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สรุปตลาดวานน้ี SET ปิดที่ 1,550.36 จุด เพ่ิมข้ึน 1.58 จุด (+0.10%) มูลค่าซื้อขาย 39,039.93 ล้านบาท ยังไม่มีปัจจัย
ใหม่เข้ามาสนับสนุน แม้ราคาน้ามันดิบจะปรับตัวขึ้น ส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มพลังงาน แต่ราคาหุ้นกลุ่ม
พลังงานก็เริม่ทรงตัว หลังจากนักวเิคราะห์มองราคาน้ามันดิบน่าจะขยับข้ึนไปได้ไม่ไกลแล้ว ขณะที่ยังมี
แรงกดดันจากปัจจัยต่างประเทศ จากอัตราดอกเบี้ยสหรฐัที่จะอยูใ่นระดับสูง

Research Highlight: กังวลการค้าจีนซบเซา // สัปดาห์หน้าติดตามการประชุม ครม. ครัง้แรกของรฐับาลชุดใหม่

กกร.ปรบั
คาดการณ์ GDP 
ปีน้ีเหลือโต 2.5-
3% ส่งออกยงั
ฟื้ นยาก

• กกร. ประเมินว่า การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยอ่อนแรงลงอย่างเห็นได้ชัดโดยเศรษฐกิจไทยในปี 
2566 มีแนวโน้มเติบโตได้ที่ 2.5-3.0% ซึ่งต่ากว่าประมาณการเดิม โดยเศรษฐกิจในไตรมาส 2 
เติบโตได้เพียง 1.8% ต่ากว่าประมาณการที่ 3.1% อย่างมาก โดยภาคเศรษฐกิจที่อ่อนแรง ได้แก่ 
ภาคการผลิตอุตสาหกรรมนไปในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการส่งออกที่ติดลบต่อเน่ืองมา 10 เดือน 
และติดลบแทบทุกหมวด โดย กกร.ได้ปรบัลดคาดการณ์การส่งออกของไทยปีน้ีลงเหลือ -2.0 ถึง -
0.5% จากเดิมที่ -2.0 ถึง 0% อีกทั้งการใช้จ่ายภาครฐัที่หดตัวต่อเน่ืองจากการเบิกจ่ายงบประมาณ
ที่มีแนวโน้มล่าชา้ นอกจากน้ีรายได้จากการท่องเที่ยวยงัต่ากว่าที่คาด เน่ืองจากการใช้จ่ายต่อหัวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ ยังต่ากว่าปกติอยู่ราว 13% และค่าใช้จ่ายต่อคนต่อทริปของคนไทยในการ
เที่ยวในประเทศต่ากวา่ปกติราว 33%

• สอดคล้องกับความเห็นของสภาพัฒน์และธปท. ก่อนหน้าน้ี ซึง่ ธปท. เตรยีมที่จะปรบัเป้า GDP ปีน้ีลง
จากเดิม 3.6% คาดวา่จะอยูใ่นกรอบ 2.7-3.3% 

• ในเชิงกลยุท์ธ์เราแนะน าหุ้นที่อิงกับการบรโิภคในประเทศ อย่างกลุ่มค้าปลีก ท่องเที่ยว สื่อสาร เรา
ชอบ CPALL CPAXT BJC DOHOