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วนัพธุที่ 11 ตลุาคม พ.ศ. 2566 

STRATEGY PLAYBOOK 

MARKET ECONOMICS (น าชยั #5141, กวี #5144, กฤต #5142) 
 เม่ือวานตลาดหุ้นไทยปิดบวกเล็กน้อย หลงัปรับลงมามากติดตอ่กนัหลายวนั อยา่งไรก็ตามนกัลงทนุตา่งชาติยงัคงขายสทุธิ มองจดุเฝ้าระวงัของ SETI/SET50I ที่ 

1,425/865 จดุ หากต ่ากวา่ระดบัดงักลา่ว แนะให้ลดน า้หนกัการลงทนุในหุ้นเหลือ 70% และให้เน้นหุ้นที่มีปัจจยับวกเฉพาะตวั   
 ในเชิงกลยทุธ์ ในชว่งนีเ้รายงัคงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นที่มีประเด็นบวกเฉพาะตวั ได้แก่ 1) หุ้นอิงการท่องเที่ยว ได้ผลบวกจากภาคการทอ่งเที่ยวไทยที่กลบัมาคกึคกั 

หลงั ครม.มีมติให้ นทท.จากจีนและคาซคัสถานสามารถเดินทางมาไทยได้โดยไมต้่องขอ visa ถึงสิน้เดือน ก.พ. 67 เป็นบวกตอ่ AAV, AOT, BA, CPALL, ERW 2) หุ้น
กลุม่ที่คาดได้ประโยชน์จากนโยบายของรัฐบาลชดุใหม่ จากการปรับลดอตัราคา่ไฟฟ้า และราคาน า้มนัดีเซล เราชอบ ADVANC, CPALL, SJWD;  

 ส าหรับวนันีต้ลาดหุ้นไทยมีปัจจยัขบัเคลื่อนราคาที่น่าสนใจติดตามหลายประเด็น ดงันี ้   
1) วนันีมี้การประชมุ กนง. ร่วมกบันกัวิเคราะห์ เราคาดวา่จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการประชมุที่ออกมา คืออตัราดอกเบีย้ไทยขณะนีมี้โอกาสจะเป็นจดุสูงสดุ

ของแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ แตอ่าจคงในระดบัสงูเป็นระยะเวลานาน เรายงัชอบกลุม่ธนาคารที่ได้ประโยชน์จากประเด็นดงักลา่ว เชน่ BBL, KTB, KBANK  
2) เราประเมินหุ้นหลายตวัได้ลงมาอยูใ่นระดบัต ่า ตาม SETI ที่ปรับลงมามาก โดยเรามองเป็นจงัหวะสะสมหุ้นที่มีปัจจยับวกเฉพาะตวั เชน่ AOT, CPALL, CPN   
3) เราคาดราคาน า้มันดิบทรงตัวในระดับสูงต่อไปอีกสักระยะ จากประเด็นสงครามระหว่าง อิสราเอล-ฮามาส หากสงครามยืดเยือ้จะยิ่งเป็นปัจจัยหนุนต่อราคา

น า้มนัดิบ เรามองเป็นบวกตอ่กลุม่พลงังานต้นน า้ เชน่ PTTEP ขณะ BANPU เป็นอีกหนึ่งหุ้นที่น่าสนใจ จากการเข้าสูช่ว่งฤดหูนาว คาดหนนุราคาถ่านหินปรับสงูขึน้ 
ประกอบกบัราคาปัจจบุนัคอ่นข้างน่าสนใจหลงัรับรู้การแปลงสิทธ์ิ BANPU-W5 ไปทัง้หมดแล้ว   

4) ติดตามการรายงาน Fed Minutes ของสหรัฐฯ เราคาดจะมีทิศทางคล้ายเดิม คืออตัราดอกเบีย้ปัจจบุนัอาจจะเป็นจดุสงูสดุของแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้รอบนีแ้ล้ว แต่
คาดจะยงัทรงตวัในระดบัสงูนีน้านกวา่คาดการณ์เดิม  

 
STOCK THEMATICS  
 BANPU (TP=9.2บ.) “ซือ้” คาดก าไร 3Q66F ฟืน้ตวั QoQ ตามปริมาณการผลิตถ่านหินที่เพิ่มขึน้ ขณะต้นทนุการผลิตลดลง และคาด 4Q66F ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง ตามปัจจยั

ฤดกูาล หลงัเข้าสูฤ่ดหูนาวหนนุความต้องการเพ่ิมขึน้ ประกอบกบัปัจจบุนัราคาหุ้นได้ลงมาตอบรับการแปลงสิทธ์ิ BANPU-W5 ไปมากแล้ว จนมี valuation ที่น่าสนใจ 
มองเป็นจงัหวะซือ้ลงทนุ    

 BBL (TP=194บ.) “ซือ้” ก าไร 2Q66 โต +62%YoY และ +12%QoQ โดยหลกัมาจากรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่เติบโตดี ตามอตัราดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ ขณะคาด 2H66 สินเชื่อ
จะเติบโตดีกวา่ 1H66 ชว่ยหนนุให้สินเชื่อทัง้ปีขยายตวั 4-6% ตามเป้าได้ ลา่สดุประกาศปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้ หลงั กนง. มีมติให้ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25%  

 CPALL (TP=76บ.) “ซือ้” ก าไร 2Q66 เติบโต +8%QoQ, +48%YoY โดดเดน่สดุในกลุม่ค้าปลีก จากก าไรของธุรกิจ 7-11 ที่เติบโตโดดเดน่ราว 59% YoY มาชว่ยหกัล้าง
ก าไรของ CPAXT ซึง่เป็น บ.ย่อย ที่ลดลง 3.6% YoY เป็นผลให้นกัวิเคราะห์ของเราปรับประมาณการก าไรปี 66-67 ขึน้ ทัง้นีเ้รามองวา่ CPAXT ได้ผ่านจดุต า่สดุแล้ว และ
จะกลบัมาเติบโตใน 2H66 หลงัออกหุ้นกู้สกลุเงินบาท มาช าระเงินกู้สกลุเงินดอลลาร์แล้ว จะชว่ยให้ CPAXT ประหยดัดอกเบีย้จา่ยไตรมาสละ 300 ล้านบาท 
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