
ตลาดหุนครึ่งหลังป ’45 – พิชิต 500 จุด?? ABN AMRO

     11 กรกฎาคม 2545

เปรียบเทียบดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจชวง มิ.ย.42 กับ ปจจุบัน
มิ.ย. 42 ปจจุบัน

อัตราดอกเบี้ย MLR 8.75 - 9% 7 - 7.25%
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/เหรียญฯ) 36.96 41.11
เงินส ํารองระหวางประเทศ (พันลานเหรียญฯ) 31.43 36.8
NPLs 0.4734 0.1075
เงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย (ลานลานบาท) 4.74 5.32
กํ าไรสุทธิของตลาด ติดลบ 44.4 พันลานบาท (1Q45)

SET  Index

21

0

2 0 0

4 0 0

6 0 0

8 0 0

1 , 0 0 0

     2540                  2541                     2542                    2543                   2544                  2545

1   เลื อกต้ัง  6 ม .ค .  2544
2  วินาศกรรมในสหรั ฐ  11  ก .ย .  2544

ที่มา: บล.เอบีเอ็น แอมโร เอเซียฯ

คาดภาวะตลาดหลักทรัพยในคร่ึงหลังของป 2545 ยังมีแนวโนมสดใส  โดยคาดวา SET Index จะมีเปาหมายท่ี
503 จุด (อิง PER ป 2545 ที่เหมาะสม 20 เทา) หรือจะใหผลตอบแทนประมาณ 25%

คาดอัตราดอกเบ้ียยังทรงตัวในระดับต่ํ าอยางนอย 6-12 เดือนขางหนา  เพราะการฟนตัวในระดับบริษัทจะคอย
เปนคอยไป และคาดวาจะตองใชเวลาอีกหลายปกวาท่ีความตองการจะเพ่ิมข้ึนมารองรับกํ าลงัการผลิตสวนเกินท่ีเหลืออยู 41%
ของท้ังประเทศ  ขณะท่ีการเติบโตยังกระจุกตัวอยูในสนิเช่ือรายยอย

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีดีข้ึนตอเน่ืองใน 2 ไตรมาสที่ผานมา
และคาดวายังดีข้ึนตอเน่ืองในไตรมาสถัด ๆ ไป กลุมท่ีมีอัตราการเติบโตท่ีโดดเดนไดแก กลุมอสังหาริมทรัพย ขนสง
และ วัสดุกอสราง รองลงมาเปนกลุมบันเทิงและสันทนาการ บรรจุภัณฑ และ ปโตรเคมี

ภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศจะเร่ิมดีข้ึน หลังจากท่ีมีการฟนตัวในระดับบริษัท การขยายกํ าลังการผลิต
ของบริษัทจดทะเบียนหลายแหง เปนสาเหตุหลักท่ีทํ าใหสินคานํ าเขาประเภททุนท่ีแนวโนมการเติบโตเปนบวกในเดือนเมษายน
หลังจากท่ีติดลบมากวา 1 ปที่ผานมา นาจะเปนดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจที่ดีประการหนึ่ง

ความเส่ียงตอตลาดในระยะส้ัน ยังมีอยู 2 ปจจัย คือ 1) อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีแนวโนมแข็งคาข้ึน เปนอุปสรรคตอการ
สงออก และกระทบตอผลการดํ าเนินงานของบริษัทสงออกโดยรวม และ 2) ความขัดแยงทางการเมืองท่ีอาจเปนสาเหตุใหเกิด
การกอการรายในสหรัฐฯ อีกครั้ง ซ่ึงจะเปนปจจัยเส่ียงท่ีจะทํ าใหหุนปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว
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ผลตอบแทนของตลาดสูงเฉล่ีย 49% ในระยะ 18 เดือนที่ผานมา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในระยะ 18 เดือนท่ีผานมาเฉล่ียสูงถึง 49% ตอป ซึ่งเปนอัตรา
สูงสุดในรอบ 3 ป นับจากที่ SET Index ไดปรับตัวลดลง ภายหลังจากที่ขึ้นไปแตะระดับสูงสุดที่
550 จุด ในเดือนมิถุนายน 2542 โดยท่ี SET Index ไดทะยานขึ้นจากระดับตํ ่าสดุท่ี 208 จุดใน
เดือนกันยายน 2541 หรือเพ่ิมข้ึนกวาเทาตัว ในระยะเวลาเพยีง 8 เดือน ภายหลังการเขามา
บริหารประเทศของรัฐบาลนายชวน หลีกภัย

