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คาดว่า SET Index ยังน่าจะอยู่ภายใต้กรอบ 1250 จุดต่อไป โดยอาจมีแรง
หนุนจากราคาน้ำมันที่ดีดตัวขึ้น และความพร้อมที่จะออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจรอบใหญ่ใน 4Q63 พอร์ตการลงทุนวันนี้ แนะนำให้ Cut Loss หุ้น 
BEM น้ำหนัก 10% ออก แล้วนำเงินเข้าลงทุนใน TU  ส่วนหุ้น Top Pick 
เลือก  INSET, NER และ TU 
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รอดูมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหญ่ในงวด 4Q63  
4Q63 เชืÉอว่าจะเห็นการใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบใหญ่ โดยในส่วนของมาตรการ
ทางการคลังมีความพรอ้มมากขึ Êนหลังได ้รมว.คลัง มาทาํหน้าทีÉ ขณะทีÉงบประมาณปี 
ŚŝŞŜ ก็ใกลจ้ะมีผลบังคับใช้ อีกทัÊงเม็ดเงินตาม พ.ร.ก.เงินกู้ ř ลา้นลา้นบาทก็พรอ้ม
ดาํเนินการได ้เบื Êองตน้เชืÉอว่าในสปัดาหนี์Êน่าจะเห็นแนวโนม้การออกมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคในกลุ่ม ชอ้ปช่วยชาติ หรือ ชิมชอ้ปใช ้ถกูนาํเสนอออกมา ทางดา้นนโยบายการเงิน 
ฝ่ายวิจัยยังเชืÉอว่ามีโอกาสทีÉจะเห็นการปรบัลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายลง Ř.Śŝ% ทัÊงนี Ê
ประเมินจากอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้ริง (ดอกเบี Êยนโยบาย หกัออกดว้ยอตัราเงินเฟ้อ) ยงัเป็น
บวกอยู่ราว ř.Ś% ขณะทีÉในหลายประเทศทีÉอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิเป็นบวก เช่น มาเลเซีย 
อินโดนีเซีย ยโุรป เป็นตน้ ก็เริÉมเห็นสญัญาณในการใชน้โยบายการเงินเพิÉมเติมเพืÉอกระตุน้
เศรษฐกิจเช่นกัน ส่วนราคานํÊามันวนันี Êปรบัตวัสูงขึ Êนกว่า ŝ% หลงัจาก Supply บางส่วน
จากนอรเ์วย ์หายออกไปจากตลาด แต่น่าจะเป็นการดีดตวัขึ ÊนในระยะสัÊนเท่านัÊน ภาพรวม 
SET Index วนันี Ê ยงัน่าจะอยู่ภายใตก้รอบ řŚŝŘ ตามเดิม พอรต์จาํลอง ใหป้รบัโดย ขาย 
Cut Loss หุน้ BEM นาํเงินเขา้ลงทนุใน TU สว่น Top Pick เลือก INSET, NER และ TU 

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย-เงินเฟ้อ) ของแต่ละประเทศ 

  
ทีÉมา: Bloomberg , สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

SET Index 1,242.99
เปลี่ยนแปลง (จุด) 5.45
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

39,486

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,115.15
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 82.74
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 76.94
นักลงทุนรายย่อย 955.47

6 ตุลาคม 2563 |
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โอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีมากข้ึน จากเงินเฟ้อที่ ติดลบ 
ASPS ยังคงมุมมองความเชืÉออัตราดอกเบี ÊยทัÉวโลกมีแนวโน้มอยู่ในทิศขาลงอยู่  โดย
พิจารณาจาก 2 ประเทศ  

 อตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้ริง(Net Interest Rate) คาํนวณจาก อตัราดอกเบี Êยนโยบาย
ปัจจบุนัลบดว้ยอตัราเงินเฟ้อ   พบวา่ในหลายประเทศยงัมีอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ
เป็นบวก อาทิ มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ไทย  เป็นตน้ (ดงัรูป) Net Interest Rate) 
เป็น + สะทอ้นประเทศเหล่านี Êยงัสามารถลดอตัราดอกเบี ÊยเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ
อีกได ้

