและเหตกุารณ์ taper tantrum อาจจะชว่ย
ใหส้ภาพคลอ่งกลับคนืมาและกอ่ใหเ้กดิความผันผวน เราจงึแนะน าให ้
rotation ไปยังหุน้ชงิรับขนาดใหญใ่นชว่งทีป่ระกาศลดวงเงนิการเขา้
ซือ้สนิทรัพยท์างการเงนิ
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การขาดแคลน 5 ปจัจยัการผลติหลกั

การขาด
แคลน

supply 
chain

ผลติภณัฑ์
การเกษตร

เซมคิอนดกั
เตอร์

โลหะ
อตุสาหกรรม

อตัราคา่
ระวางเรอื

อปุทาน
หอ้งพกั

แมห้ลายๆ ประเทศวางแผน
กลับมาด าเนนิกจิกรรม
ระหวา่งประเทศ แตเ่รา
มองเห็นสญัญาณทีอ่ปุทาน
หอ้งพักจะเพิม่ขึน้ในระยะ 2-
3 ปีขา้งหนา้ ซึง่จะสรา้งแรง
กดดนัตอ่การฟ้ืนตวัของ 
RevPar

ความตอ้งการซือ้ขายทีเ่พิม่ขึน้
มากทั่วโลกประกอบกบัปัญหา
คอขวดทีท่า่เรอืขนสง่สนิคา้
จากมาตรการป้องกนัการระบาด
ของโควดิ-19 สง่ผลท าใหอ้ตัรา
คา่ระวางเรอืปรับตวัเพิม่ขึน้
อยา่งมากและขาดแคลนตูค้อน
เทนเนอร์

ราคาโลหะอตุสาหกรรมทีส่งูขึน้
ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการน าไปใช ้

ในธรุกจิใหม่ๆ  เชน่ แบตเตอรี ่เซมิ
คอนดกัเตอร ์ยานยนตไ์ฟฟ้า 
รวมถงึการสนับสนุนนโยบาย
พลังงานสะอาดในระยะยาว ใน
ขณะเดยีวกนัจนีก็พยายามทีจ่ะ
ควบคมุแรงเก็งก าไร

ผลติภัณฑอ์เิล็กทรอนกิสท์ี่
แข็งแกรง่กวา่คาดและการ
ออกผลติภัณฑใ์หมพ่รอ้มกับ
ยอดขายรถยนตท์ีฟ้ื่นตวัเร็ว
กวา่คาดสง่ผลท าใหเ้กดิ
สถานการณ์ขาดแคลนชปิ 
และอาจจะเกดิขึน้นานเป็น
ไตรมาสแทนนานเป็นเดอืน

ราคาผลติภัณฑก์ารเกษตรท าจดุสงูสดุในรอบ 5 ปี โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุ
สงคท์ีแ่ข็งแกรง่อยา่งตอ่เนือ่งจากจนีและการฟ้ืนตวัของอปุสงคใ์นประเทศทีพั่ฒนา
แลว้ ในขณะทีป่รากฏการณ์ลานีญาสง่ผลกระทบตอ่ผลผลติการเกษตร
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#1 การขาดแคลนผลผลติการเกษตร → ระยะส ัน้
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ปรากฏการณล์านญีาสง่ผลกระทบตอ่ราคาผลติภณัฑก์ารเกษตร

Agricultural price - %Chg YoY Oceanic Nino Index (RHS)
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มเีหตผุลส าคัญ 3 ประการทีท่ าใหร้าคาผลติภัณฑก์ารเกษตรพุ่ง
สงูขึน้ ไดแ้ก ่1) ผลกระทบของปรากฏการณ์ลานีญา 2) การเก็ง
ก าไร และ 3) อุปสงค์จ านวนมากจากจีนและตลาด DM จาก
รายงานของ WASDE พบว่าผลผลิตการเกษตรส่วนใหญ ่
(ยกเวน้กากถั่วเหลอืง) ก าลังเผชญิกับสถานการณ์ผลผลติไม่
เพียงพอต่อความตอ้งการ โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงค์ที่
แข็งแกร่งจากจีนและการฟ้ืนตัวของอุปสงค์จากตลาด DM
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในสภาพอากาศ ภัยแลง้รุนแรงใน
บราซลิและสหรัฐฯ จากปรากฏการณ์ลานีญาสรา้งความเสยีหาย
ต่อการผลิตพืชผลทางการเกษตร ดังนั้น ดว้ยอุปสงค์และ
อุปทานที่ไม่สมดุลในผลติภัณฑ์การเกษตร การเก็งก าไรจึง
เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะขา้วโพด ถั่วเหลอืง กาแฟ และน ้าตาล

ปรากฏการณ์ลานีญามักจะเกดิขึน้นาน 9-12 เดือน โดยใน
บางครัง้เกดิขึน้นานถงึ 2 ปี ซึง่ตรงกับปรากฏการณ์ลานีญาใน
ปัจจุบันที่เริ่มขึ้นมาตัง้แต่เดือนพ.ค. 2563 แลว้ เราคาดว่า
ผลกระทบจากปรากฏการณ์ลานีญาจะลดนอ้ยลงในปี 2565 
พรอ้มกับอุปสงค์ที่เตบิโตตามปกต ิเราคดิว่าราคาผลติภัณฑ์
การเกษตรมีแนวโนม้ที่จะเพิ่มขึน้ และท าจุดสูงสุดใน 3Q64 
และจะลดลงสู่ระดับปกตใินปี 2565 เราเชือ่ว่าราคาผลติภัณฑ์
การเกษตรสะทอ้นถงึผลกระทบจากปรากฏการณ์ลานญีา

20m 25m 16m 10m 11m
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#2 อตัราคา่ระวางเรอื → ระยะส ัน้
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อตัราการเตบิโตของการสง่ออกในเอเชยีเหนอื vs ดชันอีตัราคา่
ระวางเรอื

China, S.Korea and Taiwan export - %Chg YoY

China Containerized Freight - %Chg YoY

BDI - %Chg YoY (RHS)

สถานการณ์ในอุตสาหกรรมเดนิเรือเกือบจะสมบูรณ์แบบ 
เพราะปรมิาณการขนส่งเพิม่ขึน้โดยเกดิจากการส่งออกที่
เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง และดว้ยการหยุดชะงักของห่วงโซ่

อปุทานทีส่ง่ผลท าใหต้อ้งลดการผลติลง อัตราคา่ระวางเรอื
จึงปรับขึน้ท าจุดสูงสุดใหม่หลังจากไดรั้บแรงกดดันจาก
ปรมิาณเรอืทีม่มีากเกนิกว่าความตอ้งการมานานนับกว่า 10 
ปี  ปัญหาความแออัดที่ท่า เรือมีความรุนแรงมากขึ้น 
ระยะเวลาด าเนนิการทีท่า่เรอืใชเ้วลามากถงึ 35-45 ชม. สงู
กว่าค่าเฉลีย่ที ่25 ชม. ในปี 2559-2562 โดยมสีาเหตุมา
จากมาตรการทีเ่ขม้งวดมากขึน้

เราคดิว่าอัตราค่าระวางเรือใกลถ้งึจุดสูงสุดแลว้ อัตราค่า
ระวางเรือน่าจะลดลงเมื่อปัญหาความแออัดที่ท่าเรือ
คลีค่ลายหลังจากผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์แมว้า่จะไม่
มแีรงกดดันในทันทจีากฝ่ังอปุทาน แตเ่นือ่งจากเรอืใหมส่ว่น
ใหญ่มีก าหนดส่งมอบในปี  2565-2567 ดัง นั้นยอด 
orderbook ที่เพิ่มขึ้นอาจจะสรา้งแรงกดดันมากขึ้นต่อ 
sentiment เชงิบวก เนือ่งจากอาจเป็นสญัญาณทีบ่ง่บอกถงึ
ความไม่สมดุลของอุปทาน/อุปสงค ์นอกจากนี้ การเตบิโต
ทั่วโลกคาดว่าจะชะลอตัวลงใน 2H64 เพราะอุปสงค์จะ
กลับมาเตบิโตในระดับปกต ิอัตราคา่ระวางเรอืยังคงมคีวาม
เสี่ยงที่จะไดรั้บผลกระทบจากความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตรแ์ละมาตรการกดีกนัและการปกป้องทางการคา้
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#3 การขาดแคลนเซมคิอนดกัเตอร ์→ ระยะกลาง
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อตัราการเตบิโตของยอดขายเซมคิอนดกัเตอร ์vs การเปลีย่นแปลง
ใน DIO

Days of Inventory Outstanding - Chg YoY (LHS)

Semiconductor sales - %Chg YoY (RHS)

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

40

45

50

55

60

65

70

75

80

Ja
n
-1

9

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

Ju
l-
1
9

S
e
p
-1

9

N
o
v
-1

9

Ja
n
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
y
-2

0

Ju
l-
2
0

S
e
p
-2

0

N
o
v
-2

0

Ja
n
-2

1

M
a
r-

2
1

M
a
y
-2

1

ระยะเวลาสง่มอบนานขึน้

Taiwan - Delivery time index China - Delivery time index

US - Delivery time index (RHS)

More delay

สถานการณ์ขาดแคลนชปิเป็นผลมาจากการระบาดของ
โ ค วิ ด - 1 9  ที่ ท า ใ ห ้ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ผ ลิ ต ภั ณฑ์
อเิล็กทรอนิกส์ปรับตัวเพิ่มขึน้ การผลติไม่สามารถไล่
ตามความตอ้งการที่เพิ่มขึ้นไดท้ัน นอกจากนี้ความ
ตอ้งการซื้อรถยนต์ที่ฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาดเพราะมีความ
ตอ้งการซื้อคา้งจากช่วงก่อนและการเปิดตัวรถยนต์
ไฟฟ้าอยา่งรวดเร็วก็เป็นปัจจัยกดดันอกีอยา่งหนึ่งตอ่ก า
ลงการผลติ ยอดขายเซมคิอนดกัเตอรเ์พิม่ขึน้ 17% YoY 
ใน 4M64 ในขณะที่จ านวนวันที่ถือครองสนิคา้ในคลัง 
( inventory days) ลดลงสู่ ร ะดับต ่ าสุดในรอบ 5 ปี 
เนื่องจากผูผ้ลติลดสนิคา้คงคลังลงเพือ่ตอบสนองความ
ตอ้งการซื้อเพราะก าลังการผลิตตึงตัว นอกจากนี้
ระยะเวลาในการส่งมอบผลติภัณฑอ์เิล็กทรอนิกสแ์ละ
รถยนตก์็เผชญิกบัปัญหาความลา่ชา้กนัมากขึน้ทั่วโลก 