ดัชนีตลาดฯ กอนและหลัง รัฐบาลชุดปจจุบัน
SET Index
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แนวโนมตลาดฯ – คาดหมายผลตอบแทนอีก 25% ในงวด 2H45
หากพิจารณาพื้นฐานเศรษฐกิจของไทยในปจจุบัน จะเห็นวามีพัฒนาการในทิศทางบวกมากขึ้น ซึ่ง
แตกตางจากในระยะป 2-3 ปที่ผานมาอยางมีนัยส ําคัญ โดยเฉพาะในประเด็นหลักๆ คือ ไมมี
ปญหาเงินทุนไหลออกจากการชํ าระหน้ีเงินกูตางประเทศ แตในทางตรงขามกลับมีเงินทุนไหลเขา
ทั้งภาคการคาระหวางประเทศ และในตลาดหลักทรัพยฯ เปนผลใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพมาก
ขึ้นแมจะแข็งคาขึ้นก็ตาม และหนี้ที่มีปญหาก็ทยอยลดลงจนปจจุบันเหลืออยูราว 11-12% ของ
สินเช่ือรวม ดวยสาเหตุดังกลาว ทํ าใหฝายวิจัยมีความเช่ือม่ันวาการท่ี SET Index จะกลับขึ้นไปแตะ
ระดับ 500 จุด อีกคร้ัง จึงมีความเปนไปไดสูง และหากพิจารณาปจจัยแวดลอมหลายประการลวน
สนับสนุน SET Index ในทิศทางบวก อาทิ สภาพคลองในระบบการเงินที่อยูในระดับสูง ดัชนีช้ีนํ า
เศรษฐกิจสวนใหญมีแนวโนมดีขึ้น และนาจะบงบอกถึงโอกาสการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย แมจะ
คอยเปนคอยไป และสุดทายผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่มีแนวโนมที่ดีขึ้นตอเนื่อง
หลายไตรมาส ลวนเปนปจจัยสนับสนุนให SET Index มีโอกาสจะปรับตัวขึ้นตอเนื่องในระยะเวลาที่
เหลือของป ’45  โดยคาดวาผลตอบแทนจากตลาดหุนนาจะมีอัตราเฉลี่ยประมาณ 25% หาก
ยังคงระดับของดัชนีเปาหมายเดิมที่ 503 จุด ดังที่ฝายวิจัยไดเคยรายงานไวในบทวิเคราะห
Investment Strategies”ฉบับวันที ่11 มิ.ย. ที่ผานมา

การลงทุนใน SET ใหผลตอบแทน
สูงถึง 49% ในระยะ 18 เดือนที่
ผานมา

การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยจะ
เปนปจจัยขับเคลื่อน SET Index
ใหกลับขึ้นไปแตะ 500 จุดได..
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แนวโนมดอกเบี้ย – ทรงตัวในระดับตํ ่าเปนผลดีตอตลาดฯ
คาดวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ยในระยะ 6-12 เดือนขางหนาจะยังทรงตัวในระดับต่ํ าดวย 2 เหตุผล
หลักคือ 1) สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก ของธนาคารพาณิชยทั้งระบบยังอยูในระดับตํ ่าเพียง 65%
เทาน้ัน ขณะที่มีกํ าลังการผลิตสวนเกินในหลายอุตสาหกรรม (ขณะนี้มีการใชก ําลังการผลิตจริง
เฉล่ีย 59.1% ของก ําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) เชน เหล็กเสน (50.7%) อาหารทะเลกระปอง
(58.6%) สับปะรดกระปอง (54%) และปูนซิเมนต (57%) ทํ าใหความตองการใชสินเช่ือโดย
รวมจะยังทรงตัวในระดับต่ํ า  แมความตองการสินเช่ือรายยอย เชน สินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอาศัย สินเช่ือ
บัตรเครดิต และสินเชื่อสวนบุคคล จะมีแนวโนมการเติบโตที่ด ี แตโดยรวมแลวยังมีสัดสวนต่ํ ากวา
15% ของสินเช่ือรวม และ 2) ไมมีแรงกดดันเร่ืองอัตราเงินเฟอ เพราะลาสุดยังอยูในระดับดับต่ํ า
เพียง  0.1%  โดยรวมแลวตลอดท้ังป ‘45 คาดวาจะทรงตัวในระดับไมเกิน  1.5%  เทาน้ัน

