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สรุปตลาดวานน้ี SETI ปิดที่ 1,610.52 จุด เพ่ิมขึ้น 3.61 จุด (+0.22%) มูลค่าการซื้อขาย 44,496.08 ล้านบาท ลดความ
รอ้นแรงลง หลังปรบัตัวขึ้นมาเกือบ 100 จุดในช่วง 2 สัปดาห์น้ี ประกอบกับ ผลการประชุมของกนง. มีมติ
ปรบัขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ตามคาด ท าให้ไม่ได้มีแรงหนุนเข้ามาเพ่ิม

Research Highlight: กนง. ข้ึนอัตราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 1.75% ตามคาด/คาด Fund flow เริม่ไหลเข้า

1. กนง. ขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
0.25% ตามตลาดคาด ส่ง
สัญญาณยุ ติการปรับขึ้ น
อัตราดอกเบี้ย

• กนง. ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามคาด 0.25% สู่ระดับ 1.75% โดยมีมุมมองเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อเน่ือง 
คาด GDP ขยายตัว 3.6% ในปี 66 และ 3.8% ในปี 67 จากภาคท่องเที่ยวหนุน ซึ่งประเมินว่าจะมี
นักท่องเที่ยวที่ 28 ล้านคน ขณะที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ที่ 2.9% (ลดลงจากเดิมที่ 3.0%) ในปี 66 และ 2.4% 
ในปี 67 ทั้งน้ี กนง. ได้ส่งสัญญาณที่พร้อมจะปรับขนาดและเวลาการขึ้นอัตราดอกเบี้ย หากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อไทยเปล่ียนไปจากที่ประเมินไว้ น่ันคือเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด ซึ่งจะมาจาก
ภาคการท่องเที่ยว แต่ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวที่ 28 ล้านคน มองว่าค่อนไปทางสูงเมื่อเทียบ
กับ Consensus ของตลาดที่ 25-30 ล้านคน ท าให้ปัจจัยดังกล่าวที่จะหนุนให้เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงมี
จ ากัด

• เราประเมินว่า กนง. จะยุติการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และคงที่ระดับ 1.75% ไปตลอดทั้งปี หลังก.
พาณิชย์ประเมินว่าเงินเฟ้อทั่วไปจะลดลงต่ากว่า 3% ต้ังแต่เดือนเม.ย.

• กลุ่มที่เชื่อมโยงกับการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ กนง. ได้แก่ กลุ่มการเงิน AEONTS SAWAD TIDLOR
NCAP อสังหาฯ SC SIRI (มีปันผลสูง>5%) และค้าปลีกที่ได้ประโยชน์จากเข้าใกล้การเลือกต้ังที่จะมี
เงินสะพัดในช่วงเวลาน้ี เราชอบ MAKRO CPALL BJC ส่วนกลุ่มธนาคารที่ได้ประโยชน์โดยตรง เรา
ชอบทั้ง sector (มี XD ในช่วงเม.ย. โอกาส short selling ลดลง) Top picks เราชอบ KBANK KTB 
KKP 

2. จับตาตัวเลขส่งออก ก.พ. 
หดตัว 6.9%YoY

• ตลาดคาดการณ์ตัวเลขส่งออกเดือน ก.พ. หดตัว 6.9%YoY ชะลอตัวจากเดือนก่อนที่หดตัว 4.5%YoY
ประเมินว่า การส่งออกไทยยังมีแนวโน้มหดตัวต่ออีกระยะหน่ึง เน่ืองจากสินค้าส่งออกหลักหลาย
รายการยังจะได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว โดยเฉพาะสินค้าเก่ียวกับ WFH ลดลง เช่น 
คอมพิวเตอรแ์ละอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ ประกอบกับผลสืบเน่ืองจากปัญหาของเศรษฐกิจจีนที่ยังไม่ฟ้ืน
ตัวได้อย่างเต็มที่ในงวด MTD

Upcoming events ตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญ
• 30 มี.ค. GDP4Q US (ประมาณการครัง้สุดท้าย) คาดขยายตัว 2.7%QoQ และ Manufacturing PMI

(มี.ค.) จีน คาดขยายตัวเพียง 50.5 จุด จากเดือนก่อนที่ 52.6 จุด 
• 31 มี.ค. อัตราเงินเฟ้อยุโรป มี.ค. คาดชะลอตัวลงเหลือ 7.4% จากเดือนก่อนที่ขยายตัว 8.5% และ Core

PCE US คาดขยายตัวลดลงเหลือ 0.4%MoM จาก 0.6% ของเดือนก่อน ปัจจัยส าคัญต่อการก าหนด
ทิศทางนโยบายการเงินของเฟด หากออกมาตามคาดจะหนุนให้เฟดคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุม 
FOMC ในพ.ค. ถือเป็นจุดสิ้นสุดของวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น และรายงานเศรษฐกิจจาก ธปท.