เราคิดว่าอุปสงค์มีแนวโนม้ที่จะยังคงเติบโตอย่าง
แข็งแกรง่ใน 2Q-3Q สนิคา้คงคลังตามฤดกูาลทีต่ า่กวา่
ปกติบ่งชึถ้ ึงอุปสงค์ระยะสัน้ที่แข็งแกร่งจากการเก็บ
สะสมสต็อกสนิคา้เพิม่ใน 2H64 ปัญหาความตงึตัวของ
ก าลังการผลิตในห่วงโซ่อุปทานอาจจะยังคงเกดิขึ้น
ต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปีนี้ การลงทุนในก าลังการ
ผลิตใหม่เป็นสิง่จ าเป็น ดังนั้นปัญหาความตงึตัวของ
ก าลังการผลติจะยังไมค่ลีค่ลายจนกวา่จะถงึปี 2566
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#4 โลหะอตุสาหกรรม→ ระยะยาว
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ภาวะอปุสงคแ์ละอปุทานโลหะอตุสาหกรรม

2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F

Surplus

Deficit

ราคาโลหะอตุสาหกรรมลดลงมาแลว้ 7% จากจดุสงูสดุลา่สดุ อันเป็นผลมาจากความพยายามของจนีในการควบคมุการเก็งก าไร
ระยะสัน้ในสนิคา้โภคภัณฑแ์ละความพยายามในการลดสต็อกลง อย่างไรก็ตาม ราคาโลหะอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้ 14% YTD 
เนื่องจากโลหะอุตสาหกรรมไดรั้บประโยชน์จากอปุสงคท์ีเ่กดิจาก 3 แหลง่: 1) มาตรการกระตุน้การลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐาน
ของจนี 2) การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิในตลาด DM พรอ้มกบัความตอ้งการชปิทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก 3) การลงทนุดา้นพลังงานสะอาด
ทีเ่พิม่ขึน้ในอุตสาหกรรมรถยนตไ์ฟฟ้า พลังงานลม พลังงานแสงอาทติย ์และเทคโนโลยแีบตเตอรี ่เมือ่พจิารณาจาก forward
curve โลหะอตุสาหกรรมทัง้หมดอยู่ในภาวะ backwardation (ราคาสัญญาซือ้ขายลว่งหนา้ต ่ากวา่ราคาปัจจุบัน) ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่
อปุทานโลหะอตุสาหกรรมมคีวามตงึตัวนอ้ยกวา่อปุทานผลติภัณฑก์ารเกษตร นอกจากนี้ เราก็ไมไ่ดม้องวา่ระดับปัจจุบันมกีารเก็ง
ก าไรมากเกนิไป จากรายงานของ Woodmac โลหะอุตสาหกรรมสว่นใหญ่ ยกเวน้แร่เหล็ก จะตกอยู่ใน ภาวะอปุทานไม่เพยีงพอ
ตอ่ความตอ้งการ (supply deficit) ในระยะยาว ดังนัน้ภาวะ supply deficit ในระยะยาวและแนวโนม้ทีอ่ปุทานจะตงึตัวมากขึน้จะ
เกดิขึน้อกีครัง้ และราคาจะกลับมาปรับตัวขึน้แรง เมือ่การลงทนุดา้นพลังงานสะอาดเพิม่ขึน้อย่างเห็นไดช้ดั ความตอ้งการโลหะ
อตุสาหกรรมจะเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็ว โดยคาดวา่ราคาโลหะอตุสาหกรรมจะมแีนวโนม้ปรับตวัเพิม่ขึน้ในระยะยาว
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#5 อปุทานหอ้งพกั → ระยะยาว

ขอ้มูลตามแผนงานทั่วโลกที่ไดจ้าก STR ระบุว่ายุโรปเป็นภูมภิาคเดยีวในโลกที่แสดงใหเ้ห็นว่ามีกจิกรรมการก่อสรา้ง
โรงแรมเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกับเดอืนเม.ย. 2563 นอกจากนี้จ านวนหอ้งพักทีอ่ยูร่ะหว่างการจัดท าแผนและการจัดท าแผนขัน้
สดุทา้ยในภูมภิาคเอเชยีก็เพิม่ขึน้ 4% และ 18% YoY ผูป้ระกอบการโรงแรมในสหรัฐฯ เริม่วางแผนเปิดหอ้งพักใหม่ ซึง่
ชีใ้หเ้ห็นวา่ผูป้ระกอบการโรงแรมมองบวกตอ่แนวโนม้การเตบิโตของ RevPAR ในระยะยาว อปุทานหอ้งพักสว่นเพิม่อาจจะ
ยังไมม่ใีหเ้ห็นและอาจใชเ้วลา 12-18 เดอืนเพือ่ดกูารเตบิโตของอปุทาน นักลงทนุจะจับตาดกูารเตบิโตของอปุทานหอ้งพัก 
เนือ่งจากอาจจะสง่สญัญาณถงึแรงกดดนัตอ่อตัราคา่หอ้งพักในชว่งทีอ่ปุทานหอ้งพักมแีนวโนม้เตบิโตเพิม่ขึน้ทา่มกลางการ
ฟ้ืนตัวของอัตราการเขา้พักอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป ในดา้นอปุสงค ์เทคโนโลยเีกีย่วกับการประชมุทางไกลอาจเป็นปัจจัยที่
สง่ผลกระทบดา้นลบตอ่การเดนิทางเพือ่ธรุกจิ ในประเทศไทย เรากงัวลเกีย่วกบัการเตบิโตของอปุทานหอ้งพักโรงแรมในปี 
2566-2567
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จบัตาพฒันาการของสถานการณ์ขาดแคลนอปุทาน

ผลติภณัฑก์ารเกษตร อปุกรณ์อเิล็กทรอนกิส ์ โลหะ คอขวดในการขนสง่ทางเรอื อปุทานหอ้งพกัใหม่

3Q64 ปรากฏการณ์ลานีญาทีเกดินาน

ขึ้นสรา้งแรงกดดันต่อผลผลิต

การเกษตรและส่งผลท าใหก้าร

เ ก็บ เกี่ย วล่าช า้  ดั ง นั้น ราคา

ผลติภัณฑก์ารเกษตรจะยังยนือยู่

ในระดบัสงู

ความตอ้งการเซมคิอนดักเตอร์

ยังคงเพิม่ขึน้และเตบิโต YoY แม ้

มฐีานสงูในปี 2563 โรงงานตา่งๆ

คาดว่าจะท าการผลิตเพื่อเก็บ

สต็อก (หลังจากใชส้ต็อกเกอืบ

หมดใน 1H64) และเตรยีมพรอ้ม

ส าหรับช่วงไฮซั่นในไตรมาส 4

เรามองว่าช่วงเวลาดังกล่าวจะ

เ ป็ น ช่ ว ง ท ้า ย ข อ ง วั ฏ จั ก ร

อตุสาหกรรมอเิล็กทรอนกิส์

เนื่องจากเศรษฐกจิโลกก าลังฟ้ืน

ตัว และหลายๆ ประเทศก าลัง

เตรยีมเปิดประเทศ ดังนัน้เราคาด

วา่ราคาโลหะจะยนือยูใ่นระดับสงู 

แต่อาจจะสะดุดจากปัญหาระยะ

สัน้ 

ปัญหาคอขวดในการขนสง่สนิคา้

ทางเรือยั งไม่คลี่คลาย และ

กระตุน้ใหเ้กดิการเก็งก าไรในหุน้ 

แตเ่ราพบวา่ส านักวจัิยหลายแหง่

ไดป้รับค าแนะน าลดลง เนื่องจาก

ราคาหุน้ปรับขึน้มากเกนิไปแลว้ 

เราแนะน าใหนั้กลงทุนขายท า

ก าไรเมื่อปัญหาคอขวดในการ

ขนสง่สนิคา้ทางเรอืเริม่คลีค่ลาย

เ ร า ไม่คิด ว่ า จ ะ เ ห็ นอุปทาน

หอ้งพักใหม่ใน 3Q64 และ 

4Q64 เนื่องจากโรงแรมตา่งๆ ยัง

ไมจ่ าเป็นตอ้งเพิม่หอ้งพักเมือ่อปุ

สงค์เพิ่ง ฟ้ืนตัว รัฐบาลตั ้ง เป้า

นักท่องเที่ยวจากสหรัฐฯ และ

ยุโรปเดนิทางเขา้มาในไทยใน

ไตรมาส 3

4Q64 ฤดู เ ก็ บ เ กี่ ย ว ถ่ั ว เ หลือ ง แล ะ

ขา้วโพด ผลผลติมแีนวโนม้ที่จะ

เพิม่ขึน้ เนื่องจากลานีญาจะออ่น

ก า ลั ง ล ง  ก า ร เ ก็ บ เ กี่ ย ว มั น

ส าปะหลังในประเทศไทยจะเริม่

ข ึน้ในเดอืนธ.ค.

การเตมิสต็อกมีแนวโนม้ลดลง 

และเราคาดว่ายอดขายอุปกรณ์

อเิล็กทรอนิกสจ์ะท าจุดสงูสดุใน

ไ ต ร ม า ส  4 ห ลั ง จ า ก นั้ น 

สถานการณ์ขาดแคลนอปุทานจะ

บรรเทาลง

ปัจจัยลบระยะสัน้ทีส่ง่ผลกระทบ

ตอ่ราคาโลหะ คอื การฟ้ืนตัวทาง

เศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลง และการ

คุมเขม้นโยบายการเงินมากขึน้

อย่างไรก็ตาม ราคาโลหะยังคง

ไดรั้บการสนับสนุนจากโครงการ

ลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานดา้น

พลั ง ง า น ส ะ อ า ด แ ล ะ ค ว า ม

ตอ้งการรถยนตไ์ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้

เมื่อกิจกรรมภาคบริการฟ้ืนตัว

และกจิกรรมภาคการผลติชะลอ

ตัวลง เราคาดว่าความตอ้งการ

ขนส่งสินคา้ทางเรือจะลดลง 

ปัญหาคอขวดในการขนสง่สนิคา้

ทางเรอืจะคอ่ยๆ คลีค่ลายลงเมือ่

แรงงานกลบัมาท างานมากขึน้

ประเทศ EM บางประเทศจะเริม่

เ ปิดประเทศและการเดินทาง

ระหว่างประเทศมีแนวโนม้ที่จะ

เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดย

ได รั้บการส นับส นุนจากการ

กระจายวัคซนีใหก้ับประชาชนใน

วงกวา้งใน 2H64-1Q65

ปี 2565 ปรากฏการณ์ลานีญาในอเมรกิา

เหนือและใตจ้ะอ่อนก าลังลง 

ดั ง นั้นผลผลิตการ เกษตรจะ

เพิม่ขึน้ ซึง่จะส่งผลท าใหร้าคา

ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะ ถ่ัว

เหลือง ขา้วสาลี ขา้วโพด และ

น ้าตาล

ความตอ้งการชปิมแีนวโนม้ทีจ่ะ

ชะลอตัวลง การลดลงในอปุสงค์

ทีค า้งจากช่วงก่อน การเติม

ส ต็ อ ก ล ด น ้ อ ย ล ง  แ ล ะ

สถานการณ์ขาดแคลนอปุทานที่

คลีค่ลายลง จะท าใหต้ลาดกลับสู่

ภาวะสมดลุ อยา่งไรก็ตาม ความ

ต อ้ งกา รซื้อ ร ถยนต์ไฟ ฟ้ าที่

เพิม่ข ึน้ยังคงชว่ยสนับสนุนความ

ตอ้งการเซมคิอนดกัเตอร์

ราคาโลหะมแีนวโนม้ที่จะย่อตัว

ลงตามการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิที่

ชะลอตัวลง แต่นโยบายดา้น

พลังงานทดแทนท่ัวโลกจะช่วย

สนับสนุนอปุสงค ์เราเชือ่วา่ราคา

ทองแดง อลูมเินียม และนิกเกลิ 

จะลดลง โดยมีสาเหตุมาจาก

อุปทานใหม่จากสหรัฐฯ และ

ยโุรป

อุปสงค์และอุปทานจะกลับสู่

ภาวะสมดุล เนื่องจากปัญหาคอ

ขวดในการขนส่งสนิคา้ทางเรือ

น่ า จ ะคลี่ ค ล า ยล ง  เ รื อ ใหม ่

(อปุทานใหม)่ อาจจะท าใหอ้ัตรา

คา่ระวางลดลง

อุตสาหกรรมท่องเที่ยวทั่วโลก

น่าจะฟ้ืนตัวอย่างเห็นไดช้ัด แต่

ยังไม่กลับคนืสู่ระดับก่อนโควดิ-

19 ระบาด อุปทานหอ้งพักใหม่

น่าจะทยอยเขา้มาในชว่งสิน้ปีนี้
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…การขยายตวัของมารจ์ ิน้ในระยะส ัน้มคีวามเสีย่ง
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สว่นตา่งระหวา่ง PPI กบั CPI กวา้งขึน้ สง่สญัญาณถงึแรงกดดนั
ดา้นมารจ์ ิน้ส าหรบัก าไรของผูผ้ลติ

US - PPI-CPI spread EU - PPI-CPI spread China - PPI-CPI spread
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CPI vs PPI spread ในไทยอาจมผีลกระทบตอ่มารจ์ ิน้ใน 2 ไตร
มาสขา้งหนา้

PPI and CPI YoY spread - Two quarters lag (RHS)

Gross Profit Margin - Chg bps (LHS)

สถานการณ์ขาดแคลนอุปทานในปัจจุบันส่งผลท าใหร้าคาผลติภัณฑก์ารเกษตร (+15%/+7% YTD/QTD), อัตราค่า
ร ะ วาง เ รือ  (+43%/+24% YTD/QTD), ร าคาโลหะอุตสาหกร รม  (+15%/+7% YTD/QTD), และราคาชิป 
(+124%/+86% YTD/QTD) พุ่งขึน้แรง ตน้ทุนปัจจัยการผลิตที่สูงขึ้นกลายเป็นความเสี่ยงระยะสัน้ที่ไม่สามารถ
หลกีเลีย่งได ้เรามคีวามกงัวลมากขึน้เกีย่วกบัแรงกดดันดา้นมาร์จิน้ทีอ่าจเกดิขึน้กบับรษัิทตา่งๆ ซึง่อาจเป็นสาเหตทุ าให ้
การเตบิโตใน 2Q-3Q64 ต ่ากว่าคาด จากการวเิคราะหข์องเรา พบว่าในอดตีทีผ่่านมาสว่นตา่งระหว่าง PPI กับ CPI ใน
ประเทศไทยสามารถใชป้ระเมนิทศิทางการเปลีย่นแปลงของมารจ์ิน้ในระยะ 2 ไตรมาสขา้งหนา้ไดด้กีวา่สนิคา้โภคภัณฑ ์
(R-sq ที ่48%) สว่นตา่งระหวา่ง PPI กับ CPI ทีม่ากทีส่ดุนับตัง้แตว่กิฤตการเงนิโลกในปี 2551 ชีใ้หเ้ห็นวา่การขยายตัว
ของมารจ์ิน้ในระยะสัน้ทีไ่ดรั้บปัจจัยหนุนจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิมคีวามเสีย่ง
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Implication ตอ่บรษิทัจดทะเบยีนไทย
การขาดแคลนผลผลติ

การเกษตร
การขาดแคลนชปิ

การขาดแคลนโลหะ
อตุสาหกรรม

การขาดแคลนตูส้นิคา้ อปุทานหอ้งพกั

อาหาร ผลผลติการเกษตรในไทยไดรั้บ
ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง
ในสภาพอากาศและปรมิาณฝนที่

สงูกวา่คาด แตน่อ้ยกวา่
ปรากฏการณ์ลานญีาในอเมรกิา 
ตน้ทนุอาหารสตัวส์งูขึน้ แต่
ผูป้ระกอบการมอี านาจในการ
ก าหนดราคาทีแ่ข็งแกรง่ เรามี
ความกงัวลเกีย่วกบัแรงกดดนั
ดา้นมารจ์ิน้ของผูผ้ลติเครือ่งดืม่

ตน้ทนุคา่ขนสง่และโลจิ
สตกิสน่์าจะยังอยูใ่นระดบัสงู
ตลอด 2H64 และมแีนวโนม้
ทีจ่ะกลบัสูร่ะดบัปกตใินปี 

2565

ขนสง่ ธรุกจิขนสง่สนิคา้ทางอากาศ
และการขนสง่สนิคา้ดว้ยตูค้อน
เทนเนอรเ์ป็นผูไ้ดรั้บประโยชน์
รายหลกัจากวฏัจักรการเตบิโต

ของอปุสงคอ์ปุกรณ์
อเิล็กทรอนกิสท์ีเ่กดิขึน้นาน

กวา่คาด

อตัราคา่ระวางมแีนวโนม้ทีจ่ะ
ยังอยูใ่นระดบัสงูใน 3Q-

4Q64 การคลายมาตรการล็
อกดาวนแ์ละการกลบัมาของ
แรงงานจะชว่ยบรรเทาปัญหา

คอขวดทีท่า่เรอื
.

ชิน้สว่น
อเิล็กทรอนกิส์

รายไดท้ีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกรง่
ไดรั้บปัจจัยกระตุน้ทัง้จาก
ปรมิาณการขายและราคา 
ควบคูก่บัความตอ้งการเซมิ
คอนดกัเตอรท์ีม่แีนวโนม้

เพิม่ขึน้ทั่วโลก การเตมิสต็อก
เป็นปัจจัยขบัเคลือ่นระยะสัน้
อกีอยา่งหนึง่ใน 2H64

ราคาทองแดงและเงนิทีแ่พงขึน้จะ
สง่ผลท าใหร้าคาชิน้สว่น

อเิล็กทรอนกิสป์รับตวัเพิม่ขึน้และ
สรา้งแรงกดดนัตอ่ความสามารถ
ในการท าก าไร แตไ่มน่่าจะท าให ้
ก าไรลดลง เนือ่งจากอปุสงคย์ัง

แข็งแกรง่

ตน้ทนุโลจสิตกิสม์แีนวโนม้
ปรับตวัเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ 
และคาดวา่จะกลบัสูร่ะดบั

ปกตใินปี 2565

ยานยนต์ สถานการณ์ขาดแคลนชปิเริม่มี
ผลกระทบดา้นลบตอ่ผูผ้ลติ
รถยนตต์ัง้แต ่2Q64 บรษัิท
รับจา้งผลติสนิคา้ (OEM) 

หลายรายหยดุโรงงานชัว่คราว 
ลดโอท ีสง่ผลท าใหก้ารผลติ
รถยนตล์ดลง การสง่มอบ
รถยนตล์า่ชา้ตอ่เนือ่ง

ราคาเหล็กและชปิทีส่งูขึน้จะสง่ผล
ท าใหต้น้ทนุการผลติสงูขึน้ใน 
2H64 แต ่OEM สามารถสง่ผา่น
ตน้ทนุ หรอืตอ่รองตน้ทนุกบัซพั

พลายเออรไ์ด ้

ผลกระทบตอ่ผูผ้ลติชิน้สว่น
ยานยนตไ์ทยมจี ากดั 
เนือ่งจากม ีexposure 

คอ่นขา้งต า่ตอ่ภาคสง่ออก
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Implication ตอ่บรษิทัจดทะเบยีนไทย (2)
การขาดแคลนผลผลติ

การเกษตร
การขาดแคลนชปิ

การขาดแคลนโลหะ
อตุสาหกรรม

การขาดแคลนตูส้นิคา้ อปุทานหอ้งพกั

กอ่สรา้ง บรษัิทกอ่สรา้งขนาดใหญไ่ดรั้บ
ผลกระทบนอ้ยทีส่ดุจากราคา

เหล็กและทองแดงทีส่งูขึน้ โดยมี
สาเหตมุาจาก 1) โครงการระยะ
ยาวกวา่ 2) บรหิารสนิคา้คงคลงั
ไดด้กีวา่ และ 3) มอี านาจตอ่รอง
กบัซพัพลายเออรส์งูกวา่บรษัิท

กอ่สรา้งขนาดเล็ก

ปิโตรเคมี เทคโนโลยสีะอาดและนโยบาย
ดา้นสภาพอากาศอาจท าใหค้วาม
ตอ้งการเชือ้เพลงิฟอสซลิปรับตวั
ลดลงได ้การผลติเชือ้เพลงิ

ฟอสซลิทีล่ดลงอยา่งรวดเร็วอาจ
ท าใหก้ารผลติพวีซีชีะลอตวัลง
หรอืความตอ้งการเอทลินีเพิม่ขึน้

ในระยะสัน้

ทอ่งเทีย่ว คาดฟ้ืนตวั แตค่วามเร็ว
ในการฟ้ืนตวัขึน้อยูก่บั
ความเร็วในการฉีด
วคัซนีโควดิ-19 ในปี 
2565-2567 จะมี

อปุทานหอ้งพักจ านวน
มากเขา้สูต่ลาด ซึง่จะ
สง่ผลกระทบตอ่ความ
ตอ้งการใชบ้รกิาร
หอ้งพักทีม่อียูเ่ดมิ

เหล็ก ผูผ้ลติเหล็กเป็นผูไ้ดรั้บประโยชน์
รายหลกัจากราคาแรเ่หล็กทีพุ่ง่ข ึน้
แรง อยา่งไรก็ตาม ผลผลติจาก
สหรัฐฯ และสหภาพยโุรปน่าจะ
มากเกนิพอชดเชยผลผลติจนีซึง่
จะสง่ผลท าใหร้าคาปรับตวัลดลง

ในปี 2565
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การระบศุกัยภาพดา้นอ านาจในการก าหนดราคา

ในสถานการณ์ที่มีแรงกดดันดา้นมาร์จิ้น บริษัทที่มี
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขันมักจะสามารถรักษา
อ านาจในการก าหนดราคาและป้องกันผลกระทบจาก
ตน้ทนุการผลติทีส่งูขึน้ได ้

เราเปรยีบเทยีบระดับของอัตราก าไรขัน้ตน้กบัความผัน
ผวนในปี 2553-2563 และพบว่ากลุ่มการแพทย ์ICT
ของใชใ้นครัวเรอืนและส านักงาน  ขนสง่ และพาณชิย ์
อยู่ในต าแหน่งที่ดีในแง่ของศักยภาพดา้นอ านาจใน
การก าหนดราคา เนื่องจากกลุ่มเหล่านี้สามารถรักษา
มารจ์ิน้ไวไ้ดใ้นระดับสงูดว้ยคา่เบีย่งเบนต ่า อย่างไรก็
ตาม กลุ่มเหล็ก ธุรกจิการเกษตร ปิโตรเคม ีกระดาษ
และวัสดุการ พมิพ์ และเหมอืงแร่ มมีาร์จิน้ต ่าและผัน
ผวน และมีศักยภาพดา้นอ านาจในการก าหนดราคา
ลดลง โดยมีสาเหตุมาจากการแข่งขันสูง และราคา
สนิคา้โภคภัณฑผั์นผวน

เราเชือ่ว่าแนวโนม้เช่นนี้จะเกดิขึน้ต่อเนื่องใน 2H64 
กลุ่มหุน้เช ิงรับ เช่น การแพทย์ ICT อาหาร และ
พาณิชย ์น่าจะสามารถลดแรงกดดันดา้นมาร์จิน้ลงได ้
ในภาวะทีส่ว่นตา่งระหวา่ง PPI กบั CPI สงูขึน้
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โฟกสักลุม่ทีม่ารจ์ ิน้สงูและมเีสถยีรภาพ

จากการวเิคราะหใ์นระดับบรษัิท หุน้ทีม่าร์จิน้สงูและมเีสถยีรภาพปรับตัว outperform หุน้ทีม่มีารจ์ิน้ต า่และผันผวนในชว่งทีม่ี
แรงกดดันดา้นตน้ทนุปัจจัยการผลติ (PPI>CPI) ทีน่่าสนใจ คอื ในชว่งทีค่วามตอ้งการสนิคา้และบรกิารเพิม่ขึน้ (CPI>PPI)
หุน้ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่แรงกดดันดา้นตน้ทนุปัจจัยการผลติ ขณะทีหุ่น้ทีม่ารจ์ิน้ต า่และผันผวนใหผ้ลตอบแทนตดิลบในชว่ง
ทีม่แีรงกดดันดา้นตน้ทุนปัจจัยการผลติ เพราะมอี านาจในการก าหนดราคาจ ากัด เมือ่องิกับ regression ระหว่างส่วนต่าง 
PPI-CPI กับการเปลีย่นแปลงของมาร์จิน้ YoY พบว่ากลุ่มทีอ่ัตราก าไรขัน้ตน้มแีนวโนม้ขยายตัวในชว่งทีม่แีรงกดดันดา้น
ตน้ทุนปัจจัยการผลติ ไดแ้ก่ พาณิชย ์การแพทย ์ขนส่ง บรกิารเฉพาะกจิ และวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร โดยกลุ่ม
เหล่านี้สว่นใหญ่มอี านาจในการก าหนดราคาสงูเมือ่เทยีบกับกลุ่มบรกิารรับหมากอ่สรา้ง อาหาร และอสังหารมิทรัพย ์ซึง่มี
อ านาจในการก าหนดราคาจ ากดั เพราะการแขง่ขนัรนุแรง

ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ตอ่ 
GM (YoY)

GM มแีนวโนม้
หดตวั

ทอ่งเทีย่ว -1.9%

บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง -1.1%

ของใชส้ว่นตวั -0.8%

อาหาร -0.3%

บนัเทงิ -0.3%

อสงัหารมิทรัพย์ -0.1%

GM มแีนวโนม้
ขยายตวั

ของใชใ้นครัวเรอืนและส านักงาน 0.1%

บรกิารเฉพาะกจิ 0.9%

พาณชิย์ 0.5%

การแพทย์ 1.0%

ขนสง่ 4.0%

วสัดอุตุสาหกรรมและเครือ่งจักร 5.3%

11%
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กลุม่ทีม่ารจ์ ิน้สงูและมเีสถยีรภาพปรบัตวั outperform ในชว่งทีม่ ี
แรงกดดนัดา้นตน้ทนุปจัจยัการผลติ

High and stable margins Low and volatile margins

+16% alpha
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กลุม่ทีม่ารจ์ิน้มแีนวโนม้ไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุปัจจัยการ
ผลติทีส่งูขึน้มากทีส่ดุและนอ้ยทีส่ดุ 5 อนัดบัแรก
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โดยปกตแิลว้ไตรมาส 3 เป็นไตรมาสทีอ่อ่นแอทีส่ดุทีม่าพรอ้มกบั
ความผนัผวน; หุน้เชงิรบัขนาดใหญม่แีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนดี
ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ไตรมาส 3 เป็นไตรมาสที่อ่อนแอที่สุด โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย 0.7% จากขอ้มูลในอดีต พบว่า
performance ในไตรมาส 3 มแีนวโนม้อ่อนแอ ในขณะที ่performance ในไตรมาส 4 ปรับตัวดขี ึน้ ความผันผวนของตลาดมัก
เพิม่ขึน้ในไตรมาส 3 และเปลี่ยนแปลงสูงทีสุ่ดในรอบ 10 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้หุน้ขนาดใหญ่ หุน้เตบิโต และหุน้เชงิรับ ก็มี
แนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ไดอ้ย่างแข็งแกร่งในไตมาส 3 แตจ่ะพลกิกลับเป็นตรงกันขา้มในไตรมาส 4  การปรับตัวขึน้แรงใน 1H64 
อาจจะสง่ผลท าให ้performance ในไตรมาส 3 ออ่นแอ SET Index ท าจดุสงูสดุและจดุต า่สดุของปีในไตรมาส 3 ราว 9% ของ
ชว่งเวลาดงักลา่ว

อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ 4Q64 (โดยปกตแิลว้ไตรมาส 4 จะเป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่ทีส่ดุ) อาจจะชะลอตัวลงสบืเนื่องมาจากความ
กังวลเกีย่วกับการเตบิโตทีช่ะลอตัวลง การขึน้ดอกเบีย้เร็วกว่าคาด taper tantrum แรงกดดันดา้นมาร์จิน้ และความเสีย่งทาง
การเมืองทีสู่งขึน้ เราแนะน าใหเ้พิม่การลงทุนในกลุ่มหุน้เชงิรับเพื่อลดความผันผวนและป้องกันผลกระทบจากเหตุการณ์ทีไ่ม่
คาดคดิ
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การฟ้ืนตวัทีแ่ตกตา่งกนัสะทอ้นในราคาหุน้

