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สรุปตลาดวานน้ี SET ปิดที่ 1,497.15 จุด เพ่ิมขึ้น 3.13 จุด (+0.21%) มูลค่าการซื้อขาย 46,636.01 ล้านบาท ช่วงบ่าย
ปรบัตัวบวกขึ้นมาได้ ตามทิศทางตลาดเอเชีย และยุโรปซ่ึงมีแรงซ้ือคืนกลับเข้ามา รวมท้ังกรณีท่ีผล
การประชุมกนง. มีมติปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปี ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณว่าเป็น
การปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยครัง้สุดท้ายของรอบน้ี

Research Highlight: กนง.ส่งสัญญาณข้ึนอัตราดอกเบ้ียครัง้สุดท้าย//คาดกลุ่มธนาคาร-พลังงานหนุนตลาด

กนง.ขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย ส่ง
สัญญาณชะลอ
การปรบัขึ้น
ดอกเบี้ย

• กนง.มติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 2.5% (ผิดไปจากที่เราคาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ย) 
เน่ืองจาก 1. อัตราดอกเบี้ยในระดับดังกล่าวเหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมี
เสถียรภาพในระยะยาว 2. ประเมินเศรษฐกิจไทยในภาพรวมอยู่ในทิศทางฟื้ นตัว แม้จะขยายตัว
ชะลอลงในปีน้ีจากอุปสงค์ต่างประเทศ 3. อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นในปี 67 ตามการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจ ประกอบกับ แรงกดดันด้านอุปทานจากปรากฏการณ์เอลนีโญ

• ปรบัประมาณการ GDP ปีน้ีลงเหลือขยายตัว 2.8% จากเดิมที่คาดไว้ 3.6% และเศรษฐกิจไทยปี 
67 ที่ 4.4% เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีคาดไว้ 3.8% โดยมีแรงส่งส าคัญจากการบริโภคภาคเอกชน 
ส าหรบัปีน้ีการขยายตัวของเศรษฐกิจชะลอลงจากภาคการส่งออกสินค้า และภาคการท่องเที่ยว
ที่ฟื้ นตัวช้ากว่าที่คาด ส่วนหน่ึงจากเศรษฐกิจจีนและวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์โลกที่ฟื้ นตัวช้า

• อัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมาย โดยคาดว่าปีน้ีจะอยู่ที่ 1.6% และปี 67 อยู่ที่ 2.6% โดยในปี 
66 อยู่ในระดับต่าเน่ืองจาก ผลของมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครฐั และฐานที่สูงในปี
ก่อนหน้า

• ปรบัลดจ านวนนักท่องเที่ยวลงเล็กน้อยจากเดิมปีน้ีที่ 29 ล้านคนเป็น 28.5 ล้านคน ส่วนปี 67
เดิม 35.5 ล้านคน ลงเป็น 35 ล้านคน (เทียบกับเป้าของรฐับาลที่ 40 ล้านคน)

• มีการส่งสัญญาณชะลอการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไป
• ติดตามความชัดเจนของนโยบายภาครฐั ที่อาจมีนัยต่อเศรษฐกิจและเสถียรภาพด้านการคลังใน
อนาคต

ความเห็นของฝา่ย:
• ระยะส้ันเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร-ประกัน ที่ได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น เราชอบ BBL 

KBANK SCB TTB TLI และกลุ่ม Big cap เราชอบ PTT GULF ADVANC AOT CPALL 
• การปรบัลดประมาณการ GDP เชื่อว่าตลาดรบัรูป้ัจจัยน้ีมาระยะหน่ึงแล้ว (ต้ังแต่รายงาน GDP 

2Q66 ต่ากว่าคาด) จึงมองว่าไม่มีนัยยะต่อตลาดมากนัก รวมถึงตัวเลขในปี 67 ยังไม่รวมผลของ
การแจกเงิน Digital และการเรง่ลงทุนของภาครฐั เรายังคงแนะน ากลุ่มที่อิงกับการบรโิภคใน
ประเทศ เราชอบ CPALL BJC ADVANC CBG และกลุ่มที่พยุงเศรษฐกิจอย่างการท่องเที่ยวเรา
ชอบ AOT BA AAV MINT ERW SPA CRC

