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3 ประเด็นร้อนสัปดาห์นี้ที่อาจมีผลต่อการเคลื่อนไหวของหุ้นแต่ละกลุ่ม

ผลกระทบ
ประเด็นร้อน

กลุ่มที่ได้ผลกระทบทางบวก กลุ่มที่ได้ผลกระทบทางลบ ระดับความเสี่ยง

1) ภัยแล้ง น้้าเค็ม +กลุ่มอุปโภค (TSR) มองยอดขาย
เครื่ องกรองน ้ า ร ะ บบ  Reverse 
Osmosis ดีขึ นจากปัญหาน ้าเค็ม

-กลุ่มค้าปลีก (CPALL, BJC, MAKRO, 
GLOBAL, DOHOME) มองก้าลังซื ออ่อนแอ
จากผลผลิตการเกษตรที่ลดลง
-กลุ่มลิซซิ่ง (MTC,SAWAD) มองว่า NPL มี
โอกาสสูงขึ นจากรายได้เกษตรท่ีลดลง

ความเสี่ยงสูง เนื่องจากปัญหาภัยแล้ง
ส่ ง ผ ลท า ง ต ร ง ต่ อผลผลิ ต ท า ง
การเกษตรซึ่งมีโอกาสท้าให้ก้าลังซื อภาค
เกษตรหดตัวลง

2) ความตึง
เครียดระหว่าง
สหรัฐและอิหร่าน

+กลุ่มพลังงาน (PTTEP, PTTGC, 
PTT, IRPC, ESSO, SPRC) มอง
ได้รับอานิสงส์บวกระยะสั นจากราคา
น ้ามันดิบที่ปรับตัวขึ น

-กลุ่มขนส่ง (AAV, THAI, NOK, BA, PRM, 
PSL, TTA, WICE) มองว่าต้นทุนด้าเนินงาน
สูงขึ นตามทิศทางราคาน ้ามัน

ความเสี่ยงสูง แต่มองว่าตลาดมีการ
รับรู้ประเด็นนี ไปบ้างแล้ว และอยู่ระหว่าง
การจับตาความตึงเครียดที่อาจมีความ
รุนแรงเพิ่มขึ นเป็นระยะๆไป

3) โรคปอดบวม
ระบาดในจีน

-กลุ่มท่องเที่ยว (MINT, CENTEL, ERW ) 
คาดได้ Sentiment เชิงลบระยะสั้น โดยยังต้อง
จับตาการระบาดของโรคก่อน
-กลุ่มค้าปลีก (BJC, MAKRO) มองได้ผล
กระทบเชิงอ้อมจากจ้านวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง

ความเส่ียงต่้า เนื่องจากโรคดังกล่าวยัง
ไม่แพร่ระบาดในประเทศ รวมถึงประเทศ
ไทยมีประสบการณ์ในการควบคุมการ
แพร่ระบาดหลายโรค อาทิโรค SARS ใน
ปี 2003 และ โรค MERS ในปี 2015
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เกดิอะไรขึน้ใน 4Q62?:
บรรยากาศการลงทนุ (ตอนนี)้ คอ่นขา้งสดใส เพราะปจัจยัสนบัสนุน 3 อยา่ง: 
เศรษฐกจิท าจดุต า่สดุ การอดัฉดีสภาพคลอ่ง เหตกุารณ์ตา่งๆ ปรบัตวัดขี ึน้
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ฟ้ืนตวัจากระดบัต า่สดุในรอบหลายปี

Yield curve กลบัคนืสูภ่าวะ “un-inverted” ราคาน า้มนัแกวง่ตวัในกรอบ
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… เพราะปจัจยัสนบัสนนุ 3 อยา่ง

เศรษฐกจิท ำ
จดุต ำ่สดุ

กำรอัดฉัด
สภำพคลอ่ง

เหตกุำรณ์
ตำ่งๆ ปรับตัวดี

ขึน้
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ภาคการผลติเร ิม่มเีสถยีรภาพ

นโยบายการเงนิเปลีย่นมาเป็นแบบผอ่นคลายอกีคร ัง้
ชะลอการขึน้ภาษนี าเขา้ (ณ เวลานี)้
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1: เศรษฐกจิโลก (ดชัน ีPMI ภาคการผลติ)
ภาคการผลติท ัว่โลก แมว้า่ยงัคงหดตวัลง แตแ่สดงสญัญาณมเีสถยีรภาพ

Manufacturing PMI

Region  03/2016  06/2016  09/2016  12/2016  03/2017  06/2017  09/2017  12/2017  03/2018  06/2018  09/2018  12/2018  03/2019  06/2019  09/2019  10/2019 Region

Australia 52.6 55.0 57.2 56.3 56.2 53.8 57.1 54.3 55.0 54.0 54.0 52.0 52.0 50.3 50.0 Australia

Austria 52.8 54.5 53.5 56.3 56.8 60.7 59.4 64.3 58.0 56.6 55.0 53.9 50.0 47.5 45.1 45.5 Austria

Brazil 46.0 43.2 46.0 45.2 49.6 50.5 50.9 52.4 53.4 49.8 50.9 52.6 52.8 51.0 53.4 52.2 Brazil

Canada 51.5 51.8 50.3 51.8 55.5 54.7 55.0 54.7 55.7 57.1 54.8 53.6 50.5 49.2 51.0 51.2 Canada

China 49.7 48.6 50.1 51.9 51.2 50.4 51.0 51.5 51.0 51.0 50.0 49.4 50.5 49.4 51.4 51.7 China

Colombia 52.1 50.4 52.1 50.6 49.2 46.1 48.3 48.8 50.7 53.0 52.8 51.5 48.9 49.2 50.9 51.1 Colombia

Czech Republic 54.3 51.8 52.0 53.8 57.5 56.4 56.6 59.8 57.3 56.8 53.4 49.7 47.3 45.9 44.9 45.0 Czech

France 49.6 48.3 49.7 53.5 53.3 54.8 56.1 58.8 53.7 52.5 52.5 49.7 49.7 51.9 50.1 50.7 France

Germany 50.7 54.5 54.3 55.6 58.3 59.6 60.6 63.3 58.2 55.9 53.7 51.5 44.1 45.0 41.7 42.1 Germany

Greece 49.0 50.4 49.2 49.3 46.7 50.5 52.8 53.1 55.0 53.5 53.6 53.8 54.7 52.4 53.6 53.5 Greece

India 52.4 51.7 52.1 49.6 52.5 50.9 51.2 54.7 51.0 53.1 52.2 53.2 52.6 52.1 51.4 50.6 India

Indonesia 50.6 51.9 50.9 49.0 50.5 49.5 50.4 49.3 50.7 50.3 50.7 51.2 51.2 50.6 49.1 47.7 Indonesia

Ireland 54.9 53.0 51.3 55.7 53.6 56.0 55.4 59.1 54.1 56.6 56.3 54.5 53.9 49.8 48.7 50.7 Ireland

Italy 53.5 53.5 51.0 53.2 55.7 55.2 56.3 57.4 55.1 53.3 50.0 49.2 47.4 48.4 47.8 47.7 Italy

Japan 49.1 48.1 50.4 52.4 52.4 52.4 52.9 54.0 53.1 53.0 52.5 52.6 49.2 49.3 48.9 48.4 Japan