SET ฟ้ืนตัวดขี ึน้อยา่งมากกลับขึน้มาสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาดแลว้ ในขณะทีก่จิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศและ
กจิกรรมภาคการผลติฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่การเดนิทางระหว่างประเทศยังคงหยุดชะงัก ระดับกจิกรรมของ
ประเทศไทยมกีารฟ้ืนตัวต ่าทีส่ดุเมือ่เทยีบกับประเทศอืน่ๆ โดยมสีาเหตมุาจากยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ระดับสงูในปัจจุบัน 
ดังนัน้ตลาดน่าจะสะทอ้นความพรอ้มของวัคซนีและการกลับมาด าเนนิกจิกรรมภาคบรกิารใน 2H64 เนื่องจาก SET Index 
อยู่สูงกว่าระดับก่อนโควดิ-19 ระบาด ในขณะทีผ่ลประกอบการโดยรวมจะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับก่อนโควดิ-19 ระบาดในปี 
2565 ซึง่หมายความว่าตลาดเต็มไปดว้ยความหวัง เมือ่พจิารณาเป็นรายกลุ่ม กลุ่มหุน้วัฏจักรสว่นใหญ่ เชน่ เทคโนโลย ี
พลังงาน วัสดกุอ่สรา้ง และอสังหารมิทรัพย ์เคลือ่นไหวตามหุน้กลุม่เดยีวกันในตลาดโลก กลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย และสนิคา้
อตุสาหกรรม ปรับตัวขึน้ชา้กวา่กวา่ตลาดอืน่ๆ โดยมสีาเหตมุาจากความไมแ่น่นอนในการฟ้ืนตัวของภาคทอ่งเที่ยวและการ
ฉีดวัคซนีโควดิ-19 ไดช้า้กว่าคาด กลุ่มหุน้เชงิรับ เชน่ การแพทย ์สนิคา้จ าเป็น และสาธารณูปโภค เป็น laggard play 
เนือ่งจากราคาฟ้ืนตวัชา้กวา่กลุม่อืน่ๆ อยา่งมนัียส าคญั

SET Index ฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดแลว้ กลุม่หุน้เชงิรบัยงั
ปรบัตวัชา้กวา่ตลาดอืน่ๆ performance ของหุน้วฏัจกัรไทยคลา้ยกบั EU

Global US EU Asia EM China Thailand

IT 146% 145% 128% 152% 162% 114% 579%

Financials 107% 114% 97% 104% 97% 100% 85%

Energy 86% 90% 83% 105% 95% 102% 91%

Materials 129% 134% 115% 134% 138% 157% 120%

Cons Disc 144% 138% 132% 124% 128% 146% 93%

Industrials 118% 119% 119% 113% 116% 139% 85%

Real Estate 104% 111% 94% 91% 84% 91% 96%

Healthcare 117% 118% 104% 129% 155% 160% 97%

ICT 133% 135% 95% 133% 132% 87% 88%

Cons Staples 107% 107% 116% 109% 108% 181% 86%

Utilities 97% 93% 100% 94% 94% 109% 83%

REIT 105% 110% 80% 75%

Market 123% 125% 108% 127% 121% 118% 102%
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พบการปรบัประมาณการเพิม่ข ึน้ตลอดฤดปูระกาศผลประกอบการ

ประมาณการ SET EPS ปี 2564 ของ consensus ถกูปรับเพิม่ขึน้ 6.8% QTD (6.5% YTD) การปรับประมาณการ EPS 
และการเคลือ่นไหวของราคาในระดับกลุ่มอตุสาหกรรมมทีศิทางแบบเดยีวกัน กลุ่มทีร่ายงานผลประกอบการฟ้ืนตัวอย่าง
แข็งแกร่งปรับตัว outperform ตลาด โดยพบว่าการประมาณการก าไรของ consensus เพิม่ขึน้ QTD และมมีุมมองเชงิ
บวกต่อเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวอย่างแข็งแกร่งใน 2H64 กลุ่มทีถู่กขับเคลือ่นดว้ยเศรษฐกจิมหภาค เชน่ พลังงาน ปิโตรเคม ี
ธุรกจิการเกษตร และยานยนต์ ปรับตัวขึน้ไดอ้ย่างต่อเนื่องตามแนวโนม้การปรับประมาณการก าไรเพิ่มขึน้ แม ก้ลุ่ม
การแพทยแ์ละกลุม่อาหารจะเผชญิกบัการปรับประมาณการก าไรลดลง แตร่าคาหุน้ยังปรับตัวเพิม่ขึน้ เนื่องจาก consensus
คาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งใน 2Q-3Q64 ราคาหุน้กลุ่มขนสง่และกลุ่มท่องเทีย่วปรับตัวเพิม่ขึน้จ ากัด 
ในขณะทีป่ระมาณการ EPS ปี 2564 ของ consensus ถกูปรับเพิม่ขึน้ 39% และ 18% ตามล าดับ สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาด
ยังสงสัยเกีย่วกบัโครงการฉีดวัคซนีและไทมไ์ลน์เปิดเมอืง นักวเิคราะหม์แีนวโนม้ปรับเรทติง้ลดลงใน 2Q64 หลังจากปรับ
ขึน้ใน 1Q64 consensus คดิว่าความคาดหวังเชงิบวกสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้ เราคดิว่าปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัว
อาจจะชว่ยใหหุ้น้ปรับตวัขึน้ไดม้ากกวา่ปัจจัยดา้นเศรษฐกจิมหภาคและการกระจายวัคซนี
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ลมืผลประกอบการ ยงัคงเป็นความหวงัทีก่ระตุน้ใหร้าคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้

จากการค านวณของเรา เราจัดท าตารางประมาณการ EPS ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ พรอ้มกบัมลูคา่ทางบัญชใีนปัจจบุัน ความ
คาดหวัง หรอืความหวัง และความฝัน โดยพบวา่ SET มคีวามคาดหวังราว 24% เพิม่ขึน้จาก 6% ใน 2Q63 แตล่ดลงจาก 
28% ใน 1Q64 โดยเกดิจากการปรับเพิม่ประมาณการก าไรจากนักวเิคราะหเ์มือ่ไม่นานนี้ นอกจากนี้ตลาดหุน้ไทยยังมี
ความคาดหวังสงูกวา่ตลาด EM และ AEJ สดัสว่นของความหวังและความฝันทีล่ดลงเป็นสญัญาณเริม่แรกทีบ่ง่ชีว้า่วัฏจักร
ตลาดก าลังจะเปลี่ยนผ่านจาก hope phase สู่ growth phase ในเวลาเดียวกัน หุน้วัฏจักรบางตัวก็ดูถูกและม ี
contribution จากก าไรและมลูคา่ทางบัญชคีอ่นขา้งสงู ซึง่เราคดิวา่เป็นกับดักมลูคา่ เนื่องจากแนวโนม้ผลประกอบการจะ
ไดรั้บผลกระทบจากความพลกิผันทางธรุกจิครัง้ใหญ ่earnings visibility ต ่า และเผชญิกับอปุสรรคทางเศรษฐกจิมหภาค
อยา่งมนัียส าคัญ ณ จดุนี้ เราชอบหุน้เชงิรับและหุน้ทีผ่ลประกอบการมคีณุภาพและ valuation สงูมากกวา่หุน้ทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัเศรษฐกจิมหภาคทีม่ี valuation และคณุภาพของผลประกอบการต า่กวา่

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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Stock valuation may be a sector story brightened by hope, while earnings show a gradual recovery

Earnings Book Value Hopes & Dreams
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Macro สู่Micro, Upside จากมาตรการกระตุน้ สู่ Downside จากนโยบาย

เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากนโยบายการเงนิและการคลังทีเ่กือ้หนุน 
รวมถงึการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ไดเ้ร็วกว่าคาด ซึง่จะ
ช่วยเร่งใหก้จิกรรมทางธุรกจิกลับมาด าเนินอีกครัง้ 
ความตอ้งการสินคา้คงทนแข็งแกร่งเกินคาดซึ่ง
สามารถชดเชยภาคบรกิารทีอ่อ่นแอได ้อัตราดอกเบี้ย
ใกลศู้นยส์ามารถสนับสนุนตลาดการเงนิและการปรับ
เพิม่ valuation

เราคดิว่าตลาดสะทอ้นมุมมองเชงิบวกต่อแนวโนม้
เศรษฐกิจมหภาคและพัฒนาการเชิงบวกของ
ปัจจัยมหภาคไปแลว้ เรามคีวามกังวลเกีย่วกบัการฟ้ืน
ตัวของรายไดท้ีช่า้กวา่ทีค่าดจากโดยมสีาเหตมุาจาก
การกลายพันธ์ของไวรัสโควดิ-19 นอกจากนี้ การ
ขยายตัวของมาร์จิน้ในระยะสัน้ยังมีความเสี่ยงที่จะ
ไดรั้บผลกระทบจากการขาดแคลนวัตถุดบิในหว่งโซ่

อุปทานอย่างต่อเนื่อง บรษัิทไทยมีปัญหาเรื่องหนี้
มากขึน้และอาจตอ้งใชเ้วลาในการลดภาระหนีส้นิลง

ธนาคารกลางทุกแหง่ทั่วโลกใชน้โยบายการเงนิเชงิ
รุก โดยอัดฉีดสภาพคล่องเขา้ระบบแบบไม่จ ากัด
ควบคูก่ับมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรัฐบาลที่ชว่ย
บรรเทาผลกระทบจากโควดิ-19 นอกจากนี้ ความ
ร่วมมือลงทุนในโครงการพลังงานสะอาดระยะยาว
ขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ และสหภาพยโุรป ยังสนับสนุน
ความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาวอกีดว้ย