ผลตอบแทนท่ีแทจริงจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า และออมทรพัย

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

25
36

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

F

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน เงินฝากออมทรัพย

อัตราเงินเฟอ

0

2

4

6

8

10

2
5

3
6

2
5

3
7

2
5

3
8

2
5

3
9

2
5

4
0

2
5

4
1

2
5

4
2

2
5

4
3

2
5

4
4

2
5

4
5

F

%
ดอกเบ้ียที่ทรงตัวในระดับตํ ่าจะ
เปนผลดีตอ SET Index เพราะเปน
ทางเลือกที่ดีกวาการฝากเงิน



ABN AMRO

            4

www.ast.co.th

พันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ – กระทบสภาพคลองเพียงช่ัวคราว
การออกพันธบัตรของกองทุนฟนฟูฯ (FIDF) จํ านวน 3.05 แสนลานบาท ซึ่งจะจ ําหนายใหกับ
ประชาชนทั่วไปที่เนนการออมเปนหลัก มีเปาหมายเพื่อจะนํ าไปช ําระหนี้สิน 2 สวนคือ 1) ไถถอน
บัตรเงินฝาก (NCD) ท่ีมียอดคงเหลือ 7.8 หม่ืนลานบาท (ยอดเดิม 1.15 แสนลานบาท) ซึ่งออก
ใหกับผูฝากเงินกับบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 56 แหงท่ีถูกปดดํ าเนินการในชวง
วิกฤติ และ 2) ช ําระคืนเงินกูระยะสั้นในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (ตลาด R/P) ซึ่ง FIDF กูยืมมาเพื่อ
ช ําระคืนภาระหนี้สินที่เกิดจากการเขาไปอุมสถาบันการเงิน ท้ังน้ีรัฐบาลเสนอดอกเบ้ียจายในอัตรา
สูงเฉล่ีย 4-6% ตอป คาดหมายวาจะไดรับความสนใจจากนักลงทุนเปนอยางมาก

แมการระดมเงินดวยวิธีนี้จะทํ าใหสภาพคลองสวนเกินที่มีอยูในบางสวนหายไป และอาจจะทํ าให
เกิดสภาพการเงินตึงตัวในระยะสั้นก็ตาม แตเชื่อวาจะเปนปญหาที่เกิดข้ึนจะเปนเพียงชั่วคราวเทา
นั้น เพราะหลังจากท่ี FIDF ไดรับเงินจากการออกหุนกูทั้งหมด จะนํ าไปช ําระหนี้ทั้งสองสวน ซึ่งก็จะ
ไหลกลับคืนสูระบบสถาบันการเงินอีกครั้ง กลาวคือ ผูที่ถือ NCD เม่ือไดรับการชํ าระเงินตาม
กํ าหนดระยะเวลา (ต้ังแตเดือน ส.ค. 2545 จนถึง ธ.ค. 2546) ก็จะนํ ากลับไปฝากไวกบัธนาคาร
พาณิชย สวนการชํ าระหนี้ระยะสั้นผานตลาด R/P คาดวาเงินจ ํานวนดังกลาวก็จะไหลกลับมายัง
ระบบธนาคารพาณิชยอีกคร้ังเชนกัน

อยางไรก็ตาม การประกาศปรับเพิม่อัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํ าประเภทระยะยาวของธนาคาร
พาณิชย 4 แหง ไดแก BAY, DTDB, SCNB และ TMB คาดวาเปนเพียงการบริหารสภาพคลองเพื่อ
รองกับการไหลออกของเงินฝากในชวงที่มีการจ ําหนายพันธบัตร FIDF ขณะเดียวกันยังเปนการจัด
การหนี้สินใหสอดคลองกับสินทรัพยระยะยาว ประกอบกับธนาคารกลุมนี้มีสัดสวนสินเชื่อตอ
เงินฝากในระดับใกลเคียง 100% จึงมีความออนไหวตอการไหลออกของเงินฝากมากกวา ธ.พ. ท่ีมี
สัดสวนสินเช่ือตอเงินฝากคอนขางต่ํ า