S. Korea 49.5 50.5 47.6 49.4 48.4 50.1 50.6 49.9 49.1 49.8 51.3 49.8 48.8 47.5 48.0 48.4 S. Korea

Malaysia 48.4 47.1 48.6 47.1 49.5 46.9 49.9 49.9 49.5 49.5 51.5 46.8 47.2 47.8 47.9 49.3 Malaysia

Mexico 53.2 51.1 51.9 50.2 51.5 52.3 52.8 51.7 52.4 52.1 51.7 49.7 49.8 49.2 49.1 50.4 Mexico

Myanmar 51.6 49.2 48.1 49.4 53.1 49.4 49.4 51.1 53.7 50.0 47.5 52.5 52.4 53.0 52.0 53.0 Myanmar

Netherlands 53.6 52.0 53.4 57.3 57.8 58.6 60.0 62.2 61.5 60.1 59.8 57.2 52.5 50.7 51.6 50.3 Netherlands

Philippines 54.4 55.5 57.5 55.7 53.8 53.9 50.8 54.2 51.5 52.9 52.0 53.2 51.5 51.3 51.8 52.1 Philippines

Poland 53.8 51.8 52.2 54.3 53.5 53.1 53.7 55.0 53.7 54.2 50.5 47.6 48.7 48.4 47.8 45.6 Poland

Russian Federation48.3 51.5 51.1 53.7 52.4 50.3 51.9 52.0 50.6 49.5 50.0 51.7 52.8 48.6 46.3 47.2 Russia

Spain 53.4 52.2 52.3 55.3 53.9 54.7 54.3 55.8 54.8 53.4 51.4 51.1 50.9 47.9 47.7 46.8 Spain

Taiwan 51.1 50.5 52.2 56.2 56.2 53.3 54.2 56.6 55.3 54.5 50.8 47.7 49.0 45.5 50.0 49.8 Taiwan

Thailand 49.4 49.4 48.8 50.6 50.2 50.4 50.3 50.4 49.1 50.2 50.0 50.3 50.3 50.6 50.6 50.0 Thailand

Turkey 49.2 47.4 48.3 47.7 52.3 54.7 53.5 54.9 51.8 46.8 42.7 44.2 47.2 47.9 50.0 49.0 Turkey

UK 51.2 53.1 55.2 55.4 54.2 54.2 55.5 55.6 54.9 54.1 53.7 54.2 55.1 48.0 48.3 49.6 UK

US 51.5 51.3 51.5 54.3 53.3 52.0 53.1 55.1 55.6 55.4 55.6 53.8 52.4 50.6 51.1 51.3 US

Vietnam 50.7 52.6 52.9 52.4 54.6 52.5 53.3 52.5 51.6 55.7 51.5 53.8 51.9 52.5 50.5 50.0 Vietnam

Avg 51.2 51.0 51.3 52.5 53.1 53.0 53.5 54.8 53.5 53.2 52.1 51.5 50.5 49.4 49.4 49.4 Avg
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ในขณะทีภ่าคบรกิารชะลอตวัลงเล็กนอ้ย (แตย่งัสงูกวา่ 50)
Service PMI

Region  03/2016  06/2016  09/2016  12/2016  03/2017  06/2017  09/2017  12/2017  03/2018  06/2018  09/2018  12/2018  03/2019  06/2019  09/2019  10/2019 Region

Australia 55 54.3 55.1 58.4 57 53.2 55.1 55.6 52.7 52.2 52.7 49.3 52.6 52.4 50.1 Australia

Brazil 38.6 41.4 45.3 45.1 47.7 47.4 50.7 47.4 50.4 47 46.4 51.9 52.7 48.2 51.8 51.2 Brazil

China 52.2 52.7 52 53.4 52.2 51.6 50.6 53.9 52.3 53.9 53.1 53.9 54.4 52.0 51.3 51.1 China

France 49.9 49.9 53.3 52.9 57.5 56.9 57 59.1 56.9 55.9 54.8 49 49.1 52.9 51.1 52.9 France

Germany 55.1 53.7 50.9 54.3 55.6 54 55.6 55.8 53.9 54.5 55.9 51.8 55.4 55.8 51.4 51.6 Germany

India 54.3 50.3 52 46.8 51.5 53.1 50.7 50.9 50.3 52.6 50.9 53.2 52 49.6 48.7 49.2 India

Ireland 62.8 61.2 56.2 59.1 59.1 57.6 58.7 60.4 56.5 59.5 58.7 56.3 55.3 56.9 53.1 50.6 Ireland

Italy 51.2 51.9 50.7 52.3 52.9 53.6 53.2 55.4 52.6 54.3 53.3 50.5 53.1 50.5 51.4 52.2 Italy

Japan 50 49.4 48.2 52.3 52.9 53.3 51 51.1 50.9 51.4 50.2 51 52 51.9 52.8 49.7 Japan

Russia 52 53.8 53 56.5 56.6 55.5 55.2 56.8 53.7 52.3 54.7 54.4 54.4 49.7 53.6 55.8 Russia

Spain 55.3 56 54.7 55 57.4 58.3 56.7 54.6 56.2 55.4 52.5 54 56.8 53.6 53.3 52.7 Spain

UK 53.7 52.3 52.6 56.2 55 53.4 53.6 54.2 51.7 55.1 53.9 51.2 48.9 50.2 49.5 50.0 UK

US 51.3 51.4 52.3 53.9 52.8 54.2 55.3 53.7 54 56.5 53.5 54.4 55.3 51.5 50.9 50.6 US

Avg 52.2 52.2 52.0 53.3 54.6 54.3 54.0 54.5 53.5 53.9 53.1 52.6 53.0 52.0 51.6 50.2 Avg.
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(เพิม่เตมิ) PMI นา่จะฟ้ืนตวั เพราะสนิคา้คงคลงัลดลง
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2: นโยบายการเงนิท ัว่โลกเปลีย่นมาเป็นแบบผอ่นคลายอกีคร ัง้
เศรษฐกจิประเทศหลกัๆ ลดอตัราดอกเบีย้ลง และเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบ ในขณะทีธ่นาคารกลางประเทศหลกัๆ กลบัมาเร ิม่โครงการ
ซือ้พนัธบตัรอกีคร ัง้ 
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India

Indonesia

Philippines

Malaysia

China

South Korea

United States

Thailand

European Union

Japan

Selected economies' policy rate (%)