Investment Strategy • ประเมิน SET Index ยืนเหนือระดับ 1600 จุดได้มั่นคง มองเป็นโมเมนตัมบวก ระยะสั้นคาด แกว่งตัว 
sideway up ในกรอบ 1600-1620

• ในเชิง Sentiment มองว่า Fund flow มีแนวโน้มไหลเข้าตลาดหุ้นไทย จากการยุติการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ก่อนกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว มี Terminal rate ที่ไม่สูงจนไปกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจ ขณะที่ปัญหา
ภาคธนาคารในสหรัฐฯและยุโรป กระทบค่อนข้างจ ากัด จากธนาคารไทยมีเงินกองทุนที่สูงกว่าเกณฑ์ 
ธปท. พอสมควร รวมถึงความเสี่ยงด้านตราสาร AT1 กระทบจ ากัดมากๆ เพราะไม่ได้เป็นสัดส่วนหลักใน
เงินกองทุนชั้นที่ 1 อยู่แล้ว ผสานกับ Bond yield ในประเทศที่น่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ขณะที่แนวโน้ม
เศรษฐกิจก าลังฟ้ืนตัวที่มีแรงหนุนจากภาคท่องเที่ยว และจีนเปิดประเทศ ขณะที่ยังได้แรงหนุนจากการ
เลือกต้ัง เป็น sentiment เชิงบวกต่อตลาด

• แนะน า Selective buy กลุ่ม Big cap. ที่ laggard HMPRO CPALL CPN AOT KBANK SCB JMT 
BDMS กลุ่ม Mid&Small cap ที่น่าสนใจ YONG MEB KJL WARRIX FSMART DPAINT กลุ่ม 
Election Rally ADVANC KBANK BBL SC SIRI WHA STEC CPALL EA

M A R K E T  S T R A T E G Y

ASL Research Team

XD date ธนาคาร อัตราจ่ายปันผล Div . Yie ld TP66 Upside ค า แนะน า

12-เม.ย. TTB 0.053 3.7% 1.55 6.9% Hold

17-เม.ย. KBANK 3.500 2.6% 183.00 36.1% S.Buy

SCB 5.190 5.0% 123.50 19.3% Buy

18-เม.ย. KTB 0.682 4.1% 20.60 22.6% S.Buy

21-เม.ย. BBL 3.500 2.2% 183.50 17.6% Buy

TISCO 7.500 7.4% 114.50 12.8% Buy

27-เม.ย. KKP 1.500 2.3% 77.75 19.6% S.Buy

กลุ่มธนาคารข้ึน XD - Overweight
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G l o b a l M a r k e t s
( + ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดพุ่งขึ้นกว่า 300 จุดหลังจาก
บรษัิทจดทะเบียน ซึ่งรวมถึงบรษัิทไมครอน เทคโนโลยี 
เปิดเผยแนวโน้มผลประกอบการที่สดใส ซึ่งช่วยให้นัก
ลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ
( + ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดบวก จากการปรบัตัวขึ้นของหุ้น
กลุ่มธนาคาร รวมถึงหุ้นยูบีเอสซึ่งปรับตัวขึ้นหลังจาก
แต่งต้ังซีอีโอคนใหม่
( - ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดลบจากนัก
ลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากสัญญาน้ามันพุ่งขึ้น
ติดต่อกัน 2 วันท าการ ขณะเดียวกันนักลงทุนยังคงจับ
ตาภาวะอุปทานน้ามันในตลาด
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดลบจากการแข็ง
ค่าของดอลลารเ์ป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุน
จับตาการเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพ่ือการบรโิภค
ส่วนบุคคล (PCE) ซึ่งจะบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของ
เฟด

หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . M E G A
• ผู้บริหารต้ังเป้ารายได้ปี 66 เติบโตต่อเน่ืองไม่ต่ากว่า 5% จาก ยอดขาย
ผลิตภัณฑ์เพ่ือสุขภาพ ยังขยายตัวต่อเน่ือง โดยมีแรงหนุนจากจีนเปิดประเทศ 
หนุนยอดขายยาที่เก่ียวข้องกับโควิด เช่น ยาแก้ปวด แก้ไข และอยู่ในระหว่าง
การพัฒนาและย่ืนรอขึ้นทะเบียนมากกว่า 170 รายการ (SKUs) จากปัจจุบัน 
350-400 รายการ ขณะที่ port กว่า 80% เป็นแบรนด์ของบรษัิทเอง ท าให้มี
มารจ้ิ์นท่ีดี (Overall 44-45%, Mega We Care 67% และ Maxxcare
17.5%) ขณะที่แรงกดดันด้านต้นทุนพลังงาน ต้นทุนการเงินที่เข้าใกล้ปลาย
ทางการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย

• ด้านความเส่ียงของสถานการณ์การเมืองในเมียนมาร ์ยังมีความไม่แน่นอน 
และระเบียบในการน าเข้าสินค้าเพ่ือการอุปโภคและบรโิภคจะมีความยากมาก
ขึ้น แต่เชื่อว่าจะดีขึ้นจากปีที่แล้ว ด้านโรงงานในอินโดฯ ยังเปิดตามแผน 
2Q66 ต้ังเป้าหมายในระยะ 4-5 ปีจากน้ีจะท าได้เฉล่ียไม่น้อยกว่า 30-50 
ล้านดอลลาร ์เป็นกลุ่มผลิตภัณฑ์ Tablet Hard/Soft Gel และยามะเรง็ เน้น
ลูกค้ารายย่อยและโรงพยาบาลในประเทศอินโดฯ เป็นหลัก 

• ในเชิง Valuation ซื้อขายกันที่ PER ที่ 16.3 เท่า เทียบกับตลาดที่ 19.2 เท่า 
ถือว่าราคาซื้อขายต่ากว่าตลาด และยัง laggard กว่าตลาด หลัง SETI 
กลับมายืนที่ระดับ 1600 จุดได้ แต่ MEGA ยังไม่ได้ปรบัตัวขึ้นมาที่ระดับเดิม
ในช่วงที่ตลาดปรบัฐานที่ผ่านมา 
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