แนวโนมเศรษฐกิจ – มีสัญญาณฟนตัว
ดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจสวนใหญสะทอนถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ อาทิ การน ําเขาสินคา
ประเภททุนเร่ิมมีอัตราการขยายตัวเปนบวกคร้ังแรกในเดือน เม.ย. ที่ผานมา หลังจากท่ีติดลบตอ
เนื่องในชวง 1 ปที่ผานมา โดยคาดวาเกิดจากการขยายก ําลังการผลิตในบางอุตสาหกรรม ทั้งที่
ผลิตเพื่อจ ําหนายในประเทศ และเพ่ือการสงออก ไดแก อุตสาหกรรมยาง โดยเฉพาะถุงมือยาง
(STA) เฟอรนิเจอรสงออก (FANCY) บรรจุภัณฑและหีบหอ (AJ) และวัสดุกอสราง (DCC) เปนตน
รายละเอียดปรากฏในตารางถัดไป

แผนการขยายกํ าลังการผลิต/การลงทุนของบริษัทตางๆ
บริษัท แผนการลงทุนและเงินลงทุนท่ีใช

STA เตรียมขยายกํ าลังการผลิตถุงมือยางอีก 50% ใน 1.5-2 ปขางหนา
FANCY ขยายกํ าลังการผลิตไมแปรรูปยางพาราอีกเทาตัว เพื่อผลิตสินคาใหมคือชุดเครื่องนอน (จากเดิมที่ผลิตเฉพาะชุดอาหาร) คาด

ใชเงินลงทุนราว 380 ลานบาท
ATC อยูระหวางการท ํา De-bottlenecking เพิ่มกํ าลังการผลิตราว 33% คาดใชเงินลงทุนราว 800-900 ลานบาท
NPC ทํ า De-bottlenecking ในงวด 1Q45 เพื่อเพิ่มกํ าลังการผลิตราว 3.6 หมื่นตัน ใชเงินลงทุนราว 5-6 ลานเหรียญสหรัฐ
TVO ขยายกํ าลงัการผลิตในสวนโรงงานสกัดน้ํ ามันถั่วเหลืองอีก 133% ใน พ.ค. ปหนาซึ่งจะชวยใหผลการดํ าเนินงานปหนาขยายตัว

ราว 17% yoy  ใชเงินลงทุนรวมราว 800 ลานบาท
AJ ขยายกํ าลังการผลิตแผนฟลมบรรจุอาหาร และบรรจุหีบหออีก 32% ในตนปหนาเพื่อขยายตลาดสงออก
TFI ขยายกํ าลังการผลิตแผนฟลมบรรจุอาหาร และบรรจุหีบหอขึ้นอีก 43% ในปหนา และอีก 14% ในป 2547 เพื่อรองรับความ

ตองการที่เพิ่มขึ้นในตลาดสงออก

การออกพันธบัตรของ FIDF เพื่อ
แกไขภาระหน้ีสินจากการเขาไป
ชวยเหลือสถาบันการเงินในชวง
วิกฤติป ‘40

สภาพคลองในระบบอาจติดขัดใน
ระยะสั้นแตในที่สุดสภาพคลองก็
จะไหลสูระบบอีกครั้ง

การปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากระยะยาวของ ธ.พ. เพื่อการ
บริหารเงินในระยะสั้น

ดัชนีชี้ นํ าเศรษฐกิจสวนใหญบง
บอกวาเศรษฐกิจเริ่มฟนตัวแลว
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แผนการขยายกํ าลังการผลิต/การลงทุนของบริษัทตางๆ
บริษัท แผนการลงทุนและเงินลงทุนท่ีใช

SE-ED จะลงทุนในระบบ IT อีกราว 20 ลานบาท
STANLY ลงทุนราว 600 ลานบาทเพื่อรองรับคํ าสัง่ซ้ือของ Isuzu ที่ใชไทยเปนฐานการผลิตรถปกอัพ D-MAX ที่เพิ่งเปดตัวในไทย และ

เตรียมสงออกไปตลาดทั่วโลกในปหนาเปนตนไป
TRU ลงทุนใน Thai Auto Press Parts (TAP) ในนิคมอุตสหากรรมอมตะซิตี้เพื่อผลิตชิ้นสวนปอนใหแก Dana Corporation ซึ่งเปน

supplier ใหกับ Isuzu + General Motors  คาดใชเงินลงทุน 350 ลานบาท
IRC จะเพิ่มกํ าลงัการผลิตอีก 20% รองรับค ําสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นทั้งจากลูกคาเดิม และ Isuzu (คลาย STANLY) คาดวาใชงบลงทุนราว

200 ลานบาท
DCC เตรียมขยายกํ าลงัการผลิตอีก 46% โดยใชงบลงทุนราว 250 ลานบาทในปนี้
CEI เตรียมผลิตสินคาใหม ใชเงินลงทุนราว 2-3 ลานเหรียญสหรัฐ
RGR เตรียมทยอยเปดโรงแรมใหมที่ภูเก็ต และสมุยใน 2-3 ปขางหนา คาดใชเงินลงทุนราว 1.2-1.3 พันลานบาทใน 2-3 ปขาง

หนา
CENTEL เตรียมทยอยเปดโรงแรมใหมในกระบี ่ภูเก็ต พัทยา ใชงบลงทุนราว 380-400 ลานบาทใน 2-3 ปขางหนา
SATTEL ลงทุนในดาวเทียมดวงใหมอีกราว 350 ลานเหรียญสหรัฐ
TAC คาดลงทุนอีกไมตํ ่ากวา 1 หมื่นลานบาทในปหนา
ADVANC คาดลงทุนขยายเครือขายอีกไมตํ ่ากวา 1 หมื่นลานบาทในปหนา
TA คาดลงทุนอีกไมตํ ่ากวา 2 หมื่นลานบาทสํ าหรับเครือขายของ TA Orange ในปน้ี และยังตองลงทุนตอเนื่องในอีกหลายปขางหนา

ที่มา : จากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัท

ภาวะดอกเบี้ยเงินฝากที่ทรงตัวในระดับตํ ่ากวา 2% ตอป เปนปจจัยส ําคัญกระตุนการใชจายของ
ภาคครัวเรือน  เห็นไดจากการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีดีข้ึนของ 1) ยอดจดทะเบียนบานใหมที่
เพ่ิมข้ึนเฉล่ียเดือนละ 3,048 หลัง  ในระยะ 4 เดือนแรกของป 2545 โดยเพ่ิมข้ึนประมาณ  7%
จากเฉล่ียเดือนละ  2,835 หลัง ในป ’44 และเพ่ิมข้ึน 6% จากเดือนละ 2,669 หลังในป 2543
2) ยอดจ ําหนายปูนซีเมนตในประเทศ ที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกวาเดือนละ 20% ตอเน่ืองนับจาก
เดือน พ.ย. ป ’44 จนถึงงวด 1Q45 ซึ่งสอดคลองกับการขยายตัวของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย และ
3) ยอดจ ําหนายรถยนตทุกประเภทในประเทศมีอัตราการเติบโตสงูเกนิ 10% ตอเน่ืองในระยะ
12 เดือนท่ีผานมา

การน ําเขาสินคาประเภททุน
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แนวโนมผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในงวด 2Q45 – ฟนตัวตอเน่ือง
ผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ยังมีการฟนตัวตอเนื่องจาก 2 ไตรมาสกอน
หนา และนาจะมีความชัดเจนขึ้นในงวด 2Q45 ในหลายกลุมดังน้ี

สรุปแนวโนมผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 เทียบกับงวด 1Q45
ขยายตัวตอเน่ือง ทรงตัว หดตัว

1. วัสดุกอสรางและตกแตง SCC, SCCC, DCC TASCO
2. พัฒนาอสังหาริมทรัพย LH, QH, AP, NOBLE, AMARIN,

SUPALI, LPN AMATA, ROJANA
3. ธนาคารพาณิชย KTB, BAY, TMB, BT, BOA,

DTDB, IFCT
BBL, SCB  TFB (กันสํ ารองเพิ่มขึ้น)

4. เงินทุนหลักทรัพย SICCO, TISCO, NFS KK, ASL, ZMICO, KGI
5. สื่อสาร ADVANC, UCOM, INET SATTEL, SHIN, JASMIN, TT&T TA
3. ปโตรเคมี NPC, VNT, TPC ATC (Shutdown โรงงาน)
5. บันเทิง และสันทนาการ GRAMMY, MAJOR  BEC
6. อาหาร MFG, TVO PR, SSC
7. ยานยนต/อุปกรณ STANLY, IRC, BAT-3K TRU
8. สิ่งพิมพ SE-ED, APRINT, NATION
9. พลังงาน PTTEP RATCH, EGCOMP BANPU
10. เกษตร CPI, STA GFPT, CPF
11. ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส HANA DELTA, KCE
14. เครื่องใชไฟฟา SVOA KYE, METCO, CEI
15. อ่ืน ๆ FANCY, RCL, SITHAI, AJ, TFI,