03/2016 06/2016 09/2016 12/2016 03/2017 06/2017 09/2017 12/2017 03/2018 06/2018 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019 09/2019 10/2019
China 13.4 11.8 11.5 11.3 10.1 9.1 9.0 8.1 8.2 8.0 8.3 8.1 8.6 8.5 8.4 8.4
HK 3.5 3.1 8.3 7.7 10.1 12.9 8.8 10.0 7.8 5.0 4.7 4.3 3.9 4.0 2.8
India 13.9 14.1 20.8 -17.0 4.1 2.3 2.5 43.1 21.7 18.2 15.0 14.0 14.0 11.6 10.8 12.8
Indo 7.4 8.7 5.1 10.0 10.0 10.3 10.9 8.3 7.5 5.9 6.7 6.3 6.5 6.8 7.1
Japan 2.9 3.1 3.3 3.9 3.2 3.3 3.7 3.0 3.1 2.9 2.7 2.4 2.2 2.0 1.7
Malaysia 1.3 2.3 2.5 3.2 4.8 4.5 5.4 5.1 6.2 7.4 7.4 8.9 5.9 5.0 3.8
Philippines 11.9 13.2 13.5 13.3 11.8 13.3 14.6 11.6 14.0 11.4 9.6 8.6 4.7 5.1 6.5
Singapore 2.1 4.3 5.2 8.0 7.5 7.3 5.4 3.2 2.7 2.6 3.4 3.9 4.8 5.4 4.8
Korea 7.9 6.7 7.2 7.1 6.2 5.4 5.5 5.1 6.0 6.8 6.0 6.7 6.9 6.9 7.2
Thailand 3.7 4.3 4.0 4.2 3.3 4.4 4.8 5.0 6.2 5.1 4.8 4.7 3.8 3.3 4.6
Taiwan 4.7 4.7 4.0 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.5 3.8 3.3 2.7 3.3 3.4 3.6
EU 5.3 5.0 5.1 5.0 5.2 5.1 5.2 4.6 3.9 4.7 4.2 4.3 5.4 5.1 5.9
France 6.2 5.2 4.8 5.3 6.2 8.4 9.2 8.9 7.0 6.5 5.2 5.6 7.4 7.2 9.3
Spain 7.0 8.5 8.1 6.5 5.7 2.3 2.8 1.5 1.5 4.0 3.3 4.0 6.5 4.9 4.7
Germany 7.5 6.9 6.6 5.8 6.1 5.7 4.9 4.5 3.6 3.9 4.4 4.8 5.3 4.9 5.1
US 6.1 6.9 7.3 7.1 6.4 5.8 5.3 4.8 4.0 4.2 3.7 3.7 4.0 4.7 5.6

M2 Growth heatmap (%YoY) for selected countries
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2: นโยบายการเงนิท ัว่โลกเปลีย่นมาเป็นแบบผอ่นคลายอกีคร ัง้
Econ main thesis: การ rally ของตลาดท ัว่โลกมสีาเหตหุลกัมาจากการอดัฉดีสภาพคลอ่งเขา้มา
ในระบบโดยธนาคารกลางท ัว่โลก 

Period Balance Sheet
($Bn)

S&P’s 500
(Pt.)

3/2013 9,314 1,569.2

3/2018 15,632 2,640.9

Chg (%) 67.83% 68.30%

11/2018 14,829 2,760.2

11/2019 15,251 3,094.0

Chg (%) 2.85% 12.09%
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(เพิม่เตมิ) ธนาคารกลางท ัว่โลกยงัมโีอกาสอดัฉดีสภาพคลอ่งเพิม่ผา่นมาตรการ QE 

แมป้ระสทิธภิาพจะลดลงหลงัจากเศรษฐกจิและตลาดการเงนิท ัว่โลกเคยชนิกบัการอดัฉดีสภาพ
คลอ่งเขา้สูร่ะบบ
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Total
-760 @Mar'19

$ Bn
Global leading central bank balance sheet 

(YoY Chg, $bn)

Total: +322

BOJ: +428

Fed: +64

ECB: -137

BOE: -34
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(เพิม่เตมิ) จ าเป็นตอ้งใชน้โยบายการคลงัมากระตุน้เศรษฐกจิดว้ยเชน่กนั
IMF คาดวา่บางประเทศจะใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวั • เกาหลใีต:้ การใช้

จา่ยภาครฐั +9.5% 
ในปี 2562 และ
ขอ้เสนองบประมาณปี 
2563 จะเพิม่ข ึน้
ใกลเ้คยีงกบัปี 2562
• รสัเซยี: ปตูนิมแีผนที่
จะใชง้บ 25.7 ลา้นลา้น
รเูบลิ (4.02 แสนลา้น
ดอลลาร)์ ในโครงการ
พฒันาแหง่ชาตใิน
ระยะ 6 ปีขา้งหนา้ เพือ่
กระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิ
เตบิโต 4% เมือ่วาระ
การด ารงต าแหนง่ของ
นายปตูนิสิน้สดุลงในปี 
2567 
• สหรฐัฯ: ทรมัป์สญัญา
วา่จะลดภาษคีร ัง้ใหญ่
ในปี 2563 อยา่งไรก็
ตาม แพ็คเกจทีจ่ะ
ออกมาจะตอ้งไดร้บั
การสนบัสนนุจาก
สภาคองเกรสซึง่พรรค
เดโมแครตครองเสยีง
ขา้งมาก
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3: ความเสีย่งดา้นเหตกุารณเ์ร ิม่คงที่
สงครามการคา้ไมน่า่จะทวคีวามรนุแรงมากขึน้ เพราะ: 1) สหรฐัฯ อยูใ่นชว่งเลอืกต ัง้กลางเทอม; 2) เศรษฐกจิจนีอยูใ่น “ภาวะชะงกั
งนัแบบออ่นๆ” (Mild Stagflation); และ 3) เศรษฐกจิสหรฐัฯ เร ิม่ชะลอตวั 

25% on $50bn 
import from CN

…+ 10% on 
$200bn import 

from CN

…+ 25% on 
$200bn import 

from CN

…+ 15% on 
$110bn import 

from CN
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3: ความเสีย่งดา้นเหตกุารณเ์ร ิม่คงที่
โอกาสทีจ่ะเกดิ no-deal Brexit ลดนอ้ยลงอยา่งมาก แตม่คีวามเสยีหายเกดิข ึน้แลว้ (ผา่นการลงทนุภาคธุรกจิ)

General Election
(Dec 12)

Hung parliament
(No-Major. PM)

Labour/ Lib Dem/ 
SNP Coalition

Conservative win

Deadline passes
No-deal exit

Second 
referendum

BoJo’s deal 
(Pure Irish Backstop)

No-deal exit No exit BoJo’s deal

(Prob: 12%) (Prob: 43%) (Prob: 45%)

(Prob: 2.4%) (Prob: 52.6%) (Prob: 45%)

(Prob: 7.7%) (Prob: 23.7%) (Prob: 68.6%)

(10%) (45%) (40%)

(20%) (80%)
(100%)

(100%)

(100%) (100%)
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เศรษฐกจิโลกปี 2563: ความเสีย่ง downside มมีากกวา่ upside
Downside: โลก; US; EU; เยอรมนี

Neutral: จนี
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เศรษฐกจิโลก
ตวัเลขคาดการณ์เศรษฐกจิปี 2563 ของ IMF ทีเ่ผยแพรใ่นรายงาน World Economic Outlook ฉบบัเดอืนตลุาคม 2562 สะทอ้น
มมุมองเชงิบวกมากกวา่ SCBS เราคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิหลกัๆ ต า่กวา่ IMF โดยเรามองวา่มี
เพยีงอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของจนีทีจ่ะออกมาตรงหรอืดกีวา่ที ่IMF คาด

GDP Growth 2019
(WEO Oct’19)

2020
(WEO Oct’19)

2020 (SCBS)

World 3.0 3.4 3.2

US 2.4 2.1 1.8

EU 1.2 1.4 1.0

Germany 0.5 1.2 0.7

China 6.1 5.8 5.8

Thailand 2.9 3.0 2.8
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Global cheat sheet

