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สรุปตลาดวานน้ี SET ปิดที่ 1,494.02 จุด ลดลง 13.34 จุด (-0.88%) มูลค่าซื้อขาย 55,609.45 ล้านบาท ผันผวน 
หลังจากปรบัตัวขึ้นในช่วงภาคเช้ารบัปัจจัยหนุน คือ ตัวเลขส่งออกของไทยในเดือนส.ค.พลิกกลับมา
เป็นบวก แต่เจอแรงขายออกมากดดัน โดยเฉพาะนักลงทุนต่างชาติยังขายต่อเน่ืองหลังจากค่าเงิน
บาทยังมีทิศทางอ่อนค่า และยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่มาช่วยหนุน

Research Highlight: SET หลุด 1500 ปัจจัยในประเทศยังไม่เด่น ตลาดต่างประเทศยังปรบัฐาน 

ตลาด
ต่างประเทศยัง
ปรบัฐาน

• ตลาดยังกังวลว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเป็นเวลานานกว่าคาด โดยล่าสุด ปธ.เฟด
สาขาบอสตัน มีความเห็นที่ใกล้เคียงกับสาขาชิคาโก โดยสนับสนุนให้ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไป 
เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อยังสูงกว่าเป้า 

• ขณะที่ความกังวลเก่ียวกับความเส่ียงที่หน่วยงานของรฐับาลสหรฐัจะถูกชัตดาวน์ในวันที่ 1 ต.ค. 
หากสภาคองเกรสยังคงไม่มีความคืบหน้าในการผ่านร่างงบประมาณชั่วคราว และส่งต่อให้
ประธานาธิบดีโจ ไบเดน ลงนามเป็นกฎหมายภายในวันที่ 30 ก.ย. หากมีการ shutdown จะ
สะท้อนความไม่แข็งแรงของสถาบนัและการแบง่ขั้วทางการเมืองท่ีรุนแรง ซ่ึงจะกระทบต่อการใช้
นโยบายการคลัง

• ข้อมมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ได้แก่ 1. ยอดขายบ้านใหม่ปรบัลดลง 8.7%YoY ต่ากว่าคาด ซึ่งถูก
กระทบจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้จ านองที่ปรบัตัวสูงขึ้น 2. ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บรโิภคสหรฐั
จาก CB ลดลงสู่ระดับ 103.0 ในเดือนก.ย. ต่ากว่าที่คาด เน่ืองจากได้รบัผลกระทบจากความ
กังวลเก่ียวกับเงินเฟ้อ, การปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด และความเส่ียงที่หน่วยงานของรฐับาล
สหรฐัจะถูกชัตดาวน์

• ตลาดเข้าสู่โหมด risk off โดย VIX index +12% ประกอบกับ US bond yield ยังคงอยู่ใน
ระดับสูง และ dollar index ที่แข็งค่าขึ้น กดดันการลงทุนในสินทรพัย์เส่ียง

• ติดตามดัชนีราคาการใช้จ่ายเพ่ือการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE) ส.ค. คาดเพ่ิมขึ้น 3.5% จากเดือน
ก่อนท่ีเพ่ิมขึ้น 3.3% และถ้อยแถลงของพาวเวลในการประชุมกับนักวิชาการวันที่ 28 ก.ย. น้ี

ปัจจัยในประเทศ
ยังไม่เด่น

• การปประชุม กนง. เราคาดว่าคงอัตราดอกเบี้ยที่ 2.25% ด้วย 3 เหตุผลได้แก่ 1. อัตราเงินเฟ้อ
ปัจจุบันเข้าสู่กรบิเป้าหมายของ ธปท.แล้ว 2. เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวต่ากว่าคาด โดยวันน้ี
ประเมินว่า ธปท. จะปรบัเป้า GDP66 ลงตามสภาพัฒน์ อาจกระทบต่อค่าเงินบาทให้อ่อนค่า
ต่อเน่ือง 3. เฟดคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ท่ีผ่านมา

• นโยบายแจกเงิน digital ยังไม่ได้ข้อสรุป ประกอบกับความกังวลด้านวินัยทางการคลัง หลัง
ครม.อนุมัติแผนบริหารหน้ีสาธารณะปี 67 ก่อหน้ีใหม่ 1.94 แสนลบ. แม้จะอยู่ในกรอบ หน้ี
สาธารณะต่อGDP ไม่เกิน 70% แต่ถ้าหากมีการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง จะเส่ียงต่อการถูกปรบั 
Credit rating จากปัจจุบันที่ BBB+ 

