
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 BY RESEARCH DIVISION  

 
แนวรับ  1,590 จุด 
แนวต้าน 1,617 จุด 

 
CPF FV@B 32.00 
MAJOR FV@B 25.00 
OSP FV@B 37.00 
  

 
IN: OUT: 
CPF +10% CASH -10% 

 
 

 

 

Spread ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯและไทย 

 
ที่มา: Bloomberg / ASPS Research 

  

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส  
 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

16 มิถุนายน 2565 

FED ขึ้นดอกเบี้ย 0.75% รอดู กนง. 
Fed ตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.75% มาอยู่ท่ี 1.75% และคาดว่า ณ สิ้น
ปี 2565 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะขยับขึ้นไปอยู่ที่ราว 3.5% ภาวะดังกล่าวถือเป็น
แรงกระต้นให้ กนง. ต้องเร่งพิจารณาปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ ซึ่ง
ปัจจุบันต่ำเพียง 0.5% โดยหากช่องว่างของการเดินนโยบายการเงินตึงเปิดกว้าง
มาเกินไปก็จะส่งผลให้ Fund Flow ไหลออก และเงินบาทอ่อนค่า ทั้งนี้แม้การปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะมีผลข้างเคียงต่อภาพรวมเศรษฐกิจในระยะสั้น แต่ก็ต้องมอง
ว่าเป็นยารักษาโรคเงินเฟ้อ ซึ่งจะสร้างเสถียรภาพให้กับเศรษฐกิจไทยในระยะยาว 
ทั้งนี้สัญญาณเงินเฟ้อในบ้านเรามีแนวโน้มสูงข้ึนต่อเนื่อง และมีโอกาสปรับขึ้นไป
บริเวณ 8%YoY ได้ ในช่วงเดือน ส.ค. หากไม่มีการมาตรการอะไรเข้ามาแทรกแซง 
สัญญาณล่าสุดเป็นเรื่องของการปรับขึ้นราคา LPG ขึ้นต่อเนื่องใน 3 เดือนข้างหน้า   

SET Index ยังผันผวน แต่อาจเกิดอาการ Buy on fact ในช่วงสั้นๆ กรอบ 1590 
– 1617 จุด พอร์ตจำลองให้นำเงินสด 10% เข้าซื้อ CPF ทำให้สถานะเงินสดสำรอง
เหลือ 15% หุ้น Top Pick เลือก CPF, MAJOR และ OSP 
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 BY RES EARCH D IV ISION   
FED ปรับดอกเบี้ยข้ึน 0.75% ตามคาด ส้ินปีคาดอยู่ที่ 3.5% 
ผลการประชุม FOMC เมื่อคือนมีรายละเอียดดังนี้ 

1. FED ปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้น +0.75% ให้ดอกเบี้ยขึ้นมาอยู่ในกรอบ 1.50% 

- 1.75% ซึ ่งการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ย +0.75% ในครั ้งนี ้ถือเป็นการขึ้น

ดอกเบี้ยที่สูงที่สุดในรอบ 30 ปี นับตั้งแต่ปี 1994 

2. FED ยังวางแผนที่จะขึ ้นดอกเบี้ยไปจนถึง +3.5% ภายในสิ้นปีนี้ (ต้องขึ้น

ดอกเบี้ยอีก +1.75% ภายในสิ้นปีนี้) โดย FED มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยอีก 0.50% หรือ 0.75% ในการประชุมเดือนก.ค.  เพื่อสกัดเงินเฟ้อ

อย่างจริงจัง 

3. ขณะที่อัตราการว่างงาน (Unemployment rate) อาจปรับตัวสูงขึ ้นจาก 

+3.6% ไป 4.1% ในสิ้นปี 2024 ได้ 

4. FED ปรับลดคาดการณ์ GDP Growth สหรัฐลงเหลือ +1.7%YoY ในปีนี้ (จาก

เดิมที่เคยมองไว้ที่ +2.8%) แต่ยังเชื่อว่าจะไม่เกิด Recession ขึ้นในปีนี้  

ส่วนตลาดหุ้นสหรัฐมีการดีดตัวกลับทันที่ 0.5% –1% และ Bitcoin กลับมายืนเหนือ 

22,000 เหรียญอีกครั้ง (หลังจากปรับฐานลงมาตลอดสัปดาห์) หลัง Fed ใช้ยาแรงใน

การสกัดเงินเฟ้อ พร้อกับเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิด Recession ขึ้นในปีนี้  

สรุป คือ การใช้นโยบายทางการเงินที่จริงจังของ FED เพื่อสกัดเงินเฟ้อนั้นเป็น

ปัจจัยหลักในการดีดตัวขึ้นของตลาดหุ้นวานนี้ อย่างไรก็ตามสงครามยูเครน-รัสเซีย

ยังคลุมเครือ จึงต้องติดตามตัวเลข CPI เดือน มิย อย่างใกล้ชิด คาดเป็นตัวกำหนด

ทิศทางของ FED ในระยะต่อไป 

FOMC Meeting +0.75% ตามคาด  ผลตอบแทนสินทรัพย์ต่างๆ 

 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

America

NASDAQ 11,099.15 2.50% -8.13% -29.06%

S&P 3,789.99   1.46% -8.28% -20.48%

Russel 1,731.14   1.36% -7.13% -22.90%

DJIA 30,668.53 1.00% -7.04% -15.60%

Europe

FTSE 100 7,273.41   1.20% -4.39% -1.50%

DAX 13,485.29 1.36% -6.28% -15.11%

Euro Stoxx 50 3,532.32   1.64% -6.78% -17.82%

CAC 40 6,030.13   1.35% -6.78% -15.70%

ASIA

Philllippines 6,319.42   -2.40% -6.72% -11.28%

Indonesia 7,007.05   -0.61% -1.99% 6.47%

Australia 6,601.03   -1.27% -8.46% -11.33%

Japan 26,326.16 -1.14% -3.50% -8.56%

Malaysia 1,459.05   -1.50% -7.07% -6.92%

Korea 2,447.38   -1.83% -8.88% -17.81%

China 3,305.41   0.50% 3.73% -9.19%

Hong Kong 21,308.21 1.14% -0.50% -8.93%
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Spread ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯและไทย ห่างขึ้นเรื่อยๆ กดดันเงินบาทอ่อน และ
เม็ดเงินไหลออกจากตลาดหุ้น 

FED ปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้น +0.75% ให้ดอกเบี้ยขึ้นมาอยู่ในกรอบ 1.50% - 1.75% 

ตามหัวข้อด้านบน ขณะที่ไทยอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ำเพียง 0.5% จึงทำให้ Spread 

อัตราดอกเบี ้ยนโยบายของไทยกับสหรัฐปัจจุบันห่างกัน -1.25% ซึ่งดูในอดีต 

Spread มากที่สุดอยู่ราว -1.0% ส่งผลให้ Fund Flow ต่างชาติไหลออกเฉลี่ยถึง 

2.1 พันล้านบาท/วัน และสังเกตได้ว่า Spread ดอกบี้ยไทยสหรัฐยิ่งกว้างมากขึ้น

เท่าไหร่ยิ่งมีโอกาสเห็น Fund Flow ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยสูงตามไปด้วย  (ดัง

รูปด้านล่าง) และหากดอกเบี้ยปลายปีสหรัฐอยู่ที่ 3.25%-3.50% คาดทำให้ Spread 

ปลายปีกว้างถึง 2.75%-3% 

 

ขณะที่ปัจจุบันเริ่มเห็นสัญญาณนักลงทุนกังวลถึงการเร่งขึ้นดอกเบี้ยไทยตามขึ้นไปด้วย 

สะท้อนได้จาก Bond Yield ไทยระยะสั้นปรับตัวขึ้นมาเร็วและสูงกว่าอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ดังภาพทางด้านล่าง ซึ่งเป็นแรงกดดันให้ กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยใน

อนาคต ซึ่งการประชุมครั้งหน้าวันที่ 10 สค 65 ห่างกับปัจจุบันพอสมควร จึงอาจเห็น

การจัดประชุมวาระพิเศษ โดยฝ่ายวิจัยฯคาดธปท.จะขึ้นดอกเบี้ย 2-3 ครั้งภายในปีนี้ 

(0.50%-0.75%) เพ่ือลดผลกระทบดังกล่าว 

  

Spread ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯและไทย  Spread ดอกเบี้ยไทยถูกสหรัฐทิ้งห่าง Fund Flow มี
โอกาสไหลออกมากขึ้น 

 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg 

TH -US 

Spread

จ ำนวน

ขอ้มลู

Avg. Fund 

Flow per Day

3.25 69 -137

3 64 98

2.75 234 133

2.5 192 -1

2.25 165 -683

2 109 -777

1.75 334 -119

1.5 127 242

1.25 262 -635

1 574 139

0.75 67 -564

0.5 98 -642

0.25 595 -82

0 97 -205

-0.25 76 -1809

-0.5 194 -686

-0.75 249 -335

-1 14 -2151
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Bond Yield ไทยระยะสั้นกระโดดแรง 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, ThaiBMA 

 

หาก ธปท. ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจริง ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะกดดันให้เม็ดเงินไหล

กลับไปสู่สินทรัพย์ปลอดภัย และตามกลไกตลาดหุ้นจะถูกซื้อขายบน P/E ที่ลดลง ถ้า

กนง. มีการขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้งหรือ 0.25% จะกดดันให้ระดับ P/E ซื้อขายลดลงจาก 

20.36 เท่า เหลือ 19.38 เท่า ลดลงเกือบ 1 เท่า หรือต้องใช้ EPS เพิ่มขึ้นถึง 5% ราว 

4.5 บาทต่อหุ้น หรือราว 5 หมื่นล้านบาท เพื่อชดเชยผลกระทบดังกล่าว และถ้านำ 

P/E เหมาะสม ในแต่ละระดับดอกเบี้ยนโยบายไทย มาคูณกับ EPS65F ที่ 88.9 บาท/

หุ้น จะได้เป้าหมาย SET Index ปลายปี คือ ถ้ากนง. ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ในปีนี้ เป้า

หายดัชนีจาก 1810 จุด จะลดลงเหลือ 1722 จุด แต่ถ้ากนง. ขึ้นดอกเบี้ย 0.5% เป้า

หายดัชนีจะลดลงเหลือ 1643 จุด ดังภาพทางด้านล่าง 

Sensitivity เป้าหมายดัชนี ที่ระดับ Forward P/E ต่างๆ 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, ThaiBMA 

หาก กนง.ปร ับขึ ้นดอกเบี ้ยจร ิง คาดกดดัน Target SET Index ตามตาราง 

Sensitivity ด้านบน ดังนั้นประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยจึงเป็นเรื่องสำคัญที่นักลงทุน

จะต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
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การเร่งขึ้นดอกเบี้ย อาจส่งผลให้การเก็งกำไรน้ำมันลดลง 

ในช่วง 4 เดือนที่ผ่านมา  (ก.พ. - พ.ค. 65) ราคาน้ำมันปรับตัวขึ้นแรงถึง 30% หลักๆ

เกิดจากความขัดแย้งรัสเซียยูเครน รวมถึงยังเห็นการร่วมมือในการปรับลดกำลังการ

ผลิตของกลุ่ม OPEC+ เร่งขึ้นอยู่ในระดับสูง สะท้อนได้จากรายงาน Compliance 

Rate ของการผลิตเดือน พ.ค. ออกมาที่ +260% โดยทั้ง 19 ประเทศที่เข้าร่วมใน

ข้อตกลงลดอุปทานน้ำมันของกลุ่ม OPEC+ ได้มีการเพิ่มกำลังการผลิตน้ำมันดิบรวมกัน

เพียง +255,000 บาร์เรลต่อวันเท่านั้น ทำให้การผลิตในเดือนพฤษภาคมรวมกันอยู่ที่ 

37.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน (น้อยกว่าโควตาที่ทาง OPEC+ ตั้งไว้ที่ 40.3 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน) ซึ่งการผลิตต่ำกว่าโควตาเป็นปัจจัยหลักที่ทำให้ราคาน้ำมันดิบทรงตัวระดับสูง

ในช่วงผ่านมา 

OPEC+ รายงานกำลังการผลิตน้ำมันดิบเดือน พค 65 

 
 

ที่มา: Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตามต้องติดตามดูกันว่าการเดินทางไปเยี่ยมประเทศซาอุดีอาระเบีย ของโจ ไบ

เดน จะสามารถทำให้กลุ่มโอเปกผลิตน้ำมันออกมามากกว่านี้เพื่อบรรเทาตลาด อีกทั้ง

การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed เร็ว ล่าสุดอยู่ที่ 1.75% (สูงสุดในรอบ 2 ปีกว่า) และมี

โอกาสปรับเพิ่มขึ้นต่อในช่วงที่เหลือของปี อาจส่งผลให้ราคาน้ำมัน WTI ที่เริ่มย่อตัวลง

ในช่วง 1 สัปดาห์  ลดลงมา -4.7% (จาก 122.11 เหรียญ/บาร์เรล เหลือ 116.34 

เหรียญ/บาร์เรล)  บวกกับดอลลาร์มีโอกาสแข็งค่าต่อจากการทยอยขึ้นดอกเบี้ยของ 

Fed, การเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วกดดันเม็ดเงินย้ายจากสินทรัพย์เสี ่ยงกลับไปสินทรัพย์

ปลอดภัยมากขึ้น, นักลงทุนลดการเก็งกำไรใน Commodity ต่างๆ ลงได้ ทุกๆ เหตุผล

อาจกดดันให้ราคาน้ำมันชะลอตัวลงในช่วงต่อจากนี้ได้ 
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ราคาน้ำมันดิบ WTI 

 

 
ที่มา: Investing.com 

 

ประเด็นดังกล่าวถือว่าอาจกดดันภาพรวมตลาดหุ้นไทยในระยะถัดไปได้ เนื่องจากตลาด

หุ้นไทยมีสัดส่วนหุ้นที่อิงกับราคา Commodity ถึง 1 ใน 3 ของหุ้นทั้งหมดในตลาด  

ส่วนวันนี้คาดว่า SET มีโอกาสฟื้นตัวตามตลาดหุ้นโลกบ้าง ประเมินกรอบการ

เคลื่อนไหวที่ 1590 – 1617 จุด กลยุทธ์แนะนำ OSP (หุ้นมีเกราะป้องกันเงินเฟ้อ 

และได้ประโยชน์หากราคา Commodity ลง), CPF (ราคา Laggard หุ้นอาหาร ได้

ประโยชน์บาทอ่อน), MAJOR (คนดูหนังเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง หลังจากยกเลิกการเว้น

เบาะ และหนัง Jurassic World ทำรายได้ทะลุ 100 ล้านบาทแล้ว) 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 13 พ.ค. 10% -3.15% 63.50 61.50 73.50 34.49 1.45 60.00
ประเมนิก ำไร 2H65 จะโดดเดน่ทีส่ดุ จำกกำรเริม่กำรเปิดประเทศและผอ่นคลำย

มำตรกำรตำ่งๆอยำ่งตอ่เนื่อง

BEM 25 พ.ค. 10% -0.56% 9.00 8.95 10.30 50.19 1.12 8.50
คำดเดอืน พ.ค. ปรมิำณรถวิง่บนทำงดว่นจะกลับมำแตะ 1 ลำ้นเทีย่ว/วัน จ ำนวน

 Ridership กลับมำระดับ 2.8 แสนเทีย่ว/วัน จำก 1.5-2.0 แสนเทีย่ว/วัน

BLA 18 พ.ค. 10% 16.34% 38.25 44.50 52.00 20.22 1.35 43.00
แนวโนม้ก ำไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จำกธุรกจิประกนัฟ้ืนตัว 

ขณะทีค่ำดก ำไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวดขี ึน้จำกงวด 4Q64

BBL 11 พ.ค. 15% 6.64% 128.00 136.50 152.00 9.04 3.11 132.00
ยำมดอกเบีย้ขำขึน้ ถอืเป็นธนำคำรทีไ่ดเ้ปรยีบกวำ่กลุม่ฯ จำกโครงสรำ้งสนิเชือ่

ทีม่อีัตรำดอกเบีย้ลอยตัวสงู

MAJOR 27 พ.ค. 10% -2.35% 21.30 20.80 25.00 23.46 3.61 20.00

Jurassic World, Light Year ทีน่่ำจะสรำ้งรำยไดค้อ่นขำ้งสงู และภำพยนตร์

เรือ่ง Top Gun กระแสตอบคอ่นขำ้งดจีำกเทรนดอ์อนไลน์ใน Twitter คำด

ก ำไร 2Q65 จะเตบิโตโดเดน่ QoQ และ YoY

TRUE 09 ม.ิย. 10% -0.43% 4.62 4.60 5.70    NM 0.00 4.38
คำดกำรควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิควำมสำมำรถในกำรแขง่ขันใหแ้ข็งแกร่ง

ขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ ำ้ซอ้น และน ำไปสูฐ่ำนะกำรเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

OSP 15 ม.ิย. 10% -1.47% 34.00 33.50 37.00 27.45 3.28 33.00
ทศิทางก าไร 2Q65 เรง่ตวัข ึน้ QoQ และ YoY หนุนดว้ยประสทิธภิาพ
การผลติดขี ึน้ ตามการ Ramp up สายการผลติขวดแกว้ทีม่นี า้หนกัเบา

ลง

CASH 20 เม.ย. 25% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 25%

วนันีล้ดเงนิสดลง 10% ไปลงทุนใน CPF แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

วานนีล้ดเงนิสด 10% ไปลงทุนใน OSP แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

Start Date

​ 16.34%

​ 6.64%

​ 0.00%

​ -0.43%

​ -0.56%

​ -1.47%

​ -2.35%

​ -3.15%
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