แนะน าใหต้ดิตามดขูอ้มลูดงัตอ่ไปนี ้เพือ่ประเมนิภาวะเศรษฐกจิโลก…
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BOE: -34
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(เพิม่เตมิ)โอกาสทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเขา้สูภ่าวะถดถอยในปีหนา้ลดลงสู ่26% 

• กำรส ำรวจควำมเห็นของนักวเิครำะหถ์งึควำมเป็นไปไดท้ีเ่ศรษฐกจิสหรัฐฯ จะเขำ้สูภ่ำวะถดถอยทีจั่ดท ำโดย Bloomberg แสดงให ้
เห็นวำ่โอกำสทีเ่ศรษฐกจิสหรัฐฯ จะเขำ้สูภ่ำวะถดถอยในปีหนำ้อยูท่ี ่26% ลดลงเล็กนอ้ยจำก 27% ตอนตน้เดอืนต.ค. ตวัเลข
ดงักลำ่วสงูกวำ่เมือ่ 1 ปีกอ่น แตต่ ำ่กวำ่ชว่งกอ่นเศรษฐกจิถดถอยครัง้กอ่นอยำ่งมำก คำ่จำ้งทีแ่ทจ้รงิเตบิโตอยำ่งแข็งแกรง่ตอ่เนื่อง 
(แมช้ะลอตวัลง) ทัง้นีก้อ่นเศรษฐกจิถดถอยในปี 2550-2552 คำ่จำ้งทีแ่ทจ้รงิปรับตวัลดลงอยำ่งมำก อตัรำก ำไรของภำคธรุกจิสง่
สญัญำณทีน่่ำเป็นหว่งอยูบ่ำ้ง เนือ่งจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรลดลง บรษัิทจะหำทำงลดตน้ทนุลง ซึง่อำจจะสง่ผลท ำใหเ้กดิ
กำรชะลอกำรจำ้งงำน ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่กำรใชจ้ำ่ยอปุโภคบรโิภคทีปั่จจบุนัเป็นปัจจัยส ำคญัทีช่ว่ยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโต 
อยำ่งไรก็ด ีเครือ่งชีน้ ำในปัจจบุันทกุตวับง่ชีว้ำ่ผูบ้รโิภคยังคอ่นขำ้งมคีวำมเชือ่มั่น
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Macro/Market
Variables

Now 2019 2020

Best Base Worst

Probability N/A N/A 10% 60% 30%

Global GDP 
(%YoY)

N/A 3.0 3.4 3.1 2.7

US GDP 
(%YoY)

1.8 2.2 2.3 1.8 1.1

CN GDP 
(%YoY)

6.0 6.1 6.4 5.7 4.5

TH GDP 
(%YoY)

2.4 2.5 3.2 2.8 2.0

US Core PCE 1.7 1.8 1.7 1.6 1.5

FFR 2.38 1.63 1.63 1.13 0.88

US10YY (%) 
eoy

1.76 1.75 2.5 1.8 1.5

US2YY (%) 
eoy

1.60 1.65 2.0 1.6 0.8

2-10 (%) eoy 0.16 0.1 0.5 0.2 0.7

คาดการณ์ตวัแปรเศรษฐกจิมหภาค/ตลาด (ปี 2563)

Source: Bloomberg, SCBS Research

Factor for scenarios

แมเ้รำศกึษำ IYC อยำ่งละเอยีด แตเ่รำเชือ่วำ่สถำนกำรณ์กรณีเลวรำ้ยทีส่ดุไมจ่ ำเป็นตอ้งเป็นประมำณกำรกรณีพืน้ฐำนของเรำ 
(แมค้วำมเสีย่งขำลงมมีำก)

ภำวะเศรษฐกจิ

ภำวะสภำพ
คลอ่ง

พัฒนำกำรของ
เหตกุำรณ์
ตำงๆ
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เศรษฐกจิไทยปี 2563: 
ยงัคงมมุมอง “0-1-2” แตอ่าจจะม ีupside จากการลดลงของสนิคา้คงคลงั 
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GDP ไทยใน 3Q62 ขยายตวั 2.4% YoY ต า่กวา่ตลาดคาดที ่2.8% YoY

Source: NESDB, CEIC, SCBS Research 
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GDP ทีข่ยายตวัต า่กวา่คาดมสีาเหตมุาจาก 4 ปจัจยั:
1. การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคชะลอตวัลง: จาก 4.6% YoY ใน 2Q62 สู ่4.2% โดยมสีาเหตมุาจากการ
ชะลอตวัของการใชจ้า่ยในหมวดสนิคา้คงทน (ยานยนต:์ -6.5% YoY) และบรกิาร เชน่ การใชไ้ฟฟ้า และ
เชือ้เพลงิ 
2. การสง่ออกทรงตวั: (มลูคา่: 0.0%) จากสนิคา้เกษตร เชน่ มนัส าปะหลงั (-27%) และขา้ว 
(-35%) และสนิคา้อตุสาหกรรม เชน่ รถยนต์ (-4.4%); ในขณะทีก่ารสง่ออกทองค ามอีตัราการเตบิโต
เป็นบวก (+348%) การสง่ออกไมร่วมทองค า: (-4.8%)
3. การน าเขา้หดตวัลงอยา่งมาก: (มลูคา่: -7.7%)
4. สนิคา้คงคลงั (-113% YoY)โดยมสีาเหตหุลกัมาจากการหดตวัลงในสนิคา้คงคลงัทองค า สนิคา้เกษตร 
และสนิคา้อตุสาหกรรม รวมกนั เชน่ มนัส าปะหลงั ขา้ว น า้ตาล คอมพวิเตอร ์และนาฬกิา 
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SCBS คาด GDP 4Q62 จะขยายตวัประมาณ 2.4%

Source: NESDB, CEIC, SCBS Research 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Domestic D. 3.4 4.0 4.7 4.2 5.2 4.7 3.2 3.5 2.9 3.2 3.4

Priv. Cons. 2.7 2.5 3.4 3.2 3.8 4.1 5.2 5.4 4.9 4.6 4.2

Public. Cons. -1.3 0.6 2.0 -1.0 1.8 2.3 1.9 1.4 3.4 1.1 1.8

Priv. Inv. -0.5 4.7 3.5 4.0 3.1 3.1 3.8 5.5 4.4 2.1 2.4

Public. Inv. 10.0 -6.9 -1.6 -6.0 4.0 4.9 4.2 -0.1 -0.1 1.4 3.7

Net Export -8.5 -11.0 16.4 11.3 2.8 16.6 -67.8 -38.3 -35.3 -48.9 111.7

X of G&S 2.5 4.1 7.8 7.4 8.0 9.6 -0.9 0.7 -6.1 -7.9 -1.0

M of G&S 5.2 6.3 6.4 7.0 9.1 8.8 11.0 5.7 -0.1 -2.6 -6.8

Inventory 52.4 67.8 29.5 128.2 71.9 23.1 250.0 82.1 381.7 241.2 -113.7

GDP Growth 3.5 4.2 4.5 4.0 5.0 4.7 3.2 3.6 2.8 2.3 2.4

2017

Thailand's GDP growth and its component

2019e2018
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SCBS ปรบัลดคาดการณ ์GDP ปี 2562 ลงสูร่ะดบัทีเ่ตบิโตประมาณ 2.5%
คาด GDP 4Q62 จะเตบิโต 2.4% โดยเกดิจากการสง่ออก การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค และการ
ลงทนุภาคเอกชนทีช่ะลอตวัลง ในขณะทีค่าดวา่การใชจ้า่ยภาครฐัจะหดตวัลงเล็กนอ้ย สนิคา้คง
คลงัจะเตบิโตเล็กนอ้ย

Source: NESDB, SCBS Research 
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การสง่ออกหดตวัมากขึน้ แตเ่ร ิม่สง่สญัญาณมเีสถยีรภาพ
(ต.ค.: $20.8bn; เฉลีย่ปี 62: $20.7bn; YTD: -2.4%)

Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19

Gold

The contraction is due to oil-related product, gold , and Agri and Agro-industry, while electronics stabilized.
(Core export (ex. Gold and Oil): -1.0%)

Source: CEIC, MOC, SCBS Research 
Jun-19

Oil-related

Agri &Agro

Catagories 2017 2018 1H18 2H18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Oct

Total 9.9 6.9 11.7 2.5 4.8 2.0 -2.1 -3.8 -2.2 -4.5 Total

China 24.0 2.7 9.9 -3.6 1.4 -4.8 -10.4 -9.1 -0.9 -4.2 China

USA 8.5 5.5 7.9 3.4 1.6 6.8 32.1 3.3 6.2 4.8 USA

Japan 7.7 13.0 18.0 8.4 12.2 8.2 -1.8 -2.3 -0.4 0.5 Japan

EU 8.0 5.2 10.8 -0.1 3.8 -3.3 -6.0 -6.2 -5.9 -8.8 EU

Australia 1.9 2.6 12.4 -6.1 -4.6 -6.5 -12.3 -9.5 12.7 -7.1 Australia

HK 7.2 1.8 5.3 -1.5 -0.4 -6.3 -13.6 -5.1 -2.5 -3.4 HK

ASEAN-5 6.1 13.6 12.6 14.7 24.8 9.3 -7.8 -8.7 -15.4 -8.9 ASEAN-5

CLMV 12.9 16.7 16.8 16.6 22.6 9.9 0.0 -2.0 -15.1 -9.9 CLMV

India 25.6 17.8 30.2 6.7 15.1 -0.4 1.3 4.9 -8.7 -17.2 India

Middle East -5.0 -0.1 2.7 -2.7 -2.1 -6.6 -0.3 -5.6 4.3 3.7 Middle East

SK 14.4 6.0 9.6 2.3 6.4 1.6 -6.6 -0.3 -13.2 -1.1 SK

TW 19.0 -0.9 6.1 -7.8 -0.8 -5.3 -14.5 -6.3 -0.3 23.4 TW

Thai Export Destination Heatmap

Sep-19
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เพิม่อตัรำกำร
เบกิจำ่ย

งบประมำณของ
ภำครัฐ(70%)

ตัง้เป้ำกำร
สง่ออกโต 3% 
ในปี 2563

นักทอ่งเทีย่ว
41.8 ลำ้นคน 

(+5%)

กำรลงทนุ
ภำคเอกชน 3.3 
ลำ้นลำ้นบำท
(+17%)

กำรดแูลเกษตรกร 
ก ำลังแรงงำน ผูม้ี
รำยไดน้อ้ย เอสเอ็ม
อ ีและเศรษฐกจิ

ฐำนรำก

เมือ่วนัที ่22 พ.ย. ครม.เศรษฐกจิก าหนดเป้าหมายส าหรบัปี 2563 ไว ้5 ดา้น

Source: NESDB, CEIC, SCBS Research 

เป้ำหมำย
โดยรวม: 
GDP ปี 

2563 เตบิโต
3.2%
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SCBS ยงัคงประมาณการ GDP ปี 2563 ไวท้ ี ่2.5-3.0% แต่
อาจจะม ีupside เล็กนอ้ย

Source: NESDB, CEIC, SCBS Research 

Component
(% YoY)

2018 2019 
(SCBS)

2020 
(NESDB)

2020 
(SCBS)

GDP 4.1 2.5 2.7-3.7 2.5-3.0

Priv Con 4.6 4.4 3.7 3.1-3.4

Priv Inv 3.9 2.7 4.2 3.5-4.5

Pub Con 1.8 2.0 2.6 2.6-3.4

Pub Inv 3.3 1.1 6.5 6.3-7.2

Export Value 7.2 -3.0 2.3 0.0-1.0

No. of Tourist 7.5 (39.7mn) 4.0 (39.8mn) 5.0 (41.8mn) 3.0 (41.0mn)

Import Value 14.3 (-3.6) 3.5 (-0.3)-3.0

HL Inflation 1.1 0.8 0.5-1.5% 1.0

USDTHB (avg.) 32.3 30.0-31.0 30.5-31.5 30.5-31.5

RP (%, eoy) 1.75 1.25 N/A 1.00-1.25

จำก: 1) ฐำนต ำ่ของปีนี ้ในขณะทีเ่ริม่เห็นสญัญำณของกำรมเีสถยีรภำพ; 2) สญัญำณบวกจำกภำพรวม
ทั่วโลก (โดยเฉพำะกำรเจรจำกำรคำ้); 3) นโยบำยกำรเงนิท่ัวโลกแบบผอ่นคลำย; 4) นโยบำยกำรลงทนุ
ภำครัฐแบบขยำยตัวจ ำกดั



แนวโนม้ตลาด – 1Q63
สถานการณ์ระหวา่งครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัจะแตกตา่งกนั –
Goldilocks with three bears

แมวไมอ่ยู ่หนรูา่เรงิ
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เปลีย่นจากภาวะ risk-off เป็นภาวะ risk-on

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

บรรยากาศ risk-on กลบัมา และคาดวา่จะเกดิข ึน้ตอ่เนือ่ง

3) เสถยีรภาพการเตบิโตทางเศรษฐกจิ 

1) ความตงึเครยีดทางการคา้ผอ่นคลายลง

พัฒนำกำรทำงกำรเมอืงและภมูรัิฐศำสตรท์ีป่รับตัวดขี ึน้ รวมถงึ
สญัญำณทีบ่ง่บอกถงึกำรท ำจดุต ำ่สดุแลว้มักจะท ำใหนั้กลงทนุ
เปิดรับควำมเสีย่งจำกกำรลงทนุมำกขึน้ (risk appetite) 

sentiment ตลำดเปลีย่นจำกภำวะ risk-off เป็นภำวะ risk-on 
เพือ่ตอบสนองพัฒนำกำรเชงิบวก 4 อยำ่ง คอื: 

1) สถำนกำรณ์ตงึเครยีดทำงกำรคำ้ทีล่ดระดับควำมรนุแรงลง 2) 
ภำวะกำรเงนิทีผ่อ่นคลำยจำกทำ่ทผีอ่นคลำยนโยบำยกำรเงนิของ
ธนำคำรกลำงตำ่งๆ 3) แนวโนม้เศรษฐกจิและก ำไรทีด่ขี ึน้ และ 4) 
สญัญำณกำรสะสมสนิคำ้คงคลังเพิม่

2) ภาวะการเงนิและสภาพคลอ่งปรบัตวัดขี ึน้
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หุน้วฏัจกัร outperform เมือ่เศรษฐกจิถงึจดุต า่สดุ