• ส าหรบัระยะถัดไป (ประชุมเฟด รอบถัดไป 31 ต.ค.-1 พ.ย. 66 // ประชุม กนง. รอบถัดไป 29 
พ.ย. 66) ประเมินว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยและเป็นจุดส้ินสุดของวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น
ของไทย เป็นบวกต่อกลุ่มการเงิน เราชอบ SAWAD TIDLOR JMT อสังหาฯ เราชอบ SIRI SC 
AP ORI และ REIT เราชอบ BAREIT LHHOTEL BOFFICE WHART

ตลาด
ต่างประเทศยัง
ปรบัฐาน

• Sentiment การลงทุนในสินทรพัย์เส่ียงยังเป็นลบจาก US bond yield ยังอยู่ในระดับสูง Dollar 
index แกว่งตัวในแนวโน้มแข็งค่า จากความกังวลอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ในระดับสูงกว่าคาด หลัง
ราคาน้ามันดิบ WTI ดีดตัวขึ้นกว่า 3% หลัง สหรฐัเปิดเผยสต็อกน้ามันดิบลดลงมากกว่าคาด 
(เป็นบวกต่อกลุ่มพลังงาน PTTEP PTTGC TOP SPRC BCP) ท าให้แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อมี
โอกาสเพ่ิมขึ้นในช่วงท่ีเหลือของปี รวมถึง VIX index ที่ยังปรบัตัวขึ้นอีก 3% จากการผ่านรา่ง
งบประมาณชั่วคราวของสภาครองเกรส ซ่ึงหากไม่สามารถบรรลุข้อตกลงภายในวันท่ี 30 ก.ย. ก็
จะท าให้มีการปิดหน่วยงานของรฐับาลสหรฐั ในวันที่ 1 ต.ค.

• ติดตาม GDP2Q66 สหรฐั และ PCE ส.ค. รวมท้ังการแสดงความเห็นของ พาวเวล ประธานเฟด 
ในการประชุมทาวน์ฮอลล์

Investment
Strategy

• ประเมิน SET แกว่งตัวในกรอบ 1488-1508 คาดหวังกลุ่มพลังงาน และธนาคารหนุนตลาด
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป … T T B
• แนวโน้ม 3Q66 เบื้องต้นคาดก าไรสุทธิราว 4.5-4.6 พันล้าน
บาท จะทรงตัว QoQ จากฐานที่สูง รวมถึงการต้ังส ารองและ
ค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น แต่ดีขึ้น >20%YoY จาก NIM ที่สูงขึ้น ตาม
กลยุทธข์ยายสินเชื่อ High yield เช่นพอรท์ CYC, CYH, สินเชื่อ
ส่วนบุคคล และสินเชื่อบัครเครดิตเป็นต้น และแนวโน้มสินเชื่อ
รวมถึงรายได้ค่าธรรมเนียมที่ขยายตัวในช่วงที่เหลือของปี  
ขณะที่คุณภาพสินทรพัย์ประเมินว่า NPLs ratio จะเพิ่มขึ้นจาก 
2Q ที่ 2.63% สู่ระดับ 2.7% ส่งผลให้การต้ังส ารองคาดว่าจะ
เพิ่มขึ้น QoQ เล็กน้อย แต่ทรงตัว YoY 

• ทั้งน้ีเราปรบัประมาณการก าไรสุทธิขึ้นเป็น 1.72 หมื่นล้านบาท 
(+19.4%YoY) จากการปรบั NIIM ที่สูงขึ้นจากเป็น 3.1% และ
การเพิ่มขึ้นของรายได้ค่าธรรมเนียมตามผลลัพธ์ที่ดีของการใช้
กลยุทธ์ Digital first รวมถึงการปรบัลด Credit cost ลง 5 
bps สู่ระดับ 128 bps 

• เราปรบัราคาเป้าหมายขึ้นโดยไปใช้กลางปี 2024 ที่ 1.80 บาท 
อิง PBV ที่ 0.76 เท่า (GGM: LT ROE 7.5%, Ke 8.4%, TG 
4.9%)  ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี  ขณะที่ราคา
ปรบัตัวขึ้นมาแล้วกว่า 17.7%YTD และ outperform กลุ่มกว่า 
19.3% จากผลประกอบการที่ดีกว่าคาดของงวด 1H66 และผล
ของการ synergy รวมถึงการพัฒนา digital ecosystem เริม่
มีนัยยะต่อผลประกอบการ ส่วนการจัดการคุณภาพสินทรพัย์
ยังท าได้ดี แนวโน้ม ROE เป็นขาขึ้น

