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27 ธนัวาคม 2561 

ความหวงัและความเส่ียงในปี 2019   
o ปี 2018 เป็นปีแรกในรอบกวา่สบิปีทีส่นิทรพัยล์งทุนทุกประเภทใหผ้ลตอบแทนเป็นลบ ไมว่่านักลงทุนจะซือ้

สนิทรพัยใ์ดตัง้แต่ตน้ปี ขาดทุนหมดทัง้สนิทรพัยเ์สีย่งและสนิทรพัยป์ลอดภยั ราคาทองค าแมจ้ะปรบัขึน้แรงเกอืบ 
6% ในช่วงเวลาเพยีง 1 เดอืนเศษทีผ่า่นมา แต่หากลงทุนตัง้แต่ตน้ปียงัขาดทุนอยู่ 5.7% (ราคาปิด 25 ธ.ค. 2018) 
สนิทรพัยย์ิง่เสีย่งมากยิง่ใหผ้ลตอบแทนแยม่าก ราคาน ้ามนัปรบัลง 29% ตลาดหุน้ EM -17% แยก่วา่ตลาด DM ที ่
-12% ราคาหุน้ Small cap. รว่งแรงกว่าหุน้ Big cap. ทัง้ทีน่กัลงทุนและนักวเิคราะหเ์ริม่ตน้ปี 2018 ดว้ยภาพที่
สดใสจากเศรษฐกจิโลกที่ฟ้ืนอยา่งพรอ้มเพรยีง ความเสีย่งส าคญัทีเ่ป็นตน้เหตุของปีทีย่ากล าบากของการลงทุน
คอืสงครามการคา้สหรฐั-จนี (ท าใหหุ้น้จนี เกาหลใีต ้ฮ่องกง perform แยส่ดุในเอเชยี) ซ ้าเตมิดว้ยการขึน้ดอกเบีย้
ของ Fed ถงึ 4 ครัง้ การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกเริม่ไม่พรอ้มเพรยีงกนั ปัญหาหน้ีอติาล ีและ Brexit ทีย่ดืเยือ้  

o ปี 2019 นกัลงทุนเริม่ตน้ดว้ยความคาดหวงัต ่า เศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มชะลอหลงัจากผา่นช่วงที่พคีทีสุ่ดใน 2Q18 
ไปแลว้ การลงทุนจะยงัผนัผวนไม่น้อยไปกวา่ปี 2018 หุน้ทีก่ าไรแกรง่เท่านัน้จงึจะอยูร่อด แต่แมก้ าไรจะเตบิโต
ต ่าลงแต่ Valuations กถ็ูกลงมาก ตลาดหุน้เอเชยียงัน่าลงทุนและโฟลวม์โีอกาสไหลกลบั คา่เงนิเอเชยีมแีนวโน้ม
แขง็คา่สวนทางค่าเงนิดอลลาร ์ ส าหรบั SET Target ปี 2019 FSS ประเมนิที ่ 1,800 จดุ จากคาดการณ์ EPS 
growth 7% (ชะลอจาก 9% ในปี 2018) เป็น 116 บาท องิ PE 15 เท่า (ลดจากปี 2018 ที ่16 เท่า) บรษิทัทีก่ าไร
แกรง่จรงิเท่านัน้ทีจ่ะฝ่าฟันความผนัผวนของตลาดได ้ หุน้ทีน่่าสนใจเป็น Domestic plays ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการ
ลงทุนและการจบัจ่ายในประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มคา้ปลกี ไฟแนนซ ์รบัเหมาและวสัดุก่อสรา้ง นิคมอุตสาหกรรม แบงก์ 
โรงไฟฟ้า และกลุ่มการแพทย ์ แต่ความผนัผวนของตลาดหุน้จะอยูจ่นถงึเดอืน ก.พ. ทีเ่ขา้สูเ่ทศกาลผล
ประกอบการแล้วจงึสรา้งความมัน่ใจใหน้กัลงทุนได ้... คราวน้ีมาดคูวามหวงัและความเสีย่งในปี 2019 มอีะไรบา้ง    

ความเส่ียง 
o เศรษฐกจิโลกชะลออนัเป็นผลจากสงครามการคา้ GDP ของสหรฐัน่าจะเตบิโตไดเ้พยีง 2% ตน้ๆหรอืมโีอกาสต ่า

กวา่นัน้ โตต ่ากวา่ปี 2018 ทีโ่ต 3% เพราะมาตรการภาษทีีใ่ชก้ระตุน้เศรษฐกจิในปี 2018 มแีนวโน้มจะไมไ่ดร้บั
การเหน็ชอบจากสภาล่างที่ครองเสยีงขา้งมากโดยพรรคเดโมแครต ขณะทีก่ารปรบัขึน้ดอกเบีย้สง่ผลกระทบภาค
อสงัหารมิทรพัยใ์นสหรฐัแล้ว 

o การจรจาดา้นการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีจะเขม้ขน้ในช่วง 3 เดอืนแรกของปีทีส่หรฐัต่อเวลาให ้ 90 วนัก่อนทีส่นิคา้
สง่ออกของจนีมลูคา่ US$2 แสนล้านจะถูกขึน้ภาษเีป็น 25% จากปัจจบุนัทีเ่กบ็ 10% ซึง่กเ็พยีงพอแลว้ทีจ่ะท าให้
เศรษฐกจิจนีชะลอต่อเน่ืองในปี 2019 

o ประเดน็ในยโุรปจะรบกวนการลงทุนใน 1Q19 จากปัญหาหน้ีอติาลทีี่ครบก าหนดช าระจ านวนมากใน 1Q19-2Q19  
และ Brexit ทีเ่หลอืเวลาเพยีง 3 เดอืนก่อนทีอ่งักฤษจะแยกตวัออกจากสหภาพยโุรป เศรษฐกจิยุโรปดูจะฟ้ืนยาก
กวา่ประเทศหลกัอื่นของโลกเพราะโครงสรา้งเศรษฐกจิทีม่คีวามแตกต่างกนัมากเกนิไป และยงัถูกกระทบจาก
สงครามการคา้เตม็ปี  

ความหวงั   
o ดอกเบีย้ Fed ทีเ่ป็นขาขึน้เริม่ใกล้สิน้สดุ ประธานเฟดสง่สญัญาณขึน้ดอกเบีย้ 2 ครัง้ในปี 2019 ลดลงจากเดมิที ่3 