ใน 2H64 แนวโนม้ upside จากมาตรการการเงนิและ
การคลังเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิมจี ากัด ตลาดเปลี่ยนมา
ใหค้วามสนใจกับนโยบายที่เขม้งวดมากขึ้นและ
นโยบายการ เมืองระหว่างประ เทศซึ่งอาจเ ป็น 
overhang กดดันตลาดในระยะสั ้น สภาพคล่องที่
ลดลงอาจส่งผลท าใหค้วามผันผวนสูง เนื่องจาก
นโยบายไม่สามารถคาดการณ์ได ้เราจงึแนะน าใหจั้บ
ตาดู พัฒนาการ เชิงลบที่จ ะสร า้ งแรงกดดันต่อ
ผลตอบแทนของตลาดอยา่งใกลช้ดิ

แรงสง่ทางเศรษฐกจิมหภาค แรงตา้นทางเศรษฐกจิจลุภาค

Upside จากมาตรการกระตุน้ Downside จากนโยบาย
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Valuation ตงึตวั ถงึเวลาโฟกสัทีผ่ลประกอบการ

SET Index เ ท ร ด ที่  upper band valuation แ ล ะ ดู
เหมือนว่าจะมมีูลค่าทีแ่พง ทัง้ๆทีผ่ลประกอบการฟ้ืนตัว 
earnings yield gap ที ่3.3% บง่ชีว้า่หุน้มรีาคาแพงเมือ่
เทยีบกับพันธบัตร SET เทรดที ่PE 19.3 เท่าในปี 2564 
และ 16.8 เท่าในปี 2565 ซึง่เป็นระดับ + 2SD ของ
ค่าเฉลี่ย 10 ปี ซึง่ดูเหมอืนว่าจะเป็น valuation ทีต่งึตัว 
เราเชือ่วา่อัตราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้อาจน าไปสูก่ารปรับสมดลุ
ใน valuation และไม่น่าจะสามารถท าใหหุ้น้ดูน่าสนใจ
เมื่อเทียบกับพันธบัตร นอกจากนี้ cycle ของตลาดจะ
เ ปลี่ ย น จ าก  Hope phase เ ป็ น  Growth phase ซึ่ง
หมายความวา่ผลตอบแทนของตลาดจะถกูขับเคลือ่นดว้ย
การเติบโตของก าไรแทนที่จะเกิดจากการปรับเพิ่ม 
valuation สภาพคล่องที่ลดลงและความผันผวนสูงจะ
สรา้งแรงกดดันต่อการ re-rating valuation เพิม่ ดังนั้น
valuation จงึดูเหมอืนจะมแีนวโนม้ปรับเพิม่ขึน้ไดจ้ ากัด 
ก าไรที่เติบโตมากกว่าคาดจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วย
สนับสนุนราคาหุน้และ valuation

ความสนใจของเรามุ่งเนน้ไปที่มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน
และ story เกีย่วกับการเตบิโตรอบใหม่ แทนทีจ่ะไป bet 
กับการปรับเพิม่ valuation การไหลเขา้ของเม็ดเงนินัก
ลงทนุตา่งชาต ิและการเคลือ่นไหวของ bond yield 
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คา่พรเีมยีมของหุน้เชงิรบัลดลงอยา่งมนียัส าคญั

บนพืน้ฐานของการประเมนิมูลคา่กลุ่มอุตสาหกรรมโดยเปรยีบเทยีบมูลค่าเชงิเปรยีบเทยีบ (relative valuation) ใน
ปัจจุบัน โดยองิกับการคาดการณ์ของ consensus ในระยะ 24 เดือนขา้งหนา้ กับเปอร์เซ็นไทล์ของ relative 
valuation ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา พบวา่หุน้วัฏจักรดถููกเมือ่เทยีบกับตลาดและในอดตีทีผ่่านมา แตก่ลุ่มอตุสาหกรรม
สว่นใหญถ่กูจัดเป็นกับดักมลูคา่ (value trap) เชน่ กลุม่ธนาคาร พลังงาน ยานยนต ์ปิโตรเคม ีและอสงัหารมิทรัพย ์
ซีง่ม ีearnings visibility ต า่ กลุม่ทีแ่พง เชน่ สนิคา้อตุสาหกรรม และอเิล็กทรอนกิส ์รับรูก้ารฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ไป
เรยีบรอ้ยแลว้ ในทางกลับกัน กลุ่มหุน้เชงิรับบางกลุ่มทีม่คีณุภาพมากกว่ากลุม่อืน่ๆ เชน่ สนิคา้จ าเป็น พาณิชย ์และ
การแพทย ์เริม่มมีลูคา่ทีถ่กูลง เพราะคา่พรเีมีย่มลดลงในปี 2563-2564 กลุม่เหลา่นีจ้ะไดรั้บประโยชน์จากการกระจาย
ความเสีย่งเมือ่ผลตอบแทนพันธบตัรสงูขึน้ และป้องกนัความผันผวนในยามทีม่คีวามไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิ
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SET Index เต็มมลูคา่แลว้ แตถ่กูขบัเคลือ่นดว้ยความหวงั

SET เทรดทีอ่ตัราสว่น P/B 1.8x สงูกวา่อตัราสว่น P/B ตามปัจจัยพืน้ฐานของเราที ่1.7x ซึง่องิกบั ROE รายกลุม่อตุสาหกรรม 
อตัราการจา่ยเงนิปันผล และอัตราการเตบิโตระยะยาว อยูเ่ล็กนอ้ย การค านวณของเราพบวา่เป้า SET index ปี 2565 ทีอ่งิกบั
ปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,600 จุด สอดคลอ้งกบัมุมมองของเราทีค่าดวา่ก าไรสทุธใินปี 2565 จะฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 
ระบาด กรอบการซือ้ขายเป้าหมายใน 3Q64 อยู่ที ่1,500-1,600 จุด เราคดิว่า SETเต็มมูลคา่แลว้ในแง่ปัจจัยพืน้ฐาน เรามี
มุมมองระมัดระวังมากขึน้เมือ่ SET อยูท่ีร่ะดับสงูกว่า 1,600 จุด เพราะเราเชือ่ว่าแนวโนม้ธุรกจิหลังโควดิ-19 ของบรษัิทจด
ทะเบยีนยังไมม่คีวามชดัเจน แรงกดดันดา้นมารจ์ิน้ใน 2H64 รวมถงึบาดแผลจากโควดิ-19 อาจจะสรา้งแรงกดดนัตอ่แนวโนม้
การเตบิโต SET Index ทีร่ะดบัสงูกวา่ 1,600 จดุ ถกูขบัเคลือ่นโดย sentiment กระแสขา่ว และการคาดการณ์ แทนทีจ่ะเป็น
ปัจจัยพืน้ฐาน และ valuation ทีส่มเหตสุมผล

เราคดิวา่การกระจายวคัซนีโควดิ-19 ทัว่โลกทีเ่ร็วกวา่คาด และการกลบัมาเปิดการเดนิทางระหวา่งประเทศรวมถงึกจิกรรมภาค
บรกิารทีก่ลับมาด าเนนิการไดอ้กีครัง้ใน 2H64 สะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้ เนื่องจากราคาหุน้ทีไ่ดร้ับประโยชนจ์ากการเปิด
ประเทศปรับตวัขึน้แรงผา่นระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดไปแลว้ SET Index อาจจะขึน้ไปสงูกวา่ 1,700 จดุ หรอืคดิเป็น upside 
ประมาณ 6% จากระดับปัจจบุัน ในกรณีทีก่ารเปิดเมอืงและการกระจายวัคซนีประสบความส าเร็จ และยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 
ลดลง แตเ่ราคาดวา่จะเห็น bull case scenario ส าหรับ SET Index ใน 4Q64 ซึง่ตรงกบัไทมไ์ลนก์ารเปิดประเทศในเดอืน
ต.ค. 2564 พอดี

เราเชือ่ว่าโอกาสทีก่ารฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิและผลประกอบการจะแข็งแกร่งเกนิคาดมจี ากัดเมือ่พจิารณาจากการปรับตัวขึน้
อยา่งแข็งแกร่งใน 4Q63-1H64 แมก้ารเตบิโตของก าไรเป็นปัจจัยส าคัญทีช่ว่ยหนุนใหร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้แรง แตเ่รามคีวาม
กังวลเกีย่วกับผลตอบแทนพันธบัตรทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเร็ว เงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่อง การขึน้ดอกเบีย้ ซึง่อาจสรา้งแรง
กดดนัตอ่ valuation และความสามารถในการท าก าไร 

หุน้มมีูลค่าสงูเมือ่เทยีบกับในอดตี ดัชนี SET ซือ้ขายสงูกว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี ่90 เมือ่องิกับตัววัดมูลคา่ทีห่ลากหลาย ไดแ้ก ่
P/E, EV/sales, EV/EBITDA, price/book และ market cap/GDP ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่จ าเป็นตอ้งระมัดระวัง เราคาดวา่จะมกีาร
ปรับสมดุลใหม่ในการประเมนิมูลค่ากลุ่มอุตสาหกรรม การใชว้ธิกีารประเมนิมูลค่าหลายวธิรีวมกัน ชีใ้หเ้ห็นว่า upside จาก
ระดบัปัจจบุนัมจี ากดั เราแนะน าใหนั้กลงทนุรอจังหวะซือ้เพือ่เพิม่ margin of safety โดยมจีดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ี ่1,500 จดุ
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เป้า SET Index อยูท่ ี ่1,600 จดุ

Target PB Market Cap

Book value (2022) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 2,425,012 1.4 1.2 3,454,124 2,910,014

Utilities 282,981 2.7 2.2 771,439 622,557

Bank 2,611,791 0.8 0.7 2,093,709 1,828,254

Trans 317,038 3.4 3.4 1,082,497 1,077,930

ICT 575,626 4.1 3.5 2,373,418 2,037,715

Food 563,468 2.4 2.2 1,352,142 1,239,629

Commerce 432,564 5.3 5.4 2,284,592 2,335,847

Petro 552,189 1.3 1.2 697,012 662,626

Healthcare 186,269 5.5 5.7 1,029,346 1,061,733

Electronics 93,325 4.3 2.6 405,007 242,645

Property 756,466 1.5 1.3 1,131,066 983,406

Tourism 40,828 3.3 2.2 135,901 91,291

Media 63,746 3.6 2.6 226,959 165,740

Con Mat 533,283 2.2 1.6 1,166,093 853,253

Finance 277,780 3.1 3.3 850,393 916,674

Cons 101,671 1.4 0.8 140,303 82,986

Others 1,006,266 1 1 1,006,266 1,006,266

Implied target 1,767 1,585
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โรดแมปการลงทนุใน 2H64