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย-เงินเฟ้อ) ของแต่ละประเทศ 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 Bond Yield 1 ปีในบางประเทศปรบัลงมาและตํÉากว่าอตัราดอกเบี Êยนโยบายของ
ประเทศนัÊนๆ ล่าสุด พบว่ามี  อินโดนีเซีย, อินเดีย, อังกฤษ  (ดังรูป) บ่งชี Êไดว้่า
ตลาดมีมมุมองวา่อตัราดอกเบี Êยนโยบายจะมีแนวโนม้ลดลงในอนาคต 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield 1 ปี ของอินเดีย และอินโดนีเซีย 

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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โดยรวมทัÊง Ś ประเด็นดงักลา่ว คือ อตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ(Net Interest Rate)  และ Bond 
Yield 1 ปีปรบัลงมาและตํÉากวา่อตัราดอกเบี Êยนโยบายของประเทศ คือ อินโดนีเซีย, อินเดีย 
อัตราดอกเบี Êยนโยบายปัจจุบันอยู่ในระดับทีÉค่อนขา้งสูง (อินเดีย Ŝ.Ř% และอินโดนีเซีย 
6.5%) ทาํใหเ้ชืÉอวา่ประเทศเหลา่นี Êมีโอกาสปรบัลงอตัราดอกเบี Êยลงไดอ้ีก  

ส่วนไทย แมอ้ตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ(Net Interest Rate) ล่าสดุ เป็นบวก คือ อตัราดอกเบี Êย
นโยบายปัจจบุนั 0.5% ลบดว้ยอตัราเงินเฟ้อ ล่าสดุ เดือน ก.ย.  -0.7% เมืÉอวานนีÊประกาศ
ออกมาเป็นผลจากราคานํÊามันดิบทีÉลดลง  โดย ASPS ประเมินว่าเป็นเหตุผลสนับสนุน
ความเชืÉอให ้กนง. ยังสามารถลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายอีก Ř.Śŝ% อยู่ทีÉ Ř.Śŝ% ในช่วง
ปลายปี  ในการประชมุทีÉเหลือ 2 ครัÊงของปีนี Ê คือ 18 พ.ย. และ 23 ธ.ค. 2563 

หาก กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี Êยอีก 0.25% จะส่งผลให้ Market Earning Yield Gap 
ขยายตวักวา้งขึ Êน ซึÉงจะหนนุ P/E ของ SET Index เพิÉมขึ Êนจาก 20 เท่า เป็น 21.05 เท่า หรอื
เทียบเท่าดชันีราว 75 จดุ 

Target SET Index ตามประมาณการ EPS64F 

 
ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 
ราคาน้ำมันดีดตัวขึ้นแรง 5.3% แต่น่าจะเป็น Technical Rebound 
ราคานํÊามนัดิบโลกตลอดเดือน ต.ค. ผนัผวนสงูมาก คือ ตน้เดือนราคานํÊามนัลงเฉลีÉย Ŝ% 
เมืÉอวานนีÊขึ Êนแรงราว ŝ.ś% โดยปัจจยัหนนุหลกัๆมาจาก  

(+) ตลาดเริÉมคลายกงัวลหลงัจากอาการของประธานาธิบดี Donald Trump ดีขึ Êน หลงัจาก
ติด COVID-19  ซึÉงเผยวา่ติดเมืÉอวนัทีÉ Ś ต.ค.  ลา่สดุ ออกจากศนูยก์ารแพทยท์หารแห่งชาติ
และเดินทางกลบัถึงทาํเนียบขาว โดย ASPS ยงัใหน้ํÊาหนกัอาการประธานาธิบดี Trumpตอ่ 

(+) ฝัÉ ง Supply นํÊามันทีÉหายไปช่วงสัÊนจากประเทศ  Norway ล่าสุด แรงงานหยุดงาน
ประทว้ง สง่ผลใหแ้หลง่ผลิตนํÊามนัและก๊าซนอกชายฝัÉ งกาํลงัการผลิตราว ś.ś แสนบารเ์รล/
วนั หรอื ราว Š% ของกาํลงัการผลิตของ Norway ถกูปิดช่วงสัÊน  ขณะทีÉฝัÉ ง Demand ยงัคง
ถกูกดดนัจาก Covid-19 ในหลายประเทศทีÉยงัเพิÉมในอตัราเรง่  
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โดยรวมราคานํÊามนัทีÉปรบัขึ Êนดงักล่าว ASPS ประเมินน่าจะเป็น Technical Rebound ช่วง
สัÊน  โดยประเมิน  ราคานํÊามนัดไูบจะผนัผวนในกรอบ ŜŘ-Ŝŝ เหรียญฯ/บารเ์รล ช่วงทีÉเหลือ
ของปี หลกัๆคือ ประเด็นการตดักาํลงัการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตามแผนเหลือ ş.ş ลา้น
บารเ์รล/วนัในเดือน ส.ค.-ธ.ค.Şś และ ŝ.Š ลา้นบารเ์รล/วนัในเดือน ม.ค.ŚŝŞŜ -เม.ย. ŚŝŞŝ  