ครัง้ หากมกีารย ้าเตอืนบ่อยๆ ภาวะ Inverted Yield Curve (สว่นต่างผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรฐั 10 ปีและ 2 
ปี) ทีท่ าใหต้ลาดหุน้โลกปรบัลงแรง จะไมก่ลบัมาเป็นประเดน็เหมอืนในช่วงปลายปี 2018  

o ธนาคารกลางจนีเป็นธนาคารกลางเดยีวที่พรอ้มผอ่นคลายทางการเงนิเตม็ทีเ่พื่อป้องกนัสภาพคล่องทีอ่าจตงึตวั
จากผลของสงคราการคา้ทีเ่หน็ผลกระทบแล้วในปี 2018 ทีส่นิเชื่อเตบิโตชะลอ 

o สงครามการคา้มโีอกาสจบเรว็หากตลาดหุน้สหรฐัตกต ่า นักลงทุนไดร้บัผลกระทบเป็นวงกวา้ง  
o ราคาน ้ามนัฟ้ืนแต่ยงัอยู่ในระดบัต ่า ไมก่ดดนัเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบี้ย 
o เศรษฐกจิไทยฟ้ืนต่อเน่ือง การลงทุนขนาดใหญ่ทีจ่ะเริม่อยา่งจรงิจงัในปี 2019 ซึง่ท าใหก้ารบรโิภคในประเทศ

คกึคกั ช่วยชดเชยการสง่ออกทีช่ะลอ การเลอืกตัง้จะสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ  
o ตลาดหุน้เอเชยีแมก้ าไรจะโตชะลอเป็น 9% จากปี 2017 ที ่+20% แต ่valuations กถ็ูกทีส่ดุในรอบ 3 ปี 
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ผลตอบแทนสินทรพัยล์งทุนปี 2018 

ปี 2018 เป็นปีแรกในรอบหลายปีทีส่นิทรพัยล์งทุนทุกประเภทใหผ้ลตอบแทนตดิลบ สนิทรพัยเ์สีย่งสุดใหผ้ลตอบแทน
แยส่ดุ ราคาน ้ามนั -29% YTD ตลาด EM ปรบัตวัแย่กวา่ตลาด DM สว่นสนิทรพัยป์ลอดภยัอยา่งทองค าทีป่รบัขึน้ใน
ระยะน้ี แต่ผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปีกย็งั -5.7% YTD สว่นตลาดพนัธบตัรผนัผวนตลอดทัง้ปี ปัจจยัหลกัทีส่ง่ผลกระทบ
ไดแ้ก่ สงครามการคา้สหรฐั-จนี เศรษฐกจิโลกสง่สญัญาณชะลอ ปัญหาการเมอืงและเศรษฐกจิในยโุรป ปัญหา Brexit 
ทีเ่จรจาล่าช้า และการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ส าหรบัตลาดหุน้เอเชยีตดิลบถว้นหน้า โดยเฉพาะตลาดหุน้จนี 
เกาหลใีต ้ ฮ่องกง เป็น 3 ตลาดที ่ perform แยส่ดุเพราะไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากสงครามการคา้ ขณะที ่ SET 
Index -11.2% YTD คา่เงนิสกุลเอเชยีอ่อนคา่เฉลี่ย 5% แต่คา่เงนิรูเป๊ียะอนิโดนีเซยี เปโซฟิลปิปินส ์และเงนิรปีูอนิเดยี
อ่อนคา่หนัก 7-10% ยกเวน้เงนิบาทไทยทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในภูมภิาค (ทรงตวัเมื่อเทยีบกบัตน้ปี ~ 32.5-32.7 บาท/
ดอลลาร)์    

ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุน 2018YTD ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเอเชีย 2018YTD 

     
Note: All asset class in 2018 – as of 25 December 2018 

Source: Bloomberg, FSS Research 

ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนประเภทต่างๆ ปี 2001 ถึง 25 ธ.ค. 2018 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 18YTD

SET Oil SET Oil Oil MSCI EM Oil USD Oil SET Gold SET S&P500 SET USD Oil MSCI EM USD

12.90% 56.40% 116.60% 33.40% 40.80% 29.20% 57.70% 6.00% 78.00% 40.60% 9.90% 35.80% 29.60% 15.30% 5.40% 45.40% 33.80% 4.80%

USD CRY MSCI EM Gold MSCI EM Gold MSCI EM Gold MSCI EM Gold Oil MSCI EU MSCI W S&P500 MSCI EU SET MSCI W 10Y UST

6.60% 31.40% 51.60% 33.40% 30.30% 23.00% 36.50% 5.40% 74.50% 29.70% 8.20% 15.60% 23.70% 13.10% 5.10% 19.80% 20.30% 0.34%

Gold Gold MSCI W MSCI EM MSCI EU MSCI W Gold 10Y UST SET CRY USD MSCI EM MSCI EU USD 10Y UST CRY S&P500 Gold

2.40% 24.40% 30.80% 22.40% 21.60% 18.00% 30.90% -1.80% 63.20% 17.40% 1.50% 15.10% 19.60% 12.60% -0.20% 9.50% 25.50% -6.20%

10Y UST SET S&P500 CRY CRY MSCI EU SET CRY MSCI W MSCI EM S&P500 S&P500 Oil MSCI W Gold S&P500 Gold SET

-0.10% 17.30% 26.40% 16.60% 19.10% 17.80% 26.20% 36.00% 27.00% 16.40% 0.00% 13.40% 7.20% 4.60% -1.50% 9.40% 16.00% -9.30%

MSCI EM 10Y UST CRY MSCI W Gold S&P500 CRY S&P500 Gold Oil SET MSCI W 10Y UST MSCI EU S&P500 Gold SET CRY

-4.90% -1.20% 22.90% 12.80% 18.10% 13.60% 16.70% -38.50% 24.80% 15.10% -0.70% 13.20% 1.30% 2.70% -2.70% 9.30% 13.70% -11.30%

S&P500 MSCI EM Gold S&P500 USD 10Y UST MSCI W MSCI W CRY S&P500 10Y UST Gold USD 10Y UST MSCI W MSCI EM Oil MSCI W

-13.00% -8.00% 19.60% 9.00% 12.80% 0.30% 7.10% -42.10% 23.50% 12.80% -1.40% 7.30% 0.30% -0.80% -3.00% 8.60% 11.70% -12.90%

MSCI W USD MSCI EU MSCI EU MSCI W Oil MSCI EU MSCI EU S&P500 MSCI W MSCI W 10Y UST MSCI EM Gold SET MSCI W MSCI EU S&P500

-17.80% -12.80% 15.10% 8.40% 7.60% -0.30% 7.00% -45.90% 23.50% 9.60% -7.60% -0.10% -5.00% -1.50% -5.40% 5.30% 9.00% -14.40%

MSCI EU MSCI W Oil 10Y UST SET SET S&P500 SET MSCI EU USD CRY USD CRY MSCI EM MSCI EM USD CRY MSCI EU

-20.30% -21.10% 4.20% 0.00% 6.80% -4.70% 3.50% -47.60% 22.50% 1.50% -8.30% -0.50% -5.00% -4.40% -9.50% 4.10% 0.10% -15.10%

CRY S&P500 10Y UST USD S&P500 CRY 10Y UST Oil 10Y UST 10Y UST MSCI EU CRY SET CRY Oil MSCI EU 10Y UST MSCI EM

-24.50% -23.40% 0.40% -7.00% 3.00% -7.40% -0.70% -53.50% 1.60% -0.50% 16.50% -3.40% -6.70% -16.70% -13.20% 1.70% -2.10% -17.00%