G l o b a l M a r k e t s
( - ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดลบท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน 
โดยตลาดถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐที่ดีดตัวขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบกว่า 15 ปี รวมทั้ง
ความกังวลวา่การพุ่งขึ้นของราคาน้ามันอาจท าให้เกิดเงินเฟ้อ
และส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) คงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเป็นเวลานาน 
( - ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดลบเป็นวันที่ 5 ติดต่อกัน โดยหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ของยุโรปร่วงลงหลังจากโบรกเกอร์มี
ความเห็นเชิงลบเก่ียวกับบริษัทอสังหารมิทรพัย์ของอังกฤษ 
ขณะที่ หุ้นกลุ่มประกันของเนเธอร์แลนด์ร่วงลงหลังการ
คาดการณ์แนวโน้มธุรกิจในเชิงลบ และหุ้นธนาคารยูบีเอสป
รบัตัวลงด้วย 
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดบวกหลังสหรฐั
เปิดเผยสต็อกน้ามันดิบลดลงมากกวา่คาดในสัปดาห์ที่แล้ว ซึ่ง
จะยิง่ท าให้อุปทานน้ามันในตลาดโลกเผชญิภาวะตึงตัว 
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดร่วงลงแตะระดับ
ต่าสุดในรอบกว่า 6 เดือนในวันพุธ (27 ก.ย.) เน่ืองจากการ
แข็งค่าของดอลลารเ์ป็นปัจจัยกดดันตลาด นอกจากน้ี การที่
สัญญาทองค าด่ิงหลุดจากแนวรบัที่ระดับ 1,900 ดอลลารย์ัง
เป็นสาเหตุที่ท าให้เกิดแรงขายทางเทคนิค

Source: TQ Professional

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,497.15 3.13 0.21
SET50 919.75 2.36 0.26 Dow Jones 33,550.27 (68.61) (0.20)
MAI 453.94 0.93 0.21 Nasdaq 13,092.85 29.24 0.22

PER PBV Div.Yield S&P500 4,274.51 0.98 0.02
SET 20.7 1.5 3.1 Bitcoin 26,250.00 5.00 0.02
SET50 20.9 1.7 2.8
MAI 110.3 2.4 1.5 UK 7,593.22 (32.50) (0.43)

Germany 15,217.45 (38.42) (0.25)
DAY MTD YTD France 7,071.79 (2.23) (0.03)

Russia 999.22 0.73 0.07
Foreign 2,056 (20,342) (155,540)
Institution (1,262) (3,784) 51,705 WTI 92.99 2.89 3.21
Proprietary (702) 2,306 1,714 Brent 94.29 1.83 1.98
Retail (92) 21,820 102,122 Natural Gas 2.66 0.11 4.07

Newcastle Coal 163.00 (1.50) (0.92)
Foreign (16,482) (119,276) (249,739) Gold 1,874.92 (25.43) (0.01)
Institution (139) (10,821) 52,413 Silver 22.53 0.03 0.13
Retail 16,621 130,097 197,326 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 170.50 2.00 0.01 Rubber 153.20 0.10 0.07
PTT 34.00 0.25 0.01 BDI 1,694.00 58.00 3.42
SCB 103.00 1.00 0.01 White Sugar 710.70 (1.40) (0.20)
KBANK 124.5 1.50 0.01
SAV 17.7 2.40 0.16 US2YY 5.13 0.07 1.44

MAI Close Chg %Chg US10YY 4.61 0.09 1.95
MEB 33.00 (0.50) (0.01) US30YY 4.71 0.06 1.32
XO 29.25 0.25 0.01 FED fund 5.50 0.00 0.00
GFC 10.30 (0.20) (0.02) BOT rate 2.50 0.25 11.11
BE8 40.00 0.00 0.00 Dollar index 106.67 0.50 0.47
DITTO 27.75 (0.50) (0.02) USDTHB 36.66 0.03 0.08
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