เนน้หุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนดกีวา่ตลาดในชว่งทีศ่ก.หดตวัตอนปลาย Global PMI และ SET Index

sentiment ในตลำดกำรเงนิเริม่ปรับตัวดขี ึน้ควบคูไ่ปกับสญัญำณ
วำ่เศรษฐกจิท ำจดุต ำ่สดุแลว้ เนือ่งจำกเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้จะ
ชว่ยสนับสนุนใหก้ลุม่หุน้วฏัจักรปรับตัวเพิม่ขึน้

เมือ่องิกับขอ้มลูในปี 2533-2561 เรำพบวำ่กลุม่อเิล็กทรอนกิส ์
(ฮำรด์แวร)์ และปิโตรเคม,ี วสัดกุอ่สรำ้ง, ธนำคำร, อสงัหำรมิทรัพย ์
และขนสง่ ใหผ้ลตอบแทนสว่นเพิม่ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิหดตวัตอน
ปลำย 

เรำคำดวำ่สถำนกำรณ์เชน่นีจ้ะเกดิขึน้ข ึน้อกีในครัง้นี้ โดยเฉพำะ
อยำ่งยิง่ในกลุม่ปิโตรเคมแีละกลุม่อเิล็กทรอนกิส ์ซึง่ก ำลังเผชญิกับ
กำรถกูปรับประมำณกำรก ำไรลดลงและกำร de-rate valuation ลง

ผลตอบแทนสว่นเพิม่ในแตล่ะอตุสาหกรรม vs SET Index ใน ISM cycle ต ัง้แตปี่ 2533

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research
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หุน้วฏัจกัรมกีารถอืครองนอ้ย

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

หุน้วฏัจกัรมกีารถอืครองนอ้ย สถานะ fund flow ท ัว่โลก

ขอ้มลูจำก EPFR ชีใ้หเ้ห็นวำ่ เม็ดเงนิลงทนุท่ัวโลกก ำลัง
เคลือ่นยำ้ยไปสูก่ลุม่หุน้วฏัจักร เชน่ กลุม่เทคโนโลย ี(+5.3 พันลำ้น
ดอลลำรส์หรัฐ) และกลุม่กำรเงนิ (+7.2 พันลำ้นดอลลำรส์หรัฐ) จำก
กลุม่สนิคำ้อปุโคบรโิภค (-0.4 พันลำ้นดอลลำรส์หรัฐ) และกลุม่
กำรแพทย ์(-2.7 พันลำ้นดอลลำรส์หรัฐ) ในระหวำ่งเดอืนกันยำยน-
พฤศจกิำยน 2562 

กจิกรรมกำรซือ้ขำย NVDR ตัง้แตเ่ดอืนกันยำยน-พฤศจกิำยน 
2562 ก็แสดงใหเ้ห็นวำ่นักลงทนุตำ่งชำตมิยีอดซือ้สทุธใินกลุม่
ธนำคำร ปิโตรเคม ีวสัดกุอ่สรำ้ง พลังงำน และอำหำร 

ระดับกำรถอืเงนิสดของนักลงทนุสถำบันก็ยังอยูใ่นระดับสงูที ่3-
4% ของสนิทรัพยภ์ำยใตก้ำรบรหิำร ซึง่สงูกวำ่คำ่เฉลีย่ 10 ปีที ่2% 

สถำนะกำรถอืครองหุน้วฏัจักรของนักลงทนุโดยรวมยังเบำบำง 

แมเ้รำพบวำ่มกีำรสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุมำยังกลุม่วฏัจักรอยูบ่ำ้ง 
แตเ่รำเชือ่วำ่นักลงทนุยังถอืครองหุน้วฏัจักรนอ้ย และอำจจะเพิม่กำร
ถอืครองถำ้ปัจจัยพืน้ฐำนกลับมำเป็นบวกมำกขึน้ ท ำใหเ้รำยังคง
คำดหวงัวำ่เม็ดเงนิลงทนุจะไหลออกจำกกลุม่หุน้ปลอดภัยมำยังกลุม่
หุน้วฏัจักรมำกขึน้ในชว่งครึง่แรกของปี 2563 

ดังนัน้กำรทีนั่กลงทนุยังถอืครองหุน้วฏัจักรนอ้ยและมเีงนิสดในมอื
จ ำนวนมำกจะเป็นปัจจัยส ำคัญทีช่ว่ยสนับสนุนกำรสบัเปลีย่นกลุม่
ลงทนุมำยังกลุม่วฏัจักร

กจิกรรมการซือ้ขาย NVDR แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม



SCBS Market Strategy 1Q2020 31

ก าไรจะกลบัมาเตบิโตปานกลางในปี 2563

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

ก าไรจะกลบัมาเตบิโตปานกลาง น าโดยกลุม่พลงังาน คาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไรในปี 2563

ก ำไรของบรษัิทจดทะเบยีนมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวกลับมำเตบิโต 13% ในปี 
2563 (implied EPS ที่ 108 บำท) โดยไดรั้บกำรสนับสนุนจำกรำยไดท้ี่
เตบิโต 5% 

กลุม่พลังงำนและกลุม่ปิโตรเคมมีแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นผูน้ ำ โดย EPS จะ
เตบิโต 32% และ 90% หลังจำกลดลง 13% และ 62% ในปี 2562 

EPS ของกลุม่อเิล็กทรอนกิสม์แีนวโนม้ฟ้ืนตัวกลับมำเตบิโต 16% ในปี 
2563 หลังจำกลดลง 34% ในปี 2562 

EPS ของกลุม่ธนำคำรและกลุม่ ICT น่ำจะหดตัวลงเป็นตัวเลขหลักเดยีว
ระดับต ำ่

กำรเตบิโตของ EPS อยำ่งตอ่เนื่องทีร่ะดับ 10% ในปี 2564 จะชว่ย
สนับสนุนกำร rally ของตลำดในปี 2563 เนื่องจำก sentiment เชงิบวกใน
ระยะสัน้ถกูรับรูไ้ปแลว้

…เปรยีบเทยีบกบัประเทศอืน่ๆ ในปี 2563 (consensus data)

19F 20F 21F

Agribusiness 18.34       (6.56)        13.17       

Automotive (21.17)      4.84         12.34       

Banking 4.98         (2.56)        5.60         

Commerce 7.21         12.87       11.62       

Construction Materials (24.28)      12.89       8.06         

Energy & Utilities (13.18)      31.82       5.91         

Finance & Securities 16.31       18.45       18.65       

Securities (34.70)      (19.89)      4.76         

Food & Beverage 19.19       (11.05)      10.03       

Health Care Services 41.17       (19.37)      11.73       

ICT 33.18       (2.08)        6.44         

Insurance 24.01       2.42         4.46         

Paper & Printing Materials 9.65         1.01         3.18         

Petrochemicals & Chemicals (61.96)      90.43       7.52         

Property Development (1.85)        10.73       10.73       

Tourism & Leisure (25.01)      9.50         9.48         

Transportation & Logistics 8.70         34.08       70.20       

SCBS Coverage (5.08)      12.50      9.40        

Growth (%)