Oil MSCI EU USD SET 10Y UST USD USD MSCI EM USD MSCI EU MSCI EM Oil Gold Oil CRY 10Y UST USD Oil

-25.30% -36.10% -14.70% -13.50% 0.20% -8.20% -8.30% -54.50% -4.20% -2.20% -20.40% -7.10% -28.00% -45.80% -15.70% 0.20% -10.10% -25.40%  
Note: All asset class in 2018 – as of 25 December 2018 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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เศรษฐกิจโลกชะลอ 

GDP โลกผ่านจุดที่เติบโตสูงสุดไปแล้วใน 2Q18 ที่ 4.4% Y-Y และชะลอลงเหลอื 3.2% Y-Y ใน 3Q18 ขณะที่
ดชันีชี้น าเศรษฐกิจอย่าง PMI ภาคการผลิตในเดอืน ต.ค. – พ.ย. สะท้อนว่าเศรษฐกิจของประเทศหลกัๆ ของโลก
มสีญัญาณชะลอต่อเน่ือง โดยเฉพาะ PMI ในยูโรโซนที่ลดลงตลอดทัง้ปีและยงัไม่มสีญัญาณพลิกฟ้ืน แม้แต่สหรฐั
ที่เศรษฐกิจแขง็แกร่งโดดเด่นกว่าประเทศอื่นในช่วงครึ่งปีแรก กม็ ี PMI ภาคการผลิตที่ชะลอจาก 55.7 ในเดอืน 
ต.ค. เหลือ 53.9 ในเดอืน ธ.ค. จากตวัเลข PMI ดงักล่าว สะท้อนว่า GDP 4Q18 อาจโตได้เพยีง 3.0%   

ล่าสุด IMF ได้ปรบัลดคาดการณ์ GDP โลกลงเป็น 3.7% ทัง้ปี 21018 - 2019 จากเดอืน ก.ค. ที่คาด 3.9% ในปี 
2018 และเพิม่ขึ้นเป็น 4.0% ในปี 2019  

IMF ปรบัลดประมาณการ GDP โลกปี 2018 IMF ปรบัลดประมาณการ GDP โลกปี 2019 

          

Source: IMF 

 

World GDP vs. Global PMI Manufacturing PMIs  

              
Source: Bloomberg 

เศรษฐกิจสหรฐัโตชะลอ  

การขยายตวัของเศรษฐกิจสหรฐัในปี 2019 จะไม่ร้อนแรงเท่าปี 2018 ที่โต 3% IMF คาดปีหน้าสหรฐัจะเติบโต 
2.5% ส่วน Fed คาดโตเพยีง 2.3% แต่ตลาดคาดว่ามโีอกาสชะลอกว่านัน้เพราะขาดตวัช่วยหลายอย่างเช่น ขาด
มาตรการกระตุ้นโดยเฉพาะการลดภาษีที่ ปธน.ทรมัป์น ามาใช้ในปี 2018 ซึ่งท าให้รฐับาลขาดรายได้และกระตุ้น
อะไรไม่ไดม้ากนักเพราะขาดดุลงบประมาณเรือ้รงั (-3.8% ของ GDP) และขาดดุลบญัชีเดนิสะพดั (Twin deficit) 
หน้ีสาธารณะก็สูงมากอยู่แล้ว (กดดนัค่าเงนิดอลลาร์ในระยะยาว) ส าหรบัยอดค้าปลีกและความเชื่อมัน่ผู้บรโิภค
ปัจจุบนัที่ท าสถิติสูงสุดต่อเน่ืองทัง้ที่ Fed ปรบัขึ้นดอกเบี้ย เป็นเพราะสดัส่วนหน้ีต่อรายได้ต ่าสุดในรอบเกือบ 15 
ปี แต่ต้นทุนการผลิตที่เพิม่ขึ้นจากผลของสงครามการคา้ และผลของต้นทุนการกู้ยมืที่เพิม่ขึ้น จะกดดนัก าลงัซื้อ 
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ในปี 2019 ปัจจุบนัตลาดอสงัหารมิทรพัย์เริม่เหน็ผลกระทบแล้ว ยอดขายบ้านเก่าและบ้านใหม่ชะลอ 
ความสามารถในการซื้อบ้านลดลงจากภาระผู้กู้ (อตัราดอกเบี้ย) ที่เพิม่ขึ้น  

และการที่พรรค Democrat พลิกมาครองเสยีงขา้งมากในสภาล่างในการเลือกตัง้กลางเทอมของสหรฐัเมื่อ 6 พ.ย. 
ที่ผ่านมา ท าให้การท างานของ ปธน.ทรมัป์ อีก 2 ปีที่เหลือยากล าบากขึ้น รวมถงึมคีวามเสี่ยงถูก Democrat ตรว
สอบในหลายประเดน็และอาจยื่นถอดถอนออกจากต าแหน่ง (ต้องได้รบัเสยีงอย่างน้อย 2 ใน 3 จาก ส.ว. 
ทัง้หมด)          

GDP ของสหรฐัผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว Twin deficit จะกดดนัค่าเงินดอลลารใ์นระยะยาว  

    

Source: Bloomberg 

ยอดค้าปลีกและความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเพ่ิมต่อเน่ือง เพราะสดัส่วนหน้ีต่อรายได้ต า่สุดในรอบเกือบ 15 ปี  

   

Source: Bloomberg 

ภาระผู้กู้เพ่ิมขึ้นกระทบความสามารถในการซ้ือบ้าน ส่งผลให้ยอดขายบ้านใหม่และบ้านเก่าชะลอ  

      
Source: Bloomberg 
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เศรษฐกิจยโุรปยากท่ีจะฟ้ืน ปัญหา Brexit และหน้ีอิตาลี เป็นความเส่ียงโลก 

GDP ของกลุ่มยูโรโซนงวด 3Q18 ขยายตวั 1.6% Y-Y ชะลอติดต่อกนัเป็นไตรมาสที่ 4 การส่งออกชะลอตลอด
ทัง้ปีเหลอื +2.4% Y-Y ใน 3Q18 ดชันีชี้น าเศรษฐกิจต่างๆยงับ่งบอกถึงการชะลอต่อเน่ืองใน 4Q18 โดย PMI 
ภาคการผลิตของยูโรโซนเดอืน พ.ย. ลดลงเหลือ 51.4 จากสิ้นปี 2017 ที่อยู่ที่ 60.6 ยอดค้าปลีกเดอืน พ.ย. 
+1.7% Y-Y จากหลายเดอืนก่อนหน้าที่ +2.2% Y-Y ดชันีความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภค ผู้ประกอบการ และนักลงทุน 
ลดลง  

