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   วันพฤหัสบดีท่ี 12 มีนาคม พ.ศ. 2558 

หาวจนกรามค้าง แม้จะมีปัจจัยหนุนจากดอกเบี้ยขาลง แต ่ SET ยังมีข้อจํากัดเร่ือง Valuation ที่ยัง
ค่อนข้างแพง อาจทําใหดชันีต้องซึมในกรอบแคบ กลยุทธ์ หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลง ASK, SPALI  
มุมมองและการวิเคราะห :     
■ ตลาดหุนเอเซียชวงเชาท่ีผานมาสวนใหญสามารถยืนในแดนบวก นําโดยตลาดหุนจีนและญ่ีปุน ท่ีวันน้ีบวกปรับเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดถึง 1.35% 

ตามมาดวยตลาดหุนไตหวันท่ีปรับเพ่ิมข้ึน 0.78%  ตลาดหุนฮองกงปรับบวก 0.43% ตลาดหุนเกาหลีหุนเกาหลีปรับเพ่ิมข้ึน 0.29% สวนตลาด
หุนในกลุม TIP  สวนใหญสามารถยืนในแดนบวกเชนกัน โดยตลาดหุนฟลิปปนสปรับเพ่ิมข้ึน 0.21% ตลาดหุนอินโดนิเซียปรับเพ่ิมข้ึน 0.15% 
ตรงขามกับตลาดหุนไทยท่ีปดลบเล็กนอย 0.35%    

■ SET Index ปดตลาดชวงเชาปรับลดลง 5.43 จุด ดวยมูลคาซ้ือขาย 1.86 หม่ืนลานบาท หลังจากท่ีการประชุม กนง. ท่ีปรับลดดอกเบี้ยฯลง 
0.25%วานน้ี ถือเปนปจจัยกดดันตอกลุม ธ.พ. โดยตรง ทําใหลาสุดดัชนีกลุม ธ.พ. ปรับลดลง 0.5% (มีผลใหดัชนีปรับตัวลดลง 1.34 จุด) โดยหุน 
SCB ปรับลงมากท่ีสุดในกลุม 1.12% ตามมาดวย KTB ท่ีปรับลดลง 0.87% ซ่ึงสวนทางกับกลุมเชาซ้ือ ท่ีไดประโยชนโดยตรงจากตนทุนทาง
การเงินท่ีถูกลง โดยวันน้ีดัชนีกลุมฯปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.67% (มีผลใหดัชนีปรับบวกข้ึนมาได 0.16 จุด) โดยมีหุน ASK และ GL ท่ีวันน้ีปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางโดดเดนท่ี 4.07% และ 1.80% ตามลําดับ 

■ การลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25%  ไดทําใหระดับ Earning Yield Gap ปจจุบันปรับเพ่ิมข้ึนจาก 3.3% สู 3.56% ซ่ึงยังเปน Gap ท่ีต่ํากวาระดับ
ท่ีเหมาะสมประมาณ 4% อยูคอนขางมาก   จึงทําให SET Index ไมนาจะตอบสนองตอการลดดอกเบี้ยในครั้งน้ีเทาไหรนัก  ยกเวนวาตลาดจะพึง
พอใจตอระดับ Earning Yield Gap เดิมท่ี 3.3% แบบน้ันตลาดก็จะยอมรับระดับ PER ท่ีแพงข้ึนจากระดับปจจุบันไดอีก แตก็นาจะข้ึนได
คอนขางจํากัด เพราะยังติดอุปสรรคใหญๆอยู 2 เรื่องคือ  Valuation ของตลาดหุนไทยตอนน้ีมี Current PER ท่ีสูงมากเกือบ 19 เทา และ การ
ออนคาของเงินบาทจากผลของการใชนโยบายการเงินผอนคลาย อาจเปนเหตุให Fund Flow ไมเขามามากอยางท่ีคาดหวัง นอกจากนั้นแลว
สภาพแวดลอมในตลาดไทยในปจจุบันขาดปจจัยขับเคล่ือนอยางชัดเจน ดัชนีท่ีมีการดีดตัวรับขาวตอการลดดอกเบี้ยไปพอสมควรแลว จึงมีความ
เส่ียงท่ีจะกลับไปแกวงผันผวนในกรอบแคบอีกครั้ง  

■ อยางไรก็ตาม แมวาการลดดอกเบี้ยฯ ในครั้งน้ี จะสราง sentiment เชิงบวกใหกับตลาดบาง แตเช่ือวาการเตรียมปรับลด GDP Growth ของ 
กนง .จากเดิม  4.8 % ใหต่ํากวา  4 % ไมนาจะมีนํ้าหนักตอตลาดมากนัก เปนเพราะตลาดไดรับรูไปบางแลว ประกอบกับคาดวาการปรับลดจาก 
กนง. นาจะใกลเคียงกับท่ี ASP คาดไว  3.5 % กลยุทธการลงทุนจึงเลือกหุนในกลุมท่ีไดประโยชนจากดอกเบี้ยขาลง ไดแก 
- กลุมลิสซิ่ง อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง 25bp จะทําใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมฯ เพ่ิมข้ึน 0.78% จากประมาณการปจจุบัน 

โดยเฉพาะผูท่ีมีตนทุนการกูยืม (ภาระหนี้สิน) เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว สงผลใหสวนท่ีเปนฐานตนทุนลดลง เทียบกับสินเช่ือ (รายได
ดอกเบี้ย) ซ่ึงมีสัดสวนท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ีในปริมาณสูง รายไดจึงไมไดลดตามดอกเบ้ียท่ีปรับลดลง โดย ASK (FV@B31.10) ได
ประโยชนสูงสุด ท้ังยังมีคา PER ต่ําเพียง 8.9 เทา แตคาดหวัง Div.Yield ไดสูงถึง 7.9% 

- กลุมอสังหาริมทรัพย โดยเฉพาะผูพัฒนาท่ีอยูอาศัย ไดประโยชนจากการโอนกรรมสิทธิ์ใหกับลูกคาตามแผนงานทําไดงายข้ึน อัตรา
การปฎิเสธสินเช่ือเพ่ือซ้ือท่ีอยูอาศัยของสถาบันการเงินนาจะลดลง ขณะเดียวกันยังชวยลดภาระดอกเบ้ียจาย โดยดอกเบี้ยท่ีลดลง 0.25% 
นาจะทําใหรายการดอกเบี้ยจายในงบกําไรขาดทุนลดลง 139 ลานบาท คิดเปน 0.35% ของประมาณการกําไรป 2558 หุน Top pick ของ
กลุมคือ SPALI (FV@B31.96) มีคา PER ต่ําเพียง 6.9 เทา แตคาดหวัง Div.Yield ไดสูงถึง 5.8% 

กลยุทธการลงทุน Investment Tactic:  SET ฟนตัวอีกรอบ หลัง กนง. ลดดอกเบี้ย กลยุทธเลือกหุนพ้ืนฐานท่ีคาดจะไดประโยชนจากดอกเบี้ยขาลง
เปน Top picks คือ ASK(FV@B30.1) และ SPALI(FV@B31.96) ปจจุบันมีคา PER เพียง 9 เทา และ 7 เทา และ ยังมีเงินปนผลสูง  7.9%  และ 5.8% 
ตามลําดับ   

■ หุนปนผล AIT, ASK, SPALI  
■ หุน Growth Stocks และมี Story เดนเก่ียวกับดีล M&A เลือก SAWAD, JMART   

■ Portfolio Update : ASK, SPALI, JMART, SAWAD 
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