TH CN JP US EU DE

Financials 0% 4% 0% 5% 4% 13%

Energy 12% 3% 24% 18% 15%

Consumer Staples 13% 25% 15% 5% 6% 4%

Industrials 7% 9% 7% 14% 8% 7%

Utilities 13% 11% -22% 4% 7% 5%

Communication Services 6% 14% -3% 8% 10% 13%

Real Estate 6% 18% 2% -10% 0% -1%

Materials 15% 5% 10% 12% 6% 13%

Consumer Discretionary 12% 19% 6% 11% 9% 11%

Healthcare 1% 20% 6% 7% 7% 10%

Information Technology 5% 22% 11% 5% 17% 10%

EPS growth - %Chg YoY
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ความเสีย่งมจี ากดั; ภายในประเทศใน 1H63, ท ัว่โลกใน 2H63

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

เมือ่องิกบัปีปฏทินิ 2563 ควำมเสีย่งโลกหลักๆ คอื ก ำหนดเสน้ตำย Brexit ในเดอืนมกรำคม 2563 และกำรเลอืกตัง้ประธำนำธบิดสีหรัฐฯ ในเดอืน
พฤศจกิำยน 2563 ทีอ่ำจจะสง่ผลท ำใหต้ลำดเกดิควำมผันผวนมำกขึน้ โดยเกดิจำกควำมเสีย่งดำ้นกำรเมอืงและนโยบำยทีส่งูขึน้ นอกจำกนีเ้รำยงัแนะน ำ
ใหโ้ฟกสัไปทีก่ำรประชมุ FOMC ในเดอืนกรกฎำคม 2563 ทีต่ลำดคำดวำ่เฟดจะลดอตัรำดอกเบีย้ลง โดยมคีวำมน่ำจะเป็นอยูท่ี ่55% รวมถงึอตัรำกำรผดิ
นัดช ำระหุน้กูใ้นประเทศจนีใน 2H63

ในประเทศไทย มเีหตกุำรณ์ส ำคญั 4 เหตกุำรณ์ทีจ่ะเกดิขึน้ใน 1Q63: 1) กำรอนุมตังิบประมำณประจ ำปี 2563 ในเดอืนมกรำคม 2563 2) กำรประมลู 
5G ของประเทศไทยในเดอืนกมุภำพันธ ์2563 3) กำรทบทวนอนัดับควำมน่ำเชือ่ถอืของประเทศไทย และ 4) กำรเลอืกตัง้ทอ้งถิน่ในประเทศไทยในเดอืน
มนีำคม 2563 โอกำสทีจ่ะเกดิเหตกุำรณ์ไมค่ำดคดิอนัจะน ำมำซึง่ผลลบในปี 2563 มนีอ้ย 

ปฏทินิเหตกุารณ์ – เหตกุารณ์ภายในประเทศใน 1Q63 และการเลอืกต ัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ เป็นสิง่ทีต่อ้งจบัตา

ม.ค. 63 ก.พ. 63 ม.ีค. 63 เม.ย. 63 พ.ค. 63 ม.ิย. 63
เลอืกตัง้ไตห้วนั งบประมำณอนิเดยี เลอืกตัง้ขัน้ตน้

ประธำนำธบิดสีหรัฐ 
กำรเลอืกตัง้สภำนติบิัญญัติ

เกำหลใีต ้
ประชมุ G7 ประชมุ OPEC 

เสน้ตำย Brexit ทบทวนอนัดบัควำม
น่ำเชือ่ถอืของประเทศไทย

ประชมุ BOJ, BOE, ECB, 
FOMC 

ประชมุ BOJ, FOMC, ECB ประชมุ BOE ประชมุ BOJ, BOE, ECB, 
ประชมุ FOMC 

World Economic Forum กำรประมลู 5G ของ
ประเทศไทย

กำรประชมุร่วมสองสภำ
ประจ ำปีของจนี

EEC เฟส 1 แลว้เสร็จ

งบประมำณไทย เลอืกตัง้ทอ้งถิน่ไทย

ประชมุ BOJ, BOE, ECB, 
FOMC 

ประชมุ OPEC 

ก.ค. 63 ส.ค. 63 ก.ย. 63 ต.ค. 63 พ.ย. 63 ธ.ค. 63
โอลมิปิกฤดรูอ้น - ญีปุ่่ น โอลมิปิกฤดรูอ้น - ญีปุ่่ น ประชมุ BOJ, BOE, ECB, 

FOMC 
ประชมุ BOJ, ECB เลอืกตัง้ประธำนำธบิดี

สหรัฐฯ
ประชมุ BOJ, BOE, ECB, 

FOMC 

ประชมุใหญพ่รรคเดโม
แครต

ประชมุใหญพ่รรครพัิบลกินั เลอืกตัง้ทอ้งถิน่
อนิโดนเีซยี

เลอืกตัง้วฒุสิภำสหรัฐฯ

ประชมุ BOJ, ECB, FOMC ประชมุ BOE เลอืกตัง้ทัว่ไปนวิซแีลนด์
ประชม G20 

ประชมุ BOE, FOMC 
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สถานการณ์ระหวา่งครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัจะแตกตา่งกนั – Goldilocks 
and three bears

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

โรดแมปการลงทนุและกลยทุธใ์นปี 2563

1Q 2563 2Q 2563 3Q 2563 4Q 2563

เศรษฐกจิ หดตวัตอนปลำย เริม่ขยำยตวั ขยำยตวั ภำวะปกติ

สนิทรพัย์

ตรำสำรหนี้ (-) ตรำสำรหนี้ (-) ตรำสำรหนี้ (0) ตรำสำรหนี้ (+)

หุน้ (+) หุน้ (+) หุน้ (0) หุน้ (-)

ทำงเลอืก (0) ทำงเลอืก (0) ทำงเลอืก (+) ทำงเลอืก (+)

กลยทุธ์ Max/Tight exposure Max/Wide exposure Low/Wide exposure Low/Tight exposure

ป้องกนัควำมเสีย่งขำลง ป้องกนัควำมเสีย่งขำลง ป้องกนัควำมเสีย่งขำขึน้ ป้องกนัควำมเสีย่งขำขึน้

เนน้ลงทนุในหุน้เตบิโต ป้องกนัควำมเสีย่งเงนิเฟ้อ
ซือ้หุน้ผลตอบแทนจำกเงนิปัน

ผลสงู

Defensive

SET Index ขึน้ ขึน้ Sideway ลง

กลุม่อุตสาหกรรม OW OW OW OW

หุน้ขนำดใหญ่ Global play SMID สนิคำ้จ ำเป็น

หุน้เตบิโต น ้ำมันและสนิคำ้โภคภัณฑ์ กำรแพทย์ สำธำรณูปโภค

อเิล็กทรอนกิส์ หุน้วฏัจักร ขนสง่ PF&REIT

ปิโตรเคมี อตุสำหกรรม ปันผลสงู

ธนำคำร ทอ่งเทีย่ว Beta ต ำ่

กำรแพทย์ รับเหมำกอ่สรำ้ง

UW UW UW UW

สนิคำ้จ ำเป็น สนิคำ้จ ำเป็น หุน้วฏัจักร

สำธำรณูปโภค สำธำรณูปโภค Beta สงู

Beta ต ำ่ Beta ต ำ่

ปันผลสงู ปันผลสงู

อำหำรและเครือ่งดืม่

ICT
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น า้หนกัการลงทนุรายกลุม่อตุสาหกรรมใน 1Q63
กลุม่ Rating ปจัจยัขบัเคลือ่น ความเสีย่ง/ความกงัวล

ปิโตรเคมี Overweight กำรปรับลดประมำณกำรก ำไรจบลงแลว้, เศรษฐกจิฟ้ืนตวั, 
valuation น่ำสนใจ

เตบิโตต ำ่ใน 4Q62

กำรแพทย์ Overweight อตัรำก ำไรทรงตวั, กำรปรับเพิม่คำ่เหมำจำ่ยรำยหัว, 
valuation ลดลง

รำยจำ่ยลงทนุเตบิโตจ ำกดั, กำรควบคมุรำคำยำ

ธนำคำร Overweight กำรบรหิำรจัดกำรเงนิทนุไดอ้ยำ่งเหมำะสม, valuation 
น่ำสนใจ, non-NII ม ีdownside นอ้ย

NPL สงูขึน้, สนิเชือ่เตบิโตต ำ่, หลกัเกณฑข์องธปท.