CENTEL, RGR

ที่มา: คาดการณโดยฝายวิจัยไทย บริษัทหลักทรัพยเอบีเอ็นแอมโรเอเซีย จํ ากัด

โดยสรุป กลุมที่มีการเติบโตโดดเดนและนาจะเปนปจจัยกระตุนการปรับตัวขึ้นของ SET Index
อยูใน 5 กลุมหลักคือ กลุมธนาคารพาณิชย วัสดุกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรัพย ปโตรเคมี
บันเทิง & สันทนาการ สวนกลุมเงินทุนหลักทรัพยแมผลก ําไรในงวด 2Q45 จะหดตัวจากงวด
1Q45 แตคาดวา การซื้อขายเก็งกํ าไรระยะส้ันมีโอกาสเกิดข้ึนหากมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันสูง
กวา 1 หม่ืนลานบาท เทากับคาเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในงวด 2Q45 แลวก็จะสงผลใหผลก ําไรในงวด
3Q45 เติบโตเพิ่มขึ้นจากงวด 2Q45 ได

แต..ยังมีความเส่ียงจากปจจัยภายนอก
คาเงินบาทไดปรับตัวลดลงตอเน่ืองในชวงท่ีผานมา แตนับจากชวงปลายป ’44 จนถึงขณะนี้ได
แข็งคาข้ึนแลวราว 6% ทั้งนี้เพราะปริมาณเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ (สวนใหญมาทางดาน
ตลาดทุน) ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ชะลอตัวลง เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศคูคา
หลัก ๆ ในภูมิภาคน้ี ทํ าใหคาเงินดอลลารออนตัวลง  คาเงินบาทที่แข็งตัวขึ้นจึงสงผลกระทบตอ
ภาวะสงออกของประเทศไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได อยางไรก็ตาม ผลกระทบจะมากนอยเพียงใดข้ึน
กับโครงสรางรายได ตนทุนวัตถุดิบ และภาระหนี้สินวาพึ่งพาเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ มากนอย
เพียงใด ซึ่งฝายวิจัยไดสรุปขอมูลไวในตารางดานลาง

คาเงินบาทที่แข็งตัวเปนผลจากเงิน
ทุนไหลเขา และเศรษฐกิจของ
ประเทศคูคาที่ชะลอตัว

กลุมที่มีกํ าไรดีตอเน่ืองใน
งวด 2Q45 ประกอบดวย 5
กลุมหลักๆ
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ภายใตสมมุติฐาน คาเงินบาทแข็งคาข้ึน 10%
ยอดขาย ตนทุนขาย ผลกระทบตอ

US$ สกุลอ่ืน US$ ก ําไรข้ันตน
เกษตร
CPF 23% 77% 18% -0.5%
ASIAN 95% 5% 11% -8.4%
PPC 90% 10% 8% -8.2%
SSF 49% 51% 7% -4.2%
CHOTI 100% 0% 0% -10.0%
CPI 16% 0% 0% -1.6%
TUF 95% 5% 27% -6.8%
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส
KCE 53% 47% 40% -1.3%
DELTA 100% 0% 60% -4.0%
HANA 100% 0% 70% -3.0%
SVI 90% 10% 54% -3.6%
CCET 98% 2% 62% -3.6%
CIRKIT 100% 0% 55% -4.5%
เครื่องใชไฟฟา
CEI 100% 0% 35% -6.5%
METCO 50% 50% 32% -1.9%
KYE 20% 80% 9% -1.1%
อ่ืน ๆ
RCL 100% 0% 40% -6.0%

กลุมแรก-ความเสี่ยงสูงสุด โดยเฉพาะผูประกอบการในภาคเกษตร ซึ่งมีโครงสรางรายไดสกุล
ดอลลารสหรัฐฯ เปนหลัก (กวา 90% ของรายไดรวม) แตมีตนทุนการผลิตท่ีอยูในรูปเงินบาท
เกือบทั้งหมด (ใชวัตถุดิบมีแหลงผลิตในประเทศ) ผลกระทบตอผูประกอบการในกลุมนี้จะรุนแรง
มากข้ึน หากคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งตัวขึ้น เพราะนอกจากรายไดที่แปลงเปนเงินบาทจะมีแนว
โนมลดลงแลว ยังไมสามารถปรับลดตนทุนวัตถุดิบในอัตราสวนเดียวกับรายได การปรับปรุงประ
สิทธภิาพการผลิตหรือความสามารถในการลดตนทุนการผลิต รวมถงึความสามารถในการบริหาร
เงนิ จะเปนวิธีการบริหารที่จะชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของปจจัยดังกลาวได

กลุมสอง-ความเสี่ยงระดับปานกลาง สวนใหญจะเปนผูประกอบการในกลุมชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส ท่ีมีโครงสรางรายไดในรูปสกุลดอลลารสหรัฐเกือบ 100% ในขณะท่ีโครงสราง
ตนทุนการผลิตยังพึ่งพาวัตถุดิบน ําเขาจากตางประเทศสูง แตในสัดสวนท่ีต่ํ ากวารายได กลาวคือ
ประมาณกวา 50% ของตนทุนวัตถุดิบรวม จึงถือวาผูประกอบการในกลุมนี้จะมีการปองกันความ
เสี่ยงโดยธรรมชาติแลวบางสวน (Natural Hedged)

กลุมสาม-กระทบนอย เปนกลุมท่ีมีโครงสรางรายไดในรูปสกุลดอลลารสหรัฐฯ ในสัดสวนตํ ่า
ขณะที่พึ่งพาวัตถุดิบในประเทศเปนหลัก หรือนํ าเขานอย ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงคอน
ขางต่ํ า อาทิ CPI, CPF, KCE, METCO และ KYE

ผลกระทบของคาเงินบาทท่ีแข็งข้ึนตอบริษัทจดทะเบียนในระดับตาง ๆ
มากสุด ระดับปานกลาง นอยสุด/ไมกระทบ

เกษตร CHOTI, PPC, ASIAN,
TUF

SSF CPF, CPI

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส CIRKIT, DELTA, CCET, SVI, HANA KCE
เครื่องใชไฟฟา CEI, METCO, KYE
อ่ืน ๆ RCL

กลุมที่ไดรับผลกระทบสูงสุดคือ
กลุมที่มีรายไดสกุลดอลลารฯ เปน
หลัก แตมีตนทุนการผลิตเปนบาท

กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสไดรับ
ผลกระทบคอนขางปานกลาง

กลุมที่รายไดรูปสกุลดอลลารฯ ตํ ่า
และมีตนทุนวัตถุดิบเปนบาทจะมี
ความเสี่ยงตํ่ าสุด
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นักเศรษฐศาสตรของ ABN AMRO คาดการณวาคาเงินบาทยังมีแนวโนมแข็งตัวตอเนื่องใน 3Q45
กอนที่จะออนตัวอีกครั้งใน 4Q45 จึงคาดวาผลกระทบจากคาเงินบาทที่แข็งตัวจะเกิดขึ้นในชวงสั้น
ๆ หรือ อีกประมาณ 2-3 เดือนนับจากนี้เทานั้น

แนวโนมราคานํ้ ามัน-ทรงตัวในระดับสูงแตยังไมมีผลตอภาวะเงินเฟอ
แมราคานํ ้ามันดิบจะขยับขึ้นจากระดับตํ ่ากวาบารเรลละ 20 เหรียญสหรัฐในชวงปลายป 2544
ข้ึนมาท่ีระดับ 25 เหรียญสหรัฐ ในขณะนี้ก็ตาม แตคาดวาจะยังไมอยูในระดับที่จะสรางแรงกดดัน
ตออัตราเงินเฟอในปจจุบันที่อยูในระดับตํ ่าเพียง 0.1% (YoY) โดยทั้งราคาสินคาในหมวดอาหาร
และมิใชอาหาร ตางมีแนวโนมลดลง จึงทํ าใหอัตราเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศที่คาดการณกัน
วาจะอยูในระดับ 3.5% ยังเปนระดับที่มีเสถียรภาพ

ราคาน้ํ ามันรายเดือนต้ังแต ป 2544-ปจจุบัน
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นอกจากนี ้ คาดวาตลาดหุนไทยยังมีความเสี่ยงตอสถานการณกอการรายในประเทศสหรัฐ
อเมริกา รวมถงึความขัดแยงทางการเมืองในตะวันออกกลาง ซึ่งจะมีผลกระทบดานลบตอ
ภาวะเศรษฐกิจของไทย โดยเฉพาะดานการสงออก ซึ่งอาจจะเปนปจจัยที่มาหักลางโอกาสฟนตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศท่ีก ําลังเห็นการเปลี่ยนแปลงที่ดีขึ้นในขณะนี้