• ช่วง preview งบกลุ่มธนาคาร 3Q ตลาดมีความกังวลต่อคุณภาพสินทรพัย์ที่อ่อนแอลง

มูลค่า synergy 
ของ TRUE-
DTAC สูงกว่าที่
ตลาดคาด

• TRUE ได้รายงานผลประโยชน์จากการควบรวมกิจการ DTAC เข้ามาเกิด NPV ที่ 2.5 แสนล้าน
บาท โดยกว่า 85% มาจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพด้านต้นทุน (โครงการรวมโครงสรา้งเสา
สัญญาณระบบโครงข่ายเดียวหรือ Single Grid) และคาดจะกลับมามีก าไรในปี 2568 โดย 
EBTIDA จะเติบโตเรว็กว่ารายได้จากการให้บรกิาร โดยคาดว่าอัตรา EBITDA ต่อรายได้จาก
การให้บรกิารจะดีขึ้น 11 จุด (Percentage point) ภายในปี 2570

• ส าหรบัการคาดการณ์ของผู้บรหิารในปี 2566 ในส่วนของรายได้จากการให้บรกิาร ไม่รวมค่า
เชื่อมต่อโครงข่าย (IC) จะคงที่ และคาดว่า EBITDA จะเติบโตเป็นตัวเลขหลักเดียวในระดับต่า-
ปานกลาง (low-to-mid single digit) ส่วนเงินลงทุน (CAPEX) ประมาณการไว้ที่ 2.5-3 หมื่น
ล้านบาท

• เรามีมุมมองที่เป็นบวกจาก NPV ที่สูงกว่าตลาดคาดราว 1 แสนล้านบาท การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมที่ลดลง มีโอกาสที่ consensus จะปรับประมาณการขึ้น ผลขาดทุนมีแนวโน้ม
ลดลง แนะน า ซื้อสะสม TRUE

Investment
Strategy

• SET หลุด 1500 เป็นโมเมนตัมลบ แต่ downside risk จ ากัด ประเมินหากปรบัตัวลงมาทดสอบ
แนวรบั 1487-1480 ไม่ต่ากว่าเป็นกรอบเพ่ิมการลงทุน แนวต้าน 1500/1508
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป …M I N T
• ส าหรบัแนวโน้ม 3Q66 คาดขยายตัว YoY หนุนด้วยฤดูการ
เดินทางที่ยังแข็งแกรง่ในยุโรป โดยโรงแรมในยุโรปมีอัตราการ
เข้าพักเฉล่ียเกิน 70% จากการเติบโตของ ค่าห้องเฉล่ีย (ADR) 
ท่ีเพ่ิมขึ้นในช่วงต้นเดือนก.ย. ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการฟื้ นตัวของ
ภาคการท่องเที่ยวที่แข็งแกรง่ในภูมิภาค แม้ว่าจะผ่านช่วงพีค
ไปแล้วใน 2Q ส่วนในไทยมีอัตราเติบโตมากกว่าสองหลักใน 
อัตราการเข้าพัก, ADR รายได้เฉล่ียต่อห้องต่อคืน (RevPar) 
นอกจากน้ีนโยบายของรัฐบาลในการส่งเสริมการท่องเที่ยว
รวมถึงแผนการให้วีซ่าฟรสี าหรบันักท่องเที่ยวจีน ยังเป็นการ
สนับสนุนเพิ่มเติมให้กับโรงแรมของ MINT ซึ่งมีโรงแรมมากถึง 
33 แห่งและห้องพักเกือบ 6,000 ห้อง ในประเทศไทย ส่วน
ธุรกิจอาหารคาดว่า SSSG จะกลับมาขยายตัวเหนือ 10% 
(เทียบกับ 2Q66 ที่ 8.1%) ตามภาวะเศรษฐกิจจีนที่ค่อยๆฟ้ืนตัว 
รวมถึงต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลงในงวด

• เราชอบ MINT ที่เป็นหน่ึงในหุ้น laggard ของกลุ่ม ที่ปัจจุบัน
ซื้อขายบน PE ที่ 19.9 เท่า เทียบกับ AWC ที่ 25.7 เท่า, 
CENTEL ที่ 54.3 เท่า และ ERW ที่ 43.2 เท่า มองว่า 
Valuation จึงมีความน่าสนใจกว่า ด้านภาพระยะยาวผู้บรหิาร
ต้ังเป้ารายได้เติบโตในปี 2565-68 เฉล่ีย 12-15%CAGR และ
ยังรบั Sentiment เชิงบวกจากแนวโน้มต้นทุนค่าไฟที่จะลดลง
ในช่วงที่ เหลือของปี  และค่าเงินบาทที่ อ่อนค่า ด้าน IAA 
Consensus ประเมินก าไรสุทธิปีน้ีเท่ากับ 5.8 พันล้านบาท 
+35%YoY และมีราคาเป้าหมายเฉล่ียที่ 42.11 บาท

G l o b a l M a r k e t s
( - ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดรว่งลงโดยดัชนีหลักทั้ง 3 ดัชนีต่าง
ก็ด่ิงลงกว่า 1% เน่ืองจากนักลงทุนวิตกกังวลเก่ียวกับภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว รวมทั้งแนวโน้มที่เฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเป็นเวลานานกว่าที่คาด และความเสี่ยงที่หน่วยงาน
ของรฐับาลสหรฐัจะถูกปิดการด าเนินงาน หรอืชตัดาวน์
( - ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดลบเป็นวันที่ 4 ติดต่อกัน โดยหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีและกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่ อ่อนไหวต่ออัตรา
ดอกเบี้ยถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรบัตัวขึ้น 
ขณะที่ความวิตกเก่ียวกับเศรษฐกิจจีนท าให้หุ้นกลุ่มสินค้า
หรูหราปรบัตัวลง
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดบวกโดยได้
ปัจจัยหนุนจากแนวโน้มอุปทานน้ามันตึงตัว ขณะที่นักลงทุน
จับตาการเปิดเผยตัวเลขสต็อกน้ามันดิบของสหรฐัในวนัน้ี 
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดลบติดต่อกันเป็นวันที่ 
2 เน่ืองจากการแข็งค่าของดอลลารแ์ละการพุ่งขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐยังคงเป็นปัจจัยกดดัน
ตลาด

Source: TQ Professional

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,494.02 (13.34) (0.88)
SET50 917.39 (6.11) (0.66) Dow Jones 33,618.88 (388.00) (1.14)
MAI 453.01 (10.93) (2.36) Nasdaq 13,063.61 (207.71) (1.57)

PER PBV Div.Yield S&P500 4,273.53 (63.91) (1.47)
SET 20.6 1.5 3.1 Bitcoin 26,245.00 (110.00) (0.42)
SET50 20.9 1.7 2.8
MAI 110.0 2.4 1.5 UK 7,625.72 1.73 0.02

Germany 15,255.87 (149.62) (0.97)
DAY MTD YTD France 7,074.02 (49.86) (0.70)

Russia 998.49 1.40 0.14
Foreign (789) (22,399) (157,596)
Institution (38) (2,522) 52,967 WTI 90.10 0.60 0.67
Proprietary (872) 3,008 2,416 Brent 92.46 0.59 0.64
Retail 1,698 21,913 102,214 Natural Gas 2.64 0.00 0.08

Newcastle Coal 160.75 2.25 1.40
Foreign 1,209 (102,794) (233,257) Gold 1,900.35 (15.15) (0.01)
Institution 1,255 (10,682) 52,552 Silver 22.86 (0.14) (0.61)
Retail (2,464) 113,476 180,705 Aluminium 2,224.00 13.50 0.61

Copper 8,174.50 (44.50) (0.54)
SET Close Chg %Chg Zinc 2,529.50 (2.50) (0.10)

PTTEP 168.50 2.00 0.01 Rubber 155.10 (1.90) (1.23)
KBANK 123.00 (2.50) (0.02) BDI 1,614.00 80.00 4.96
SAV 15.30 (3.70) (0.19) White Sugar 730.80 (12.70) (1.74)
SCB 102 (1.50) (0.01)
BDMS 27.25 0.50 0.02 US2YY 5.06 (0.09) (1.72)

MAI Close Chg %Chg US10YY 4.53 (0.03) (0.67)
MASTER 62.50 (3.50) (0.05) US30YY 4.67 (0.01) (0.18)
XO 29.00 (0.25) (0.01) FED fund 5.50 0.00 0.00
DITTO 28.25 (1.00) (0.03) BOT rate 2.25 0.00 0.00
GFC 10.50 (0.20) (0.02) Dollar index 106.17 0.22 0.20
MEB 33.50 (2.00) (0.06) USDTHB 36.47 0.11 0.31
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