ส าหรบัปี 2019 นอกเหนือจากผลกระทบของสงครามการค้า ยูโรโซนยงัเผชิญปัญหาหน้ีสูงในหลายประเทศ 
(โดยเฉพาะกรซีและอิตาลี) และปัญหา Brexit ที่เหลือเวลาเพยีง 3 เดอืนก่อนที่องักฤษจะแยกตวัออกจากสหภาพ
ยุโรปอย่างเป็นทางการในวนัที่ 29 ม.ีค. 2019 และความไม่แน่นอนจากปัจจยั Brexit ท าให้ EU ส่งสญัญาณ
เตรยีมตวัเผชญิกรณีแย่ที่สุดคอืองักฤษต้องออกจากสหภาพยุโรปโดยปราศจากข้อตกลงใดๆ (No deal Brexit) 
ซึ่งองักฤษจะสูญเสยีสทิธพิเิศษทางการค้าการลงทุนต่างๆ ที่เคยมกีบัสหภาพยุโรป เช่นสนิค้าส่งออกจากองักฤษ
ไปประเทศในยุโรปจะถูกเก็บภาษนี าเข้า เป็นต้น ซึ่งกระทบเศรษฐกิจและภาคการเงนิขององักฤษและของโลกใน
ฐานะที่องักฤษเป็นศูนย์กลางการเงนิโลก 

ECB ล่าสุดได้ปรบัลดคาดการณ์ GDP ของยูโรโซนในปี 2018, 2019, 2020 เป็น 1.9%, 1.7%, 1.7% ตามล าดบั 
จากเดมิ 2.0%, 1.8%, 1.7% และปรบัลดประมาณการอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปในปี 2018, 2019, 2020 เป็น 1.8%, 
1.6%, 1.7% ตามล าดบั จากเดมิที่ 1.7% ในปี 2018-2020 ตามราคาน ้ามนัโลกที่มแีนวโน้มลดลง    

GDP 3Q18 ของยูโรโซนขยายตวัเพียง 1.6% Y-Y  หลายประเทศมีเศรษฐกิจโตชะลอ   

    

Source: Bloomberg 

PMI ภาคการผลิตปรบัลงตลอดทัง้ปี ยอดค้าปลีกและความเช่ือมัน่นักลงทุนลดลง  

       

Source: Bloomberg 
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ส่วนประเดน็อิตาลี แมว้า่วฒุสิภาจะผา่นรา่งงบประมาณทีข่อขาดดลุ 2.04% ของ GDP (เดมิ -2.4%) ดว้ยเสยีงโหวต 
167 ต่อ 78 เสยีงในช่วงก่อนวนัครสิตม์าส  ช่วยคลายความกงัวลของนกัลงทุนในตลาดเงนิตลาดทุน แต่ปัญหาส าคญั
ของอติาลยีงัไมไ่ดร้บัการแก้ไข เศรษฐกจิถอืวา่ยงัเปราะบางมาก GDP 3Q18 โตเพยีง 0.7% Y-Y (-0.12% Q-Q) 
อตัราการวา่งงานสงูถงึ 10.2% มหีน้ีทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) สงูถงึ 11.5% (2Q18) ทีส่ าคญัมหีน้ีสงูถงึ 2.41 ลา้น
ลา้นยโูร หรอื 132% ของ GDP สูงเป็นอนัดบั 2 รองจากกรซี และเกนิเพดานของ EU ที ่60% ไปมาก ช่วงเวลาการ
ช าระคนืหน้ีจ านวนมากอยูใ่น 1Q19 - 3Q19 จงึมโีอกาสสรา้งความผนัผวน ใหโ้ลกอกีครัง้  

ธนาคารกลางอติาลไีดป้รบัลดคาดการณ์ GDP ปี 2018 เหลอื 0.9% (เดมิ 1.2%) และคาด GDP ปี 2019-2021 
ขยายตวัเพยีง 1% การมงีบประมาณขาดดลุต่อเน่ือง รายไดต้ ่า หน้ีสงู อติาลจีงึมคีวามเสีย่งถูกลดอนัดบัเครดติใน
ระยะขา้งหน้า   

GDP ของอิตาลี รายไตรมาส  อิตาลีขาดดุลงบประมาณต่อเน่ืองยาวนาน   

    

Source: Bloomberg 

อิตาลีมีหน้ีสาธารณะต่อ GDP สูงเป็นอนัดบั 2 ของยุโรป การครบก าหนดช าระคืนหน้ีของอิตาลี 

   
Source: Bloomberg 

 

ดอกเบีย้ปรบัขึน้ช้าๆ กระทบกลุ่มอสงัหาฯและไฟแนนซจ์ ากดั  

ก่อนหน้าน้ีที่นักลงทุนกงัวลว่าทิศทางอตัราดอกเบี้ยโลกก าลงัเป็นขาขึ้นและหมดยุค QE แต่ด้วยเศรษฐกิจโลกที่
อ่อนแอกว่าเดมิ กลายเป็นการปรบัขึ้นดอกเบี้ยจะเป็นไปอย่างช้าๆ เพราะแทบไม่มแีรงกดดนัจากอตัราเงนิเฟ้อ 
จากราคาน ้ามนัที่มแีนวโน้มต ่ากว่าราคาเฉลี่ยในปีน้ี จะว่าไปมเีพยีง Fed ที่ยงัคงปรบัขึ้นดอกเบี้ยในปีหน้าแต่ลด
ความถี่ลงเหลอื 2 ครัง้ (จากเดมิ 3 ครัง้) ส่วน BOE (ธนาคารกลางองักฤษ) หลงัจากขยบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% เป็น 0.75% ในเดอืน ส.ค. ไปแล้ว เชื่อว่าจะไม่ขยบัอกีตลอดทัง้ปี 2019 ขณะที่ ECB อาจปรบัขึ้น
ดอกเบี้ยอย่างเรว็ใน 3Q19  
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ส าหรบั BOJ และ PBOC (ธนาคารกลางจนี) เราคาดว่าจะยงัคงอตัราดอกเบี้ยในระดบัเดมิเพื่อหนุนการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจนีที่ดูจะเป็นประเทศเดยีวที่พร้อมทัง้ผ่อนคลายนโยบายการเงนิและออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจมากที่สุดในปีหน้า  

ส่วน กนง. เราคาดว่าจะมกีารปรบัขึ้นดอกเบี้ยอย่างมากไม่เกิน 2 ครัง้ในปี 2019 จากระดบัปัจจุบนัที่ 1.75% และ
การขึ้นดอกเบี้ยในแต่ละครัง้จะทิ้งระยะห่างเพื่อดูผลของการด าเนินนโยบาย กลุ่มที่ Sensitive กบัดอกเบี้ย เช่น
กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และกลุ่มไฟแนนซ์ ได้รบัผลกระทบจ ากดัมากส าหรบัการปรบัขึ้นดอกเบี้ยของ กนง. เพราะ
เป็นการปรบัขึ้นที่ไม่รุนแรง และบรษิทัส่วนใหญ่ต่างระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระยะยาวไปก่อนหน้าน้ีแล้ว ขณะที่
กลุ่มที่ได้รบัผลบวกคอืกลุ่มธนาคารและกลุ่มประกนั   

ใกล้หมดยคุ QE แต่มีรปูแบบผ่อนคลายการเงินอ่ืน  

หลงัจากที่สหรฐัเผชญิวกิฤต Suprime ในปี 2006-2007 Fed ได้ออกมาตรการช่วยสภาพคล่องในตลาดโดยเป็น
ฝ่ายซื้อพนัธบตัรรฐับาล ตราสารหน้ีของหน่วยงานรฐั และตราสารที่มอีสงัหารมิทรพัย์ค ้าประกนั (MBS) จนขนาด
สนิทรพัย์ของ Fed เพิม่ขึ้นมหาศาลเป็น US$4.5 ล้านล้านในเดอืน ม.ค. 2015 จากระดบัปกติที่ US$8-9 แสน
ล้าน หรอืเพิม่ขึ้นจาก 6% ของ GDP เป็นถึง 25% ของ GDP แต่หลงัจากที่ Fed เริม่ขยบัขึ้นดอกเบี้ยไปพร้อมๆ
กบัเริม่ท า QT (Quantitative Tightening) ในปี 2016 โดยลดการถือครองพนัธบตัร ท าให้งบดุลของ Fed ลดลง 
US$4 แสนล้านในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาเหลือ US$4.1 ล้านล้าน ณ สิ้นเดอืน พ.ย. 2018 แต่ดชันี Dow Jones ปรบั
ขึ้น ส่วน GDP เติบโตจาก 2.9% ในปี 2015 เป็น 3.4% ปี 2016 และ 4.5% ปี 2017 การท า QT จงึไม่ได้กระทบ
ตลาดเงนิตลาดทุนมากอย่างที่นักลงทุนกลวัก่อนหน้าน้ี ปัจจยัส าคญัอยู่ที่เศรษฐกิจและก าไรของ บจ. ต้องเติบโต 
จงึจะเป็นผลดตี่อตลาดหุ้น แม้ว่าการลดขนาดงบดุลของ Fed จะยงัคงด าเนินต่อไปจนกว่าจะเขา้สู่ระดบัปกติแต่
เชื่อว่า Fed ย่อมไม่ท าให้สภาพคล่องในระบบตงึตวัจนกลายเป็นวกิฤตอีกครัง้    

การประกาศยุติ QE ของ ECB ก็เช่นกนั เป็นการไม่เตมิเมด็เงนิใหม่เข้ามาแต่ไม่ได้ถอนกลบัออกไป ECB ย่อม
ไม่ซ ้าเติมเศรษฐกิจที่เปราะบางอยู่แล้ว เราจงึเชื่อว่าผลกระทบต่อหุ้นโลกส าหรบัการเลิกท า QE ของยุโรปมจี ากดั 
ทัง้น้ี แม้ว่า ECB จะยุติการซื้อพนัธบตัร (Asset Purchase Program: APP) โดยเริม่ตัง้แต่ต้นปี 2019 แต่จะ
ยงัคง reinvest พนัธบตัรที่ครบอายุ เพื่อรกัษาระดบัการผ่อนคลายทางการเงนิและป้องกนัสภาพคล่องที่อาจตึง
ตวั และจะคงอตัราดอกเบี้ยในระดบัปัจจุบนัต่อไปจนถึงช่วง 3Q19   

การเพ่ิมขึน้ของสินทรพัยข์องธนาคารกลางใกล้ส้ินสดุ Fed เร่ิมลดขนาดงบดลุแต่ DJ ยงัปรบัขึน้ 

   

Source: FOMC, ECB, BOJ, FSS Research  
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ปัจจยัส าคญัของตลาดหุ้นไทยปี 2019 คือเลือกตัง้และการขยายตวัของเศรษฐกิจ 

ตลาดหุน้กบัการเลอืกตัง้มคีวามสมัพนัธก์นัไมล่ าพงัเฉพาะประเทศไทยแต่เป็นเหมอืนกนัทัว่โลก เพราะนโยบายของ
รฐับาลใหมม่ผีลต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ส าหรบัสถติกิารเลอืกตัง้ทัว่ไปในไทย 4 ครัง้ทีผ่า่นมาคอืปี 2001, 2005, 
2007 และ 2011 ตลาดหุน้ปรบัขึน้ก่อนเลอืกตัง้ (ใหผ้ลตอบแทนดสีดุคอืลงทุนในช่วง 4 – 6 เดอืนก่อนเลอืกตัง้) และ
ปรบัลงหลงัเลอืกตัง้ (โดยวนัแรกที่รูผ้ลการเลอืกตัง้ ยงัปรบัขึน้เฉลีย่ 3% D-D และในช่วง 1 เดอืนหลงัเลอืกตัง้ยงัขยบั
ขึน้ต่อเลก็น้อยเฉลีย่ 1% แต่ปรบัลงหลงัจากนัน้)  

สถิติความเคล่ือนไหวของ SET Index ก่อนและหลงัเลือกตัง้ 1 – 6 เดือน 

 
Source: FSS Research 

แต่การเลอืกตัง้ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในปี 2019 กลบัดูตรงกนัขา้ม จดุสงูสดุของ SET Index ตัง้แต่เดอืน ก.ย. ถงึปัจจบุนั 
(25 ธ.ค. 2018) ปรบัลง 11%  เพราะปัจจยัต่างประเทศมนี ้าหนักมากกวา่มาก ประกอบกบัโรดแมพการเลอืกตัง้ใน
ช่วงแรกไมส่ามารถสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้ักลงทุนได ้ กวา่จะมคีวามชดัเจนกใ็ชเ้วลา รวมถงึการหาเสยีงของพรรค
การเมอืงต่างๆ มเีวลาน้อย นกัลงทุนยงัไมเ่หน็นโยบายของแต่ละพรรค ถา้การเลอืกตัง้ 24 ก.พ. 2019 ผา่นไปดว้ยด ี
เชื่อวา่จะเรยีกความเชื่อมัน่จากนักลงทุนและสง่ผลใหต้ลาดหุน้ปรบัขึ้นไดต้รงขา้มกบัสถติใินอดตี    

เศรษฐกิจไทยมีโมเมนตมัขยายตวัดี กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกบัการบริโภคโดดเด่น 

นบัตัง้แต่ 1Q18 การบรโิภคในประเทศกลบัมาขยายตวัดขีึน้อยา่งชดัเจน หลงัจากปล่อยใหภ้าคท่องเที่ยวและสง่ออก
เป็นเครื่องจกัรหลกัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในช่วง 2 – 3 ปีทีผ่า่นมา โดยการบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัจาก 
+3.7% Y-Y ใน 1Q18 เป็น +4.5% Y-Y ใน 2Q18 และเป็น +5.0% Y-Y ใน 3Q18 (เป็นอตัราสงูทีสุ่ดในรอบ 22 ไตร
มาส) แมว้า่การบรโิภคจะกระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มผูม้รีายไดส้งู เหน็ไดจ้ากยอดสนิคา้คงทน (รถยนต)์ ทีข่ยายตวัสงูมาก 
แต่การบรโิภคสนิคา้ไมค่งทนขยายตวัต ่า แต่เชื่อวา่จะกระจายสู่ผูบ้รโิภคกลุ่มอื่นเป็นวงกวา้งมากขึน้ในปีหน้าตามการ
ฟ้ืนตวัของการลงทุนขนาดใหญ่และการจา้งงาน  เพราะทัง้การจบัจ่ายใชส้อยและการลงทุนมคีวามสมัพนัธก์นัสงูและ
ไปในทศิทางเดยีวกนั การขยายตวัของการบรโิภคภาคเอกชนในปี 2019 จะรบัไมต้่อพอดกีบัการสง่ออกทีม่แีนวโน้ม
ชะลอลง และช่วยประคองเศรษฐกจิโดยรวมใหร้กัษาโมเมนตมัการขยายตวัต่อไปได ้ 

เป็นความบงัเอญิทีส่อดคลอ้งกบัสถติ ิ ‚หลงั‛ การเลอืกตัง้ในอดตีที ่ ‚กลุ่มคา้ปลกี‛ ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกทีโ่ดดเดน่
กวา่กลุ่มอื่นอยา่งเหน็ไดช้ดั   
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การบริโภคภาคเอกชนและความเช่ือมัน่ฟ้ืน การบริโภคและการลงทุนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 

    
ทีม่า: สภาพฒัน์ฯ, ศนูยพ์ยากรณ์เศรษฐกจิและธรุกจิ มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, FSS Research 

หน้ีครวัเรือนท่ีเพ่ิมตัง้แต่ต้นปี 2018 มาจากการกู้ซ้ือรถ  กลุ่มค้าปลีกปรบัขึน้ดีกว่ากลุ่มอ่ืนหลงัเลือกตัง้ 1-6 เดือน 

     
Source: FSS Research  

หุ้นไทยเร่ิมปี 2019 ด้วยความคาดหวงัต า่ และ Valuation ถกู (ไม่จ าเป็นต้องถกูเหมือนอดีต)  

การปรบัลงของ SET Index ในช่วงน้ีท าให้ Forward PE ปี 2019 เหลือเพยีง 13 เท่า ใกล้เคยีงกบัปี 2015 ที่มี
วกิฤตหน้ีกรซี และไม่ควรน าไปเทียบกบัในอดตีที่ม ี Forward PE ต ่ากว่าหรอืแม้แต่ก่อน Subprime (ก่อน QE) 
เพราะการเติบโตและคุณภาพของก าไรแตกต่างจากในอดตี นอกจากน้ี ส่วนผสมของ SET ที่เปลี่ยนไป Market 
cap. ของกลุ่มบรกิาร (ค้าปลีก โรงพยาบาล ท่องเที่ยว ขนส่งและโลจสิติกส์) สูงขึ้นตามราคาหุ้นที่สูงขึ้น (ก าไรดี
ขึ้น) ซึ่งกลุ่มเหล่าน้ีม ี PE สูงกว่ากลุ่มพลงังานและปิโตรเคมทีี่เคยมสีดัส่วนถึง 35% ของ Market cap. ทัง้ตลาด 
(ปัจจุบนัเหลือ 19%) ตลาดหุ้นไทยจงึไม่จ าเป็นต้องกลบัไปซื้อขายที่ PE 10-11 เท่าเหมอืนในอดตี   

เราคาด EPS Growth ของตลาดปี 2018 +9% Y-Y และชะลอลงเป็น +7% Y-Y ในปี 2019 สอดคล้องกบัภาพ
ใหญ่คอื GDP ที่โตชะลอ แต่อตัราการเติบโตดงักล่าวสูงกว่าปี 2014-15 ที่ EPS Growth ติดลบทัง้ 2 ปี และสูง
กว่าในช่วงวกิฤต Subprime (กระทบส่งออกรุนแรง) นอกจากน้ี คุณภาพของก าไรของ บจ. ดขีึน้มาก Gross 
margin โดยรวมเพิม่ขึ้นจาก 19% ในปี 2007 เป็น 23% ในปี 2017 ส่วน Net profit margin เติบโตจาก 7% ในปี 
2007 เป็น 9% ในปี 2017  

ขณะที่ D/E สิ้นปี 2017 เฉลี่ยอยู่ที่ 2.7 เท่า หากตดักลุ่มไฟแนนซ์ซึ่งม ี D/E 7 เท่าตามธรรมชาติของธุรกิจออก 
สดัส่วน D/E ของทัง้ตลาดฯ จะเหลือเพยีง 1.3 เท่า ดขีึ้นมาจากในช่วง 10 กว่าปีก่อนที่อยู่ที่ 2.8 เท่า แม้ว่า
ต้นทุนทางการเงนิจะก าลงัเพิม่ขึน้ แต่ภาระดอกเบี้ยจ่ายของทัง้ตลาดฯ มสีดัส่วนเพยีง 1.6% ของยอดขาย ถ้า
อตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น 3-5% กระทบก าไรไม่ถงึ 1%   

 



 
 
 
 
 

 

หน้า 10 จาก 15 
 
 

 
SET: Forward PE EPS Growth vs. SET Index 

 
Source: FSS Research 

Gross margin & Net margin D/E Ratio 

   
Source: SET 

 

Earnings yield gap 5% เกิดขึน้ไม่บ่อย ทุกครัง้จะตามมาด้วยการปรบัขึน้ของ SET 

Earnings yield gap ปัจจุบนัปรบัเพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็เป็น 5.1% จาก PE ที่ลดลงเรว็ ขณะที่อตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรอายุ 10 ปีซึ่งควรจะปรบัขึ้นตามทิศทางอตัราดอกเบี้ย แต่กลบัขยบัลงในฐานะ safe haven จากต้น
ปีที่อยู่ที่ 2.51% เป็น 2.44% ส่งผลให้การลงทุนในตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าการถือพนัธบตัรมาก ที่ระดบั 
5% ใกล้เคยีงกบัในช่วงต้นปี 2016 ซึ่ง SET Index อยู่ในระดบั 1,240 – 1,260 จุด หลงัจากนัน้ซิกแซกขึ้นจนถึง
ปลายปี 2017 จน EY gap กลบัลงไปอยู่ที่ระดบั 3% ต้นๆอีกครัง้  

EY gap ที่ระดบั 5% เคยเกิดขึ้นเพยีง 3 ครัง้ในรอบ 18 ปีที่ผ่านมา ทุกครัง้ที่เกิดขึ้นจะตามมาด้วย SET Index ที่
ปรบัขึ้นยาวนานจนกว่าตลาดหุ้นจะดูไม่น่าสนใจแล้วเมื่อเทียบกบัตลาดพนัธบตัร (ค่าเฉลี่ย EY Gap อยู่ที่ 4%)   
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Earnings Yield Gap พุ่งแตะ 5% ตลาดหุ้นกลบัมาน่าสนใจอีกครัง้   

 
Source: Thai BMA, SET, FSS Research 

SET Target 1,800 จดุ โฟลวมี์โอกาสไหลกลบั หุ้นท่ีก าไรแกร่งเท่านัน้ท่ีจะ outperform  

เราคาด EPS growth ปี 2019 +7.5% Y-Y เป็น 116 บาท อิง PE 15 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาที่
ก าไรยงัขยายตวัได้ดี ได้ SET Target ที่ 1,800 จุด ตลาดหุ้นยงัน่าลงทุนแต่ต้อง ‘เลือก’ มากขึ้น หุ้นที่ก าไร
แขง็แกร่งจรงิๆจงึจะ outperform ตลาดได้ หุ้นที่น่าสนใจยงัเป็น Domestic plays ที่ได้ประโยชน์จากการลงทุน
และการจบัจ่ายในประเทศ (ดูตารางด้านล่าง) 

สดัส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติในปัจจุบนัลดลงต ่ากว่า 30% จากปกติ 35% จากการขายหุ้นที่
สูงเป็นประวตัิการณ์ถงึ 2.86 แสนล้านบาท เราเชื่อว่า Fund flow มโีอกาสไหลกลบัสู่ตลาด EM ในปี 2019 
เพราะการเติบโตของเศรษฐกิจของ DM ที่ชะลอชดัเจน ค่าเงนิดอลลาร์มแีนวโน้มอ่อนค่า ขณะที่  EM ม ี
Valuations ถูกและม ีTheme เลือกตัง้ในหลายประเทศ (ไทย อินโดนีเซีย อินเดยี)    

ยอดซ้ือ-ขายของนักลงทุนต่างชาติและ SET Index    

 

Source: Thai BMA, SET, FSS Research 
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หุ้นแนะน า 
 Investment Themes Top picks 

ค้าปลีก เราคาดก าไรปกติปี 2019 +18% เร่งตวัขึ้นจากปี 2018 ที่ +6% 
จากก าลงัซื้อฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ได้หลายมาตรการกระตุ้นการจบัจ่าย
ใช้สอบในช่วง 4Q18-1Q19 (ช้อปช่วยชาติยางล้อรถยนต์ที่ใช้น ้า
ยางในประเทศ E-Book และสนิคา้ OTOP) และการขยายสาขา 
PE ปี 2019 เหลือเพยีง 25 เท่า จากปกติที่ 30+ เท่า  

CPALL, ROBINS 

ไฟแนนซ์ คาดก าไรปี 2019 +24% แม้จะเตบิโตต ่ากว่าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาที่
ระดบั 35% แต่ก็เติบโตสูงกว่า sector อื่น และ PE 2019 ก็ปรบัลง
เหลือเพยีง 12 เท่าจาก PE เฉลี่ย 3 ปีที่ผ่านมาที่ 20 เท่า เชื่อว่า
ความต้องการสนิเชื่อจะเพิม่ขึ้นตามการบรโิภคและเศรษฐกิจที่ดขีึน้ 
และไม่กระทบกบัภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นเพราะออกหุ้นกู้ระยะยาวแล้ว 

MTC, KTC 

รบัเหมาก่อสรา้ง คาดก าไรปกติปี 2019 +18% ฟ้ืนต่อเน่ืองจากปี 2018 ที่ 
turnaround +888% จากงานในมอืของกลุ่มที่อยู่ในระดบัสูง กรอบ
เวลาและการลงทุนของภาครฐัชดัเจนขึ้น โครงการใหญ่หลายแห่ง
อยู่ระหว่างก่อสรา้งและรบัรู้รายได้ในลกัษณะ S-Curve ต้นทุนวสัดุ
ก่อสร้างยงัทรงตวั การแข่งขนัลดลง ปัจจุบนั PE 2019 อยู่ที่ 22 
เท่า ลดลงจากปกติที่ 25-28 เท่า 

CK, SEAFCO 

วสัดุก่อสร้าง ก าไรปกติปี 2019 จะกลบัมา turnaround +6% หลงัจากติดลบ 2 
ปีติดต่อกนั เป็นกลุ่มได้รบัประโยชน์ต่อเน่ืองจากกลุ่มรบัเหมา 
ขณะที่ต้นทุนวตัถุดบิทรงถึงอ่อนตวั PE ปี 2019 อยู่ที่ 10 เท่า
ใกล้เคยีงค่าเฉลี่ยในอดตี 

SCC, EPG 

แบงก์ ก าไรปี 2019 คาด +8% ดขีึ้นจากปี 2018 ที่คาด +7% บน
สมมติฐานสนิเชื่อเตบิโต 7-8% สูงกว่าปี 2018 ที่คาดโต 4-5% 
การเลือกตัง้และการลงทุนของภาครฐัส่งผลบวกต่อการขยายตวั
ของสนิเชื่อ ขณะที่คุณภาพหน้ีดขีึ้น และแบงก์ขนาดใหญ่ได้
อานิสงส์จากทิศทางขาขึ้นของดอกเบี้ย ปัจจุบนัม ีPBV 2019 
เพยีง 1 เท่า ต ่ากว่าระดบัปกติที่ 1.5 เท่า มาก  

KBANK, BBL 

นิคมอุตสาหกรรม คาดก าไรปกติปี 2019 +9% ใกล้เคยีงปี 2018 ที่คาด +10% แต่ได้
ประโยชน์ระยะยาวจาก EEC ปัจจุบนัม ีPE 2019 เฉลี่ย 12 เท่า 
ลดลงจาก 2 ปีก่อนที่อยู่ที่ 15 เท่า  

AMATA, WHA 

โรงไฟฟ้า มรีายได้แน่นอนมัน่คงและเติบโตตามการ COD โรงไฟฟ้าใหม่ๆที่
ทยอยเข้ามา รายได้ไม่ sensitive ต่อภาวะเศรษฐกิจ เราคาดก าไร
ปี 2019 +11% เร่งตวัขึ้นจากปี 2018 ที่คาด +7% แต่ก าไรของ 
EA และ BGRIM เติบโตสูงกว่ากลุ่มมาก เราคาด +23% และ 
+47% ตามล าดบั ขณะที่ PE 2019 ของกลุ่มปัจจุบนัเหลือ 20 เท่า 
ลดลงจกในอดตีที่อยู่ที่ 30 เท่าอย่างมาก 

EA, BGRIM 

การแพทย์ การเติบโตของก าไรปกติปี 2019 จะกลบัสู่ระดบัปกต ิเราคาด 
+11% จากปี 2018 ที่ +15% ซึ่งได้อานิสงส์จากโรคระบาดและการ
เพิม่สทิธขิองประกนัสงัคม  

BDMS, CHG 

Source: FSS Research 

 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 

หน้า 13 จาก 15 
 
 

 
 
 
ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนประเภทต่างๆ ปี 2001 ถึง 25 ธ.ค. 2018 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018YTD

PROP PETRO PETRO HELTH HELTH HELTH PETRO COMM AGRI PETRO HELTH PROP ETRON HELTH HELTH AGRI PETRO HELTH

96.80% 20.83% 266.95% 31.75% 45.81% 46.58% 64.34% -17.25% 175.11% 180.50% 58.98% 78.94% 34.39% 48.33% 29.97% 57.78% 42.67% 9.27%

FIN TRANS ENERG ICT FOOD TOURISM ENERG AGRI CONMAT AGRI ICT COMM TRANS TRANS FIN COMM TRANS FIN

55.60% 19.41% 214.30% 14.69% 29.68% 43.52% 59.85% -24.80% 111.78% 128.17% 43.20% 73.56% 21.85% 37.86% 26.06% 40.98% 37.24% 1.56%

AGRI ICT ICT TRANS ENERG COMM MEDIA ICT PETRO COMM COMM FIN HELTH CONS TOURISM ENERG TOURISM TRANS

45.18% 12.91% 161.75% 12.26% 27.91% 27.86% 29.56% -26.03% 107.44% 83.41% 39.65% 65.00% 8.23% 34.81% 18.61% 38.45% 33.70% -6.61%

CONMAT MEDIA HELTH ENERG COMM FOOD FOOD FOOD BANK ETRON MEDIA MEDIA ICT FIN ETRON PETRO PROP ENERG

44.42% 12.20% 147.78% -2.23% 23.44% 17.94% 22.00% -36.64% 105.50% 55.37% 20.21% 63.68% 3.85% 30.42% 18.32% 36.08% 22.56% 7.03%

FOOD PROP PROP COMM AGRI TRANS ETRON TOURISM PROP FOOD FOOD TOURISM FIN BANK TRANS FOOD COMM BANK

40.16% 9.65% 127.62% -3.37% 22.26% 6.67% 19.22% -38.10% 93.68% 49.67% 16.12% 58.22% 3.67% 30.11% 8.68% 34.82% 21.70% -10.51%

TOURISM BANK TRANS AGRI ETRON PROP COMM HELTH TRANS HELTH FIN TRANS TOURISM ETRON CONMAT FIN ENERG PETRO

19.63% 6.56% 112.04% -8.66% 20.65% 1.79% 16.18% -38.12% 87.18% 42.98% 3.19% 55.68% 2.76% 29.52% 8.48% 34.44% 19.64% -11.06%

ETRON TOURISM CONMAT CONMAT TOURISM PETRO BANK MEDIA ETRON CONMAT TOURISM ICT PETRO PROP CONS ETRON MEDIA COMM

19.60% 6.20% 97.20% -10.51% 15.40% -2.55% 15.03% -41.03% 71.20% 41.08% 2.89% 50.80% 1.72% 23.35% 0.41% 19.08% 16.11% -13.18%

ENERG ENERG BANK TOURISM BANK ENERG PROP ENERG FOOD BANK PROP HELTH AGRI ICT PETRO BANK BANK ICT

14.78% 5.57% 91.78% -12.38% 12.11% -2.90% 12.94% -49.87% 69.60% 34.16% -0.71% 46.98% -4.71% 21.24% -1.19% 17.71% 14.81% -14.77%

COMM CONMAT FIN PETRO ICT ETRON ICT BANK COMM ENERG BANK BANK COMM TOURISM COMM TRANS ICT CONMAT

13.79% 0.16% 66.00% -14.14% -30.32% -2.90% 12.92% -51.26% 61.02% 31.02% -3.83% 43.53% -8.00% 20.92% -8.28% 15.49% 11.85% -15.75%

HELTH COMM FOOD BANK MEDIA BANK FIN CONMAT FIN TRANS CONMAT CONMAT CONMAT CONMAT PROP HELTH FIN PROP

11.15% -0.49% 61.85% -15.16% -4.61% -4.31% 9.27% -52.26% 58.72% 30.31% -5.15% 36.88% -8.48% 17.75% -11.01% 9.09% 6.68% -16.15%

BANK FOOD COMM FOOD PROP AGRI TRANS PROP ENERG MEDIA ENERG FOOD PROP AGRI FOOD ICT FOOD AGRI

7.21% -3.28% 61.02% -17.90% -5.93% -5.15% 4.83% -53.17% 48.11% 27.33% -7.00% 35.36% -9.54% 13.44% -11.95% 5.41% -0.75% -17.60%

PETRO HELTH MEDIA FIN TRANS CONMAT HELTH ETRON HELTH PROP TRANS ETRON ENERG MEDIA ENERG PROP CONMAT ETRON

-7.21% -4.26% 52.74% -25.92% -9.53% -6.30% 4.00% -56.64% 32.33% 25.33% -25.84% 33.38% -10.41% 9.90% -20.71% 5.10% -3.71% -18.86%

MEDIA ETRON TOURISM ETRON CONMAT MEDIA TOURISM FIN MEDIA FIN AGRI AGRI FOOD COMM MEDIA CONMAT HELTH TOURISM

-8.46% -4.38% 26.71% -28.79% -9.63% -7.69% 1.42% -57.94% 27.54% 20.19% -27.51% 7.19% -13.03% 8.48% -22.39% 0.99% -7.53% -22.48%

ICT FIN ETRON MEDIA FIN FIN CONMAT TRANS ICT TOURISM ETRON ENERG BANK FOOD AGRI CON ETRON FOOD

-8.48% -5.35% 24.55% -39.43% -15.62% -18.17% -2.27% -67.32% 21.34% 16.44% -32.26% 7.14% -15.37% 8.18% -28.05% 0.44% -14.31% -23.14%

TRANS AGRI AGRI PROP PETRO ICT AGRI PETRO TOURISM ICT PETRO PETRO MEDIA ENERG BANK TOURISM CONS CONS

-24.61% -11.26% 11.21% -40.67% -18.56% -30.32% -4.86% -67.35% 15.37% 13.34% -32.68% 6.23% -18.98% -2.38% -28.63% -3.50% -14.34% -27.52%

CON CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS PETRO ICT MEDIA AGRI MEDIA

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -24.06% -39.46% -7.93% -15.95% -31.17%  
Source: Setsmart, FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

                                            

ค านิยามของค าแนะน าการลงทุน 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึ้น หรือลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็น

ที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด 

บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควร ศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ

อย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์  คัดลอก ดัดแปลง 

ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้ า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความ

เสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพย์ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนั งสือชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 



 
 
 
 
 

 

หน้า 15 จาก 15 
 
 

 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอ

ข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนิ นกิจการของ

บริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการ

ด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณ

ของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- ---------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 
 