ในระยะสัÊนถือเป็น Sentiment เชิงบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงาน  แนะนาํใหห้าจังหวะทยอย
สะสม PTT (Buy: FV@B41) ส่วน PTTEP (Switch: FV@B100) นัÊนแนะนาํเพียง trading 
ช่วงสัÊนตามทิศทางราคานํÊามันรายวนัเพราะยังมีแรงกดดนัในประเด็นผลประกอบการทีÉ
น่าจะผ่านจดุสงูสดุของปีไปแลว้ใน 1Q63 

สว่นกลุม่โรงกลัÉน TOP (Switch: FV@B43), BCP (Switch: FV@B21.2), PTTGC (Switch: 
FV@Ŝŝ) และ IRPC (Switch: FV@BŚ.š) ราคาหุน้ช่วงทีÉผ่านมาแมจ้ะผ่านการปรบัฐานไป
บา้งแลว้ แต่ upside ยงัไม่จงูใจ เมืÉอเทียบกบัพื ÊนฐานโดยรวมทีÉยงัอ่อนแอ สะทอ้นไดจ้าก
คา่การกลัÉนทีÉยงัอยู่ในระดบัตํÉามาก ดงันัÊนช่วงสัÊนจงึแนะนาํเพยีง trading 

 
TU…ธุรกิจหลักฟื้นตัวดีกว่าคาด  
คาดการณก์าํไรสทุธิงวด śQŞś เท่ากบั ř.Š พนัลา้นบาท (ดีกว่าทีÉคาดไวเ้ดิมมาก) เพิÉมขึ Êน 
5.6% qoq และ śř.š% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจาก ř) คาดสว่นแบง่ขาดทนุจากธุรกิจ Red 
Lobster ลดลงมาก  หลังจากทีÉ ร ้านอาหาร  Red Lobster ในสหรัฐฯ  กลับมาเปิดให้
รบัประทานในรา้นจนเกือบปกติแลว้ และ Ś) แนวโนม้รายไดร้วมงวด śQŞś จะปรบัเพิÉมขึ Êน 
3.2% qoq และ ş.Ś% yoy จากธุรกิจอาหารแช่เย็นแช่แข็ง (กุ้งและแซลมอน) ฟืÊ นตัว 
หกัลา้งแนวโนม้ gross margin งวด śQŞś ทีÉออ่นตวัลงมาทีÉ řş.Ş% ไปไดท้ัÊงหมด โดยรวม
แลว้ คาดการณก์าํไรสทุธิงวด šMŞś เท่ากบั Ŝ.ŝ พนัลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง ŞŜ.ş% yoy คิด
เป็นสดัสว่นถึง šŘ% ของประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัประเมินไว ้

ฝ่ายวิจัยมีแนวโนม้ปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ ขึ ÊนเฉลีÉย řŘ-řŝ% จาก
ปัจจบุนั หลงัประกาศงบการเงินงวด śQŞś สะทอ้นผลการดาํเนินงานงวด šMŞś ทีÉดีกว่า
คาด ทัÊงนี Ê ภายใตป้ระมาณการปัจจุบนั คาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง śŚ.Ś% 
yoy และ řŘ.Ř% yoy จากธุรกิจทนู่ากระป๋องและอาหารสตัวเ์ลี Êยงเติบโตตอ่เนืÉอง   

ภายใตป้ระมาณการปัจจุบัน กาํหนด Fair Value ปี ŚŝŞś เท่ากับ řş บาท อิงวิธี DCF 
(WACC ş.śŜ%) ราคาหุ้นปัจจุบันมี Valuation ทีÉน่าสนใจ มีค่า PER ทีÉ řś เท่า และ
สามารถคาดหวงั div Yield ไดก้ว่า Ŝ% p.a. จึงแนะนาํซื Êอ โดยฝ่ายวิจยัเตรียมปรบัไปใช ้
Fair value ปี ŚŝŞŜ หลงั TU ประกาศงบการเงินงวด śQ63 ซึÉงจะทาํให ้FV ปี ŚŝŞŜ สงูกวา่ 
Fair value ปัจจบุนั     
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