ส าหรับชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ ภาวะ Goldilocks ทีไ่ดรั้บการสนับสนุนจากความพรอ้มของวัคซนีโควดิ-19 การกลับมาด าเนนิ

กจิกรรมทางเศรษฐกจิ และการฟ้ืนตัวของประกอบการ สะทอ้นในราคาหุน้ไปเรยีบรอ้ยแลว้ อยา่งไรก็ตาม การระบาดของ

โควดิ-19 สายพันธุ์ใหม่ในหลายๆ ประเทศ อาจส่งผลกระทบต่อแผนเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบ เรามีความกังวล

เกีย่วกับ gap ระหว่างการคาดการณ์กับการรับรูข้องตลาด นอกจากนี้ตลาดยังเผชญิกับการแบ่งขัว้ของระดับความไม่

แน่นอนทีส่งูอยา่งไมน่่าเชือ่ ซึง่รวมถงึความเสีย่งดา้นภูมรัิฐศาสตร ์การขึน้ดอกเบีย้ทีเ่ร็วกว่าทีค่าด ท่าทคีมุเขม้นโยบาย

มากขึน้ของธนาคารกลาง และมาตรการควบคมุการเก็งก าไรทีไ่มส่ามารถคาดเดาไดจ้ากประเทศจนี ทา่มกลาง valuation

ทีต่งึตัว การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกทีแ่ข็งแกร่งกว่าคาดท าใหเ้กดิความกังวลว่าตลาดก าลังเขา้ใกลจุ้ดทีม่กีารเตบิโต

สงูสดุ นอกจากนี ้สถานการณ์ขาดแคลนวัตถดุบิก็เป็นปัญหาส าคัญใน 2H64 หลังจากราคาผลติภัณฑก์ารเกษตร อัตราคา่

ระวาง ราคาโลหะอตุสาหกรรม และราคาชปิพุ่งขึน้อยา่งรวดเร็ว เราคดิวา่การขยายตัวของมารจ์ิน้ในระยะสัน้มคีวามเสีย่ง

เมือ่พจิารณาจากการคาดการณ์วา่มารจ์ิน้จะขยายตวัอยา่งแข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง 

เราแนะน าใหเ้ปลีย่นจุดโฟกัสจากความคาดหวังเชงิบวกตอ่เศรษฐกจิมหภาค นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ และกระแสขา่ว

เชงิบวก มาทีก่ารป้องกันความเสีย่งจากความผันผวนจากแรงกดดันดา้นมารจ์ิน้ทีม่สีาเหตมุาจากกการขาดแคลนวัตถดุบิ 

นโยบายที่เขม้งวดขึ้นและสภาพคล่องที่ลดลง ปัจจัยกดดันจากความเสี่ยงดา้นภูมิรัฐศาสตร์ ปัจจัยพื้นฐานและ

ความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวค่อยๆ ฟ้ืนตัว ในขณะทีร่าคาสูงเกนิไป ผลตอบแทนของตลาดจะขึน้อยู่กับผล

ประกอบการมากกว่าการปรับเพิม่ valuation ความส าเร็จในการเปิดประเทศและการกระจายวัคซนีไดเ้ร็วกวา่คาดจะชว่ย

หนุนให ้SET Index ปรับตัวขึน้แรง ในขณะทีค่วามเป็นไปไดต้ า่ ในกรณี bull case scenario SET Index ยังคงม ีupside 

จ ากดัที ่1,700-1,750 จดุ (เป้า SET Index ในกรณี base-case scenario ของเราอยูท่ี ่1,600 จดุ)

ดังนัน้ เป้าหมายของเราในการสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาดใน 2H64 จงึมุง่เนน้ไปทีก่ารเปลีย่นกลุม่เลน่และเลอืกหุน้

ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานแข็งแกรง่และ valuation สมเหตสุมผล
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สรปุแนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 2H64
Analyst score Catalysts/Risks

พาณชิย์ 9
รายไดเ้กษตรกรแข็งแกรง่ ราคาเหล็กสงู และความเชือ่มั่นกบักจิกรรมปรับตวัเพิม่ขึน้อนัเป็นผลมาจากความคบืหนา้ในการฉีดวัคซนีโควดิ-19
ใหก้บัประชาชนในวงกวา้ง ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีสมัยใหมท่กุรายสามารถไดรั้บประโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้

การแพทย์ 8
ไดป้ระโยชนใ์นระยะสัน้จากรายไดจ้ากบรกิารเกีย่วกบัโควดิ-19 ทีป่รับตวัขึน้แรง โดยมสีาเหตมุาจากความรนุแรงของการระบาดระลอก 3
พัฒนาการเกีย่วกบัการเปิดประเทศใน 3Q-4Q64 จะสง่ผลดตีอ่บรกิารผูป่้วยตา่งชาติ

อาหารและเครือ่งดืม่ 8
ไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศและมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรัฐบาล ตลาดตา่งประเทศคาดวา่จะฟ้ืนตวัใน 2H64 ตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูข ึน้ เชน่ 
อลมูเินยีม และน ้าตาล เป็นสิง่ทีเ่รากงัวล

ขนสง่ทางบก 8
คาดวา่จะเห็นปรมิาณจราจรฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ใน 2H64 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ใหก้บัประชาชนในวงกวา้งและการ
เปิดประเทศ ประเทศไทยจะเริม่เปิดประเทศใน 4Q64 ซึง่จะชว่ยกระตุน้ใหป้รมิาณจราจรฟ้ืนตวัตอ่เนือ่ง

สาธารณูปโภค 7 น่าจะประกาศก าลงัการผลติใหม ่และอปุสงคจ์ากลกูคา้อตุสาหกรรมปรับตวัเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง

เงนิทนุ 7
คาดการเตบิโตของสนิเชือ่เรง่ตวัขึน้ คณุภาพสนิทรัพยส์ามารถบรหิารจัดการได ้แต ่NIM จะลดลงจากการแขง่ขนัทางราคาทีส่งูข ึน้ ม ีupside 
จากแนวโนม้การโอนกลบั excess LLR บางสว่น ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑย์ังคงเป็นสิง่ทีน่่ากงัวล

ประกนั 7
คาดเบีย้ประกนัรับคอ่ยๆ ฟ้ืนตวั และ combined ratio ปรับตวัดขี ึน้ ROI ม ีupside จากภาวะตลาดทนุทีด่ ีมคีวามกงัวลเกีย่วกบัการเรยีกรอ้งคา่
สนิไหมทดแทนจากโควดิ-19 ทีส่งูข ึน้

ทอ่งเทีย่ว 7
ปัจจัยกระตุน้ คอื ความคบืหนา้ในการเปิดประเทศใน 3Q-4Q64 หลงัจากปิดประเทศมานาน 15 เดอืน ปัจจัยส าคญัทีต่อ้งจับตา คอื ความตอ้งการ
เดนิทางทีอ่าจไดรั้บผลกระทบจากไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่และขอ้ก าหนดของแตล่ะประเทศในการป้องกนัการระบาดของโควดิ-19

เคมภีัณฑ์ 6 ก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ โดยสว่นใหญม่าจากจนี ราคาน ้ามันทีส่งูข ึน้จะสง่ผลท าให ้spread แคบลง

ธนาคาร 6
valuation ไมแ่พง แตแ่นวโนม้ผลประกอบการไมน่่าตืน่เตน้ เพราะ NPL เพิม่ข ึน้ และ credit cost สงู รวมถงึสนิเชือ่เตบิโตต า่ และ NIM ออ่นแอ 
คณุภาพสนิทรัพยย์ังคงน่าเป็นหว่ง ในขณะที ่upside คอื แนวโนม้ขยายระยะเวลาการปรับลดอตัราน าสง่เงนิสมทบกองทนุฟ้ืนฟฯู

อสงัหารมิทรัพย์ 6
Backlog ใน 2H64 จะชว่ยสนับสนุนผลประกอบการ ในขณะทีก่ าไรใน 2H64 จะเตบิโตต า่ โดยมสีาเหตมุาจากฐานสงู ความกงัวล คอื อตัราการ
ปฏเิสธสนิเชือ่สงู และมาตรการกระตุน้ภาคอสงัหาฯ ไมช่ดัเจน

ICT 6
คาดก าไรฟ้ืนตวั YoY ใน 2H64 แตค่วามกงัวลหลกั คอื การใชง้าน 5G ในภาคองคก์ร เราเชือ่วา่ความน่าสนใจของกลุม่ ICT คอื เป็นกลุม่
ปลอดภัยในชว่งทีต่ลาดปรับฐาน

พลงังาน 5
ราคาน ้ามันม ีupside จ ากดัเพราะอปุทานจากโอเปกจะเขา้สูต่ลาดเพิม่; GRM สงูขึน้ เนือ่งจากความตอ้งการน ้ามันเครือ่งบนิเพิม่ขึน้เพราะฉีด
วัคซนีโควดิ-19 ไดม้ากขึน้

อาหาร 5
ตน้ทนุอาหารสตัวจ์ะสงูขึน้ใน 3Q64 (ปรับตวัตามหลงั spot price อยู ่3 เดอืน) ทา่มกลางฐานสงูของมารจ์ิน้ธรุกจิสตัวบ์กรวมถงึฐานสงูของมาร์
จิน้ธรุกจิอาหารทะเลใน 3Q63

วัสดกุอ่สรา้ง 5 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ (ถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาต)ิ จะสงูขึน้ใน 2H64 ทา่มกลางอปุสงคท์ีเ่พิม่ข ึน้ปานกลาง

ยานยนต์ 3 กงัวลเกีย่วกบัแรงกดดนัดา้นมารจ์ิน้จากราคาวัตถดุบิทีส่งูข ึน้ และการด าเนนิงานทีส่ะดดุลงจากสถานการณ์ขาดแคลนชปิ
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สรปุน า้หนกัการลงทนุ และ valuation รายกลุม่อตุสาหกรรม

Sector Recommended 
sector 

weighting

Current 
SET 

weight

2020 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit 
CAGR 
20-23

P/E P/B Dividend yield

21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

Healthcare Overweight 4% -16% 15% 0% 30% 15% 52.3 40.1 4.5 4.4 1.5% 1.8%

Commerce Overweight 9% -13% 12% 7% 21% 26% 38.3 31.6 3.8 3.6 1.6% 1.8%

Utilities Overweight 9% -3% 0% 42% 27% 30% 35.3 27.8 3.5 3.3 1.4% 1.9%

Food & beverage Overweight 6% -3% 15% 21% 126% 47% 36.5 16.1 1.5 1.5 1.7% 1.8%

Land Transportation Overweight 2% -27% 5% -18% 34% 5% 48.0 35.8 2.3 2.3 2.3% 2.9%

Energy Neutral 22% -9% 6% 278% 11% 68% 15.6 14.1 1.2 1.1 2.9% 3.1%

Hotel Neutral 1% -19% 30% -43% -111% n.m. (21.8) 202.7 4.1 4.1 0.0% 0.4%

Electronics Neutral 5% 379% 20% 22% 21% 21% 62.3 51.3 6.9 6.3 1.6% 2.0%

Building Materials Neutral 4% -5% 16% 36% 0% 10% 11.2 11.2 1.3 1.2 4.7% 4.7%

Petrochemical Neutral 3% 5% 7% 880% 4% 137% 16.3 15.7 1.1 1.1 3.0% 3.1%

Residential/IE Neutral 6% -18% 15% 12% 14% 13% 17.3 15.2 1.3 1.2 3.6% 3.9%

REITs / PF / IF Neutral 2% -26% 5% 21% 5% 8% 12.0 11.4 0.8 0.8 9.1% 9.6%

Bank Neutral 9% -24% 7% 16% 8% 14% 9.3 8.6 0.6 0.6 3.2% 3.7%

Telecoms Neutral 7% -15% 7% -17% 6% 5% 25.1 23.7 3.7 3.7 3.3% 4.6%

Agribusiness Underweight 1% 62% 34% -46% 19% -2% 19.6 16.5 0.9 0.9 1.7% 1.2%

Automotive Underweight 0% 11% 19% 131% 10% 44% 9.2 8.3 1.0 0.9 4.9% 5.4%

Air Transportation Underweight 5% -16% 6% -3378% 180% n.m. n.m. 77.3 6.6 6.1 0.0% 0.3%

Entertainment / Media Underweight 1% -19% 21% 17% 7% 16% 17.0 15.8 2.2 2.0 2.4% 2.5%
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โฟกสัทีหุ่น้เชงิรบัทีม่คีณุภาพสงูและความผนัผวนต า่ – หุน้แนะน า
ใน 3Q64 ของเรา คอื CRC, GPSC, PM, RJH และ SFT 

ความพรอ้มของวัคซนีและความคาดหวังเกีย่วกับการกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิผลัดกันมาเป็นประเด็นกระตุน้
ราคาหุน้ การปรับตวัขึน้แรงของราคาหุน้เกีย่วกบัการทอ่งเทีย่ว หุน้โลจสิตกิส์ และเดนิเรอื ใน 2Q64 มคีวามสมัพันธก์บัธมี
เปิดเมอืงของเรา ใน 3Q64 ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคจะมคีวามสัมพันธก์ับผลตอบแทนของหุน้ลดนอ้ยลง เนื่องจากการ
เตบิโตทีแ่ข็งแกร่งทีส่ดุและการฟ้ืนตัวเร็วทีส่ดุในรอบทศวรรษเกดิขึน้ไปแลว้ใน 1H64 นอกจากนี้ performance ลา่สดุก็
ชีใ้หเ้ห็นวา่กลุม่หุน้วัฏจักรหลายกลุม่ทีม่แีนวโนม้ไดรั้บประโยชน์จากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ปรับตัวขึน้มาคอ่นขา้งแรงแลว้
กอ่นหนา้ทีผ่ลประกอบการจะฟ้ืนตวัอยา่งเต็มทีใ่นปี 2566

ท่ามกลางฉากหลังของภาคการผลติที่มีแนวโนม้เตบิโตถงึจุดสูงสุด ความผันผวนที่เพิ่มขึน้จากความเสี่ยงดา้นภูมิ
รัฐศาสตรแ์ละนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ และผลประกอบการทีก่ลับคนืสูร่ะดับปกต ิเราคดิวา่ถงึเวลาแลว้ทีจ่ะโฟกัสไป
ทีหุ่น้ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานเฉพาะตัวเป็นแรงขับเคลือ่นก าไร ม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล และพึง่พาแรงสง่ทางเศรษฐกจิมห
ภาคนอ้ยมากในการผลักดนัใหม้ผีลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 

เราแนะน าหุน้เชงิรับที:่ 1) ม ีexposure กับเศรษฐกจิภายในประเทศสงู และมปัีจจัยขับเคลือ่นทีช่ดัเจนและมเีอกลักษณ์
เฉพาะตัว 2) ยังมคีวามสามารถในการแขง่ขันในระยะยาว 3) ความผันผวนต า่ และ 4) ความเสีย่งทางการเงนิจ ากัด หรอื
งบดลุแข็งแรง หุน้แนะน าใน 3Q64 ของเรา คอื CRC GPSC PM RJH และ SFT

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F

CRC Outperform 36.50 42.0 15.6 n.m. 69.0 40.4 n.m. n.m. 71 3.8 3.9 3.6 (2) 6 9 1.1 0.6 1.0 17.6 13.3 11.4 

GPSC Outperform 76.50 95.0 26.1 28.7 25.2 23.3 28 14 8 2.1 2.0 1.9 7 8 8 1.7 2.0 2.1 14.1 12.9 12.0 

PM Outperform 11.50 16.5 47.2 9.3 9.3 8.7 (8) (0) 7 1.1 1.1 1.0 13 12 12 3.8 3.8 4.0 11.2 10.8 10.4 

RJH Outperform 30.25 33.0 12.3 22.0 22.7 21.1 21 (3) 7 6.0 5.6 5.3 28 26 26 3.3 3.2 3.4 16.2 14.4 13.3 

SFT Outperform 6.45 8.3 30.3 36.3 25.4 20.3 37 43 25 4.3 3.8 3.4 12 15 17 1.1 1.6 2.0 18.2 14.5 11.7 

Average 24.1 30.3 22.8 20 14 24 3.5 3.3 3.0 12 13 14 2.2 2.2 2.5 15.5 13.2 11.7 
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ขอ้สงวนสทิธิ:์

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทัว่ไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี ้บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากดั (“บรษัิท”) มไิดย้นืยนัหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์
ของขอ้มลูดงักลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเทา่นัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวันดงักลา่ว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมร่ับผดิชอบตอ่การน าขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดงันัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตดัสนิใจกอ่นการลงทนุ 
นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก้ไ็ด ้

บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากดั (SCBS) และ บรษัิทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากดั (SCBAM) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด

บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามญัของ INTUCH.

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตดัสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบั
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตวัแทนของ SCBS จะไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อนัมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดงักลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบรว่มกบัขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตดัสนิใจลงทนุ โดยขอ้มลูในเอกสารฉบบันีไ้ดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี ้เอกสารฉบบันีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ าหนดไวเ้ทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ า้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ า้ 
สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์มว่า่ในลกัษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) โดยที ่SCBS ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ดัการการจัดจ าหน่ายและรับประกนัการจ าหน่ายรว่มของ บรษัิท เงนิตดิลอ้ จ ากดั (มหาชน)  (“บรษัิท”) ความเหน็ ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์
ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวน
ใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนั
สบืเนือ่ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูใน
เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภค
ภัณฑ ์จ ากดั และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล์ จ ากดั (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบั
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่ม่
จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบบันีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ าหนดเทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ า้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ า้ สง่
ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์มว่า่ในลกัษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท 
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ จ ากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการกองทนุของ กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิยั บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลู
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคญั จงึไมเ่หมาะสมกบับคุคลทกุคน ทัง้นี ้กอ่นการตดัสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วัตถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทนุเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจั้ดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบบันีไ้ปท าซ า้ สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, 
CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, 
GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, 
MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, 
RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, 
UAC, TTA, UBIS, TTCL, UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER
Companies with Very Good CG Scoring
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, 
BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, 
GENCO, GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, 
LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, 
PRINC, PSTC, PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, 
STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, 
UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO
Companies with Good CG Scoring
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, 
FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, 
OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, 
TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or 
completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By 
accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the 
accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition 
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, 
GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOCON, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, 
KTB, KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOK, NSI, NWR, OCC, 
OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, 
RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, 
TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, UWC, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, APURE, B52, BKD, BROCK, CI, ESTAR, EVER, FSMART, J, JKN, JMART, JMT, JSP, LDC, MAJOR, NCL, NOBLE, PK, PLE, SHANG, SKR, SPALI, SSP, SUPER, TGH, THAI, TQM, TTA, WIN, ZIGA

N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASN, ASP, ASW, ATP30, AU, AUCT, AWC, AYUD, BA, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, BUI, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, 
CHO, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EFORL, EKH, 
EMC, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, 
INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, 
MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NSL, 
NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROS, PROUD, PTL, RAM, 
RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCI, SCM, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SF, 
SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, 
SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, 
TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, 
VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XPG, YCI, YGG, YUASA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 30, 2021) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC.