พลงังำน Overweight รำคำน ้ำมันและคำ่กำรกลัน่ฟ้ืนตัว, IMO2020 ควำมผันผวนของรำคำน ้ำมันทีอ่ยูใ่นระดบัสงู

ชิน้สว่น
อเิล็กทรอนกิส์

Overweight อปุสงคท์ัว่โลกปรับตวัดขีึน้, ตน้ทนุทรงตวั, วฏัจักรตลำด
ทดแทน

บำทแข็งคำ่, อตัรำก ำไรผลติภัณฑต์ ำ่

นคิมอตุสำหกรรม Neutral กำรยำ้ยฐำนกำรผลติ, โครงกำร EEC ยอดขำยทีด่นิเตบิโตต ำ่,

ธรุกจิกำรเกษตร Neutral ผลตอบแทนและผลผลติปรับตวัดขีึน้ อตัรำก ำไรหดตวั, บำทแข็งคำ่

REIT Neutral ภำวะ risk-off, อตัรำผลตอบแทนพันธบตัรลดลงมำก ผลตอบแทนจำกเงนิปันผลไมน่่ำสนใจ, อตัรำผลตอบแทนพันธบตัรสงูขึน้, 
เศรษฐกจิชะลอตวั

วสัดกุอ่สรำ้ง Neutral กำรเตบิโตของอปุสงคภ์ำยในประเทศ บำทแข็งคำ่, รำคำน ้ำมันสงู

โรงแรม Neutral จ ำนวนนักทอ่งเทีย่วมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ อปุทำนเตบิโตสงู, บำทแข็งคำ่, กำรสง่อำหำรปรับตวัเพิม่ขึน้มำก

ขนสง่ Neutral ปรมิำณกำรจรำจรภำยในประเทศสงู, จ ำนวนนักทอ่งเทีย่ว
เพิม่ขึน้, กำรตอ่สมัปทำน

วฏัจักรกำรลงทนุรอบใหม,่ กำรแขง่ขนัในกลุม่สำยกำรบนิ

พำณชิย์ Neutral มำตรกำรกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหม่, กำรทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวั กำรใชจ้ำ่ยอปุโภคบรโิภคในประเทศเตบิโตต ำ่, กำรน ำหุน้ CRC เขำ้ซือ้ขำยใน 
SET, กำร de-rate valuation

รับเหมำกอ่สรำ้ง Neutral กำรเบกิจำ่ยงบประมำณเร่งตวัขึน้,กำรรับรูร้ำยได ้ ควำมเสีย่งดำ้นกำรเมอืง, กำรแขง่ขนัจำกผูป้ระกอบกำรตำ่งชำติ

สำธำรณูปโภค Underweight ควำมชดัเจนของก ำไรสงู Valuation แพง, ตน้ทนุกำ๊ซและดอกเบีย้สงูขึน้

สือ่สำร Underweight กระแสเงนิสดปรับตวัดขีึน้ กำรแขง่ขนัรุนแรง, กำรประมลูคลืน่, valuation สงูขึน้

ยำนยนต์ Underweight กำรเปิดตวัรถยนตร์ุ่นใหม่ อปุสงคอ์อ่นแอ, สนิคำ้คงคลงัสงู, ฐำนสงูใน 1H63, โปรโมชัน้เชงิรุกจำก
ผูป้ระกอบกำร EU

ทีอ่ยูอ่ำศยั Underweight ฐำนต ำ่ สนิคำ้คงคลงัสงู, ยอดขำยชะลอตวั, เปิดตวัโครงกำรใหมน่อ้ยลง, หลกัเกณฑ์
เขม้งวด

อำหำรและ
เครือ่งดืม่

Underweight ตลำดสง่ออกแข็งแกร่ง กำรแขง่ขนัสงูขึน้, valuation สงูขึน้
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กลยทุธก์ารลงทนุ 1Q63 – Top picks



SCBS Market Strategy 1Q2020 36

จงกลา้ทีจ่ะเสีย่งใน 1Q63 - BBL BCH IVL TCAP TOP

Source: Bloomberg, SETSMART and SCBS Investment Research

จงกลา้ทีจ่ะเส ีย่งใน 1Q63 

Valuation ของกลุม่ปิโตรเคมนีา่สนใจ

Valuation ของหุน้ธนาคารไทยอยูใ่นระดบัต า่

ควำมเสีย่งตลำดเริม่ปรับตวัลดลง ปัจจัยพืน้ฐำนระยะสัน้ปรับตัวดขี ึน้ เรำจงึ
แนะน ำใหเ้นน้ลงทนุในหุน้วัฏจักรทีม่ปีระเด็นเกีย่วกบัก ำไรฟ้ืนตัวและมโีอกำสสงูที่
จะสรำ้งเซอรไ์พรส้เ์ชงิบวก และปรับประมำณกำรก ำไรเพิม่ขึน้

ผลตอบแทนในปี 2562 สว่นใหญเ่กดิจำกกำรคำดกำรณ์ถงึแนวโนม้ทีด่ขี ึน้ในปี 
2563 แนวโนม้กำรเตบิโตของก ำไรในปี 2563-2564 จะเป็นปัจจัยส ำคัญทีช่ว่ย
กระตุน้ผลตอบแทนในปี 2563

กลยทุธก์ำรลงทนุใน 1Q63 ของเรำมุง่เนน้ไปที:่ 1) หุน้ global play ทีม่ี
ประเด็นก ำไรฟ้ืนตัวควบคูไ่ปกบักำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกเป็นปัจจัยสนับสนุน 
2) valuation น่ำสนใจ และควำมเป็นไปไดส้งูทีจ่ะมกีำร re-rate หลังจำกถกู
ลงโทษมำกเกนิไปในปี 2562 และ 3) กำรปรับประมำณกำรก ำไรเพิม่ขึน้ พรอ้มกบั
ประเด็นกำรเตบิโตเฉพำะตวั top picks ของเรำ คอื BBL, BCH, IVL, TCAP, TOP

หลกีเลีย่งกลุม่อสงัหำรมิทรัพย ์ยำนยนต ์สือ่สำร สำธำรณูปโภค และ REIT

หุน้การแพทยเ์ทรดที ่discount คอ่นขา้งมากเมือ่เทยีบกบัหุน้การแพทยใ์นภมูภิาค