ตลาดหุนไทยยังมีความเสี่ยงจาก
ปจจัยภายนอกที่ควบคุมไมได

นักเศรษฐศาสตร ABN AMRO
คาดการณวาเงินบาทจะออนตัวอีก
ครั้งในงวด 4Q45

แมราคาน้ํ ามันจะทรงตัวในระดับ
สูง แตก็ไมสงผลกระทบตออัตรา
เงินเฟอ
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กลยุทธการลงทุน

! เปาหมาย SET Index ในป ’45  ท่ีระดับ PER 20 เทา คือ 503 จุด หรือมี Upside อีก 25%
จากปจจุบัน

! หุนที่ฝายวิจัยแนะน ําใหลงทุนดังแสดงในตาราง คาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ย
3% p.a. โดยไมรวมผลตอบแทนจากสวนตางของราคา (Capital gains) ท่ีคาดไวราว 30%
ในระยะ 10-18 เดือนขางหนา

! การลงทุนในระยะ 1-3 เดือนขางหนา ใหน้ํ าหนักการลงทุนไปในหุนที่คาดวาจะประกาศผล
การดํ าเนินงานงวด 2Q45 ที่เติบโตในระดับสูงตอเนื่องจากงวด 1Q45 หรือเปนหุนท่ีมี
Upside จากราคาหุนปจจุบันในระดับสูง ฝายวิจัยไดคัดเลือกหุนที่นาลงทุนไว 10 อันดับ คือ
BBL, TFB, AMARIN, NOBLE, LPN, KK, ZMICO, MAJOR, ITV และ AJ

กลุมอุตสาหกรรม สัดสวนมูลคาตลาด คํ าแนะนํ า สัดสวนท่ีแนะนํ า หุนท่ีนาสนใจ
ธนาคารพาณิชย 19.70% เทากับตลาด 19.70% BBL, TFB, SCB, DTDB, KTB, BAY, IFCT
พลังงาน 11.94% มากกวาตลาด 12.50% PTTEP, BANPU, EGCOMP
วัสุดกอสราง 9.92% เทากับตลาด 9.92% SCC, SCCC, DCC, TASCO
สื่อสาร 9.91% เทากับตลาด 9.91% ADVANC, UCOM, INET
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 6.31% มากกวาตลาด 10.00% AMARIN, MK, NOBLE, LPN, LH, QH, AMATA, ROJANA
เงินทุนหลักทรัพย 4.79% มากกวาตลาด 5.50% SPL, KK, TISCO, CNS, ZMICO, KGI, NFS, SICCO
บันเทิง และสันทนาการ 4.02% เทากับตลาด 4.02% MAJOR, GRAMMY, BEC, ITV
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 2.73% เทากับตลาด 2.73% DELTA, HANA, CCET
พลาสติกและเคมีภัณฑ 2.10% มากกวาตลาด 5.00% NPC, ATC, TPC, VNT
ธุรกิจการเกษตร 1.97% นอยกวาตลาด 0.50% STA
อาหาร 1.91% เทากับตลาด 1.91% TVO, MFG
อ่ืนๆ 24.70% นอยกวาตลาด 18.31% SE-ED, APRINT, AJ, STANLY, RCL, PDI, SINGER,

METCO, SVOA
ยอดรวม 100.00% 100.00%

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมวีตัถุประสงคเพ่ือนํ าเสนอขอมูลและบทความการวเิคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ
และไดพยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมัดระวัง แตกไ็มสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบูรณ การวเิคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวิเคราะห ท้ังทางดานปจจัยพ้ืนฐานและทาง
เทคนคิ มาเปนบทสรุปและขอเสนอแนะ โดยมไิดเจตนาท่ีจะนํ าไปสูการช้ีนํ าแตอยางใด ขอเสนอแนะเหลาน้ีเปน ขอคิดเห็นสวนตัวของนักวเิคราะหของ บมจ.หลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเซยี ซึง่บริษัทฯ ไมจํ าเปนตอง
เห็นดวยกับขอคิดเห็นดังกลาวเสมอไป


