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สรุปตลาดวานน้ี SET ปิดที่ 1,548.68 จุด ลดลง 12.83 จุด (-0.82%) มูลค่าซื้อขาย 50,623.64 ล้านบาท ปรบัตัวลง
แรงสวนทางกับตลาดหุ้นอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย รับแรงขายหุ้นกลุ่มพลังงาน จากนโยบายลดราคา
พลังงานของรฐับบาลใหม่ยังคงกดดันต่อเน่ือง บวกกับแรงขายบมจ.ไทยออยล์ (TOP) จากประเด็น
น้ามันดิบรัว่ไหลจากเรอืบรรทุกน้ามัน

Research Highlight: SET หลุดระดับ 1560 เป็นโมเมนตัมลบ // ติดตามเงินเฟ้อไทย ส.ค.

ติดตามตัวเลข
เ งิ น เฟ้ อ เ ดื อ น 
ส.ค.ของไทย

• โดยตลาดคาด Core CPI จะ +0.83% YoY (ครัง้ก่อน +0.86%YoY) และ CPI +0.6% YoY 
(ครัง้ก่อน +0.38%YoY) โดยอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่าต่อเน่ือง คาดว่ามาจากการชะลอตัว
ของสินค้าในหมวดอาหาร และราคาน้ามันเชื้อเพลิงท่ีปรบัลดลงจากปีก่อน ขณะท่ีการเพ่ิมขึ้น
จากเดือนก่อนมองว่าจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะภาคการ
ท่องเที่ยว

• โดยปัจจัยส าคัญที่จะมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อในช่วงที่เหลือของปีน้ี ได้แก่ ปัญหาภัยแล้ง ความผัน
ผวนของราคาน้ามันดิบในตลาดโลก และปัญหาความขัดแย้งทางภูมิศาสตร ์ซึ่งก่อนหน้าน้ีก.
พาณิชย์ ประเมินว่า อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีจะเฉล่ียต่อเดือนไม่เกิน 1% ท้ังน้ี ก.
พาณิชย์ จะมีการทบทวนเป้าอัตราเงินเฟ้อในเดือน ก.ย. น้ี คาดว่าจะลดลงมาจากเดิมสู่ 1-2% 

• หากออกมาตามคาด มองเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ กนง. มีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในช่วงที่เหลือของปี ที่ระดับ 2.25% (terminal rate) 

• ในเชิงกลยุทธ์เป็นบวกต่อกลุ่มที่อิงการบรโิภค (ค้าปลีก ส่ือสาร การเงิน) เราชอบ BJC CPALL 
CPAXT ADVANC TRUE MTC SAWAD SINGER

Update 
timeline 
การเมือง และ
นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจ

• timeline การเมือง 5 ก.ย. ถวายสัตย์ 8 ก.ย. แถลงนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจต่อรฐัสภา และ 12
ก.ย. เริม่ประชุม ครม. เป็นครัง้แรกจองรฐับาลชุดใหม่

• นโยบายเรง่ด่วนเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจอย่าง 
1. ฟรวีีซ่า เริม่ 1 ต.ค. มองเป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่มท่องเที่ยว ช่วยคลายข้อกังวลเรือ่งเศรษฐกิจจีนที่ยัง
ไม่ฟื้ นตัวเด่นหลังยกเลิก ZCV ที่อาจท าให้เป้า นทท. จากจีนไม่ถึงเป้า 
2. การลดค่าไฟ เป็นบวกต่อกลุ่มผู้ประกอบการและประชาชน แต่เป็นลบต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า แนะน า
หลีกเล่ียงการลงทุนจนกว่าจะได้ความชัดเจน 
3. พักหน้ีเกษตรกรช่ัวคราว ช่วยสรา้งก าลังซื้อกับประชาขนฐานราก เป็นบวกต่อกลุ่มการเงิน และ
ค้าปลีก

มูด้ีส์เพ่ิม
คาดการณ์ศก.
สหรฐั แต่ห่ัน
คาดการณ์ศก.
จีน

• มูด้ีส์ได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรฐัในปี 2566 ขึ้นสู่ระดับ 1.9% จาก
ตัวเลขคาดการณ์เดิมที่ระดับ 1.1% เน่ืองจากเศรษฐกิจอยู่ในทิศทางที่แข็งแกรง่มากขึ้น โดย
ประเมิน ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจสหรฐัจะเผชิญภาวะถดถอยน้ัน มีน้อยลง ส่วนในปี 67 คาดก
สารณืว่าจะขยายตัวเพียง 1% จากผลพวงของอัตราดอกเบี้ยระดับสูงสูงอาจจะท าให้เศรษฐกิจ
อ่อนแรงลงในช่วงเวลาดังกล่าว

• ด้านเศรษฐกิจจีนได้คง GDP 66ที่ระดับ +5% แต่ได้ปรบัของปี 67 ลงเป็น 4% จากตัวเลข
คาดการณ์เดิมที่ระดับ 4.5% จากความเชื่อมั่นของผู้บรโิภค การใช้จ่ายของภาคครวัเรอืนและ
ภาคธุรกิจที่อ่อนแอลง, แนวทางการใช้นโยบายที่ไม่แน่นอน, วิกฤตการณ์ในภาคอสังหารมิทรพัย์ 
และจ านวนประชากรวัยท างานที่ลดน้อยลง

• เป็น Sentiment เชิงลบต่อภูมิภาค (EM) อาจเห็น fund flow ไหลเช้ากลุ่ม AM มากขึ้น

วันน้ีติดตาม • Caixin Services PMI (Aug) จีน คาดชะลอตัวลงเหลือ 53.6 (จากเดือนก่อน 54.1) ตาม
เศรษฐกิจจีนที่ชะลอการฟื้ นตัว

• อัตราเงินเฟ้อ (Aug) ไทย 
• PPI (YoY) (Jul) ยุโรป คาดหดตัวต่อเน่ืองที่ -7.6%YoY

Investment
Strategy

• ประเมิน SET Index แกว่งตัว sideway หลุดระดับ 1560 เป็นโมเมนตัมลบ ระยะส้ันรอเล่นรอบ
ใหม่ที่ 1545-1540 หากไม่ต่ากว่าลุ้นรบีาวนด์ทางเทคนิค แนวต้านทดสอบ 1555-1560 เป็น
กรอบพิจารณา
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . K B A N K
• ก าไรสุทธ ิ2Q23 อยู่ที่ 1.099 หมื่นล้านบาท (+2.36%QoQ, +1.9%YoY) ออกมาต่ากว่าคาด 2% 
จากสินเชื่อที่ชะลอตัวและการต้ังส ารองในระดับสูง ขณะที่งวด 1H23 มีก าไรสุทธิ 2.17 หมื่นล้าน
บาท (-1.2%YoY) คิดเป็น 53.6% ของประมาณการก าไรสุทธ ิ

• ประเด็นการปรบัชั้นลูกหน้ี STARK เป็น NPLs ท าให้ธนาคารยังคงต้ังส ารองในระดับสูงเกินเป้า 
200 bps ในไตรมาสน้ี อย่างไรก็ดี KBANK ได้ยืนยันว่าได้ต้ังค่าเผ่ือส ารองไว้เพียงพอส าหรบั
ประเด็นดังกล่าวไว้แล้ว นอกจากน้ียังเดินหน้า clean up balance sheet คาดว่าจะแล้วเสรจ็
ภายในปีน้ี ขณะที่ผู้บรหิาร concern เรือ่งเป้า credit cost ที่อาจจะสูงกว่าขอบบนของเป้าหมาย
ที่ 175-200 bps แต่ให้ความเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิน 210 bps (เทียบกับปี 2022 ที่ระดับ 211 bps และ 
1H23 ที่ 206 bps) ส่งผลให้ในระยะถัดไปจะกลับมาต้ัง credit cost ลดลงเหลือระดับ 150 
bps+/- และมีแผนขายหน้ีเสียให้กับ JKAMC อย่างต่อเน่ือง แนวโน้ม NIM ยังทรงตัวในขอบบน
ของเป้า 3.3-3.45% และสินเชื่อมีแนวโน้มฟื้ นตัว ในช่วงครึง่หลังของปี แต่คาดว่าจะไม่ถึงเป้าที่ 
5-7% 

• แนวโน้ม 3Q23 เบื้องต้นประเมินก าไรสุทธิราว 9.7 พันล้านบาท ชะลอตัว QoQ แต่ขยายตัว YoY 
จากแนวโน้มสินเชื่อที่ฟื้ นตัว และ NIM ที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นตามการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และ M-rate ขณะที่การต้ังส ารองจะค่อยๆปรบัตัวลง เข้าสู่กรอบเป้าหมาย

• ขณะที่ประเมินก าไรสุทธปิี 23-24F เท่ากับ 4.1 หมื่นล้านบาท (+16%YoY) และ 4.6 หมื่นล้านบาท 
(+11%YoY) ตามล าดับ โดยประเด็นที่ควรติดตามอย่างระดับ normalize ของ Credit cost ที่
ควรจะอยู่ในกรอบ 140-160 bps อาจจะเล่ือนไปเป็นช่วงปี 25F แทน ภายใต้เศรษฐกิจที่ฟื้ นตัวช้า

• คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 156 บาท อิง PBV เพียง 0.79 เท่า ใกล้เคียง
ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี – 0.25 S.D. มี highlight เด่นได้แก่ 1. Valuation ที่น่าสนใจเมื่อเทียบกับ
การฟื้ นตัวของผลประกอบการเข้าใกล้ระดับ Pre-COVID ในขณะที่ PBV เฉล่ีย 3 ปีก่อนเกิดโค
วิด-19 อยู่ที่ 1.3 เท่า เทียบกับปัจจุบันที่ระดับเพียง 0.6 เท่า 2. ผลจากการปรบัคุณภาพสินทรพัย์
ต้ังแต่ช่วง 2H22 คาดว่าจะเริม่เห็นผลดีใน 2H23 3. แนวโน้มรายได้ปรบัตัวขึ้นทั้ง NII (ดอกเบี้ยขา
ขึ้น) และ Non-NII (ขาดทุนธุรกิจประกันลดลง) ขณะที่รายได้จาก JV AMC จะเริม่มีนัยยะ และ 3. 
เป็นผู้น าของกลุ่มที่พัฒนา digital banking สอดรบั mega trend ในอนาคต 

G l o b a l M a r k e t s
( 0 ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดท าการเน่ืองในวนัแรงงานสหรฐั
( - ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดลบ ลบเล็กน้อยในวันจันทร ์(4 ก.ย.) 
โดยถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยุโรปที่ปรบัตัว
ขึ้น หลังตลาดพุ่งขึ้นในช่วงเช้าแตะระดับสูงสุดในรอบเกือบ 4 
สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากความเชื่อมั่นเก่ียวกับมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของจีน และหุ้นโนโว นอรดิ์สค์ ซึ่งเป็นบรษัิท
เวชภัณฑ์ของเดนมาร์กพุ่งแตะระดับสูงเป็นประวัติการณ์ 
( 0 ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดท าการเน่ืองใน
วนัแรงงานสหรฐั
( 0 ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดท าการเน่ืองในวัน
แรงงานสหรฐั

Source: TQ Professional

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,548.68 (12.83) (0.82)
SET50 948.49 (8.52) (0.89) Dow Jones 34,837.71 115.80 0.33
MAI 479.66 (4.93) (1.02) Nasdaq 14,031.81 (3.16) (0.02)

PER PBV Div.Yield S&P500 4,515.77 8.11 0.18
SET 21.4 1.5 3.0 Bitcoin 25,700.00 (540.00) (2.06)
SET50 21.6 1.8 2.7
MAI 117.2 2.6 1.4 UK 7,452.76 (11.78) (0.16)

Germany 15,824.85 (15.49) (0.10)
DAY MTD YTD France 7,279.51 (17.26) (0.24)

Russia 1,063.41 7.98 0.76
Foreign (432) (1,470) (136,668)
Institution (2,054) (2,040) 53,448 WTI 85.56 (0.12) (0.14)
Proprietary (253) (245) (837) Brent 88.95 0.07 0.08
Retail 2,739 3,755 84,056 Natural Gas 2.77 (0.00) (0.11)

Newcastle Coal 156.00 0.55 0.35
Foreign (34,849) (32,123) (162,586) Gold 1,938.28 (1.02) (0.00)
Institution 2,891 1,968 65,202 Silver 23.93 0.00 0.00
Retail 31,958 30,155 97,384 Aluminium 2,233.50 0.00 0.00

Copper 8,534.00 0.00 0.00
SET Close Chg %Chg Zinc 2,478.00 0.00 0.00

TOP 48.75 (2.75) (0.05) Rubber 151.70 7.10 4.68
BANPU 8.15 (0.15) (0.02) BDI 1,065.00 18.00 1.69
PTTEP 161.50 (1.00) (0.01) White Sugar 715.20 12.80 1.79
PTT 34.75 (0.25) (0.01)
BGRIM 32.5 (0.75) (0.02) US2YY 4.90 0.03 0.68

MAI Close Chg %Chg US10YY 4.21 0.02 0.52
XO 29.75 (2.75) (0.08) US30YY 4.32 0.02 0.44
DITTO 30.50 (2.00) (0.06) FED fund 5.50 0.00 0.00
ZIGA 2.88 0.04 0.01 BOT rate 2.25 0.00 0.00
BE8 45.50 0.00 0.00 Dollar index 104.10 (0.16) (0.15)
SPA 13.10 0.30 0.02 USDTHB 35.26 0.07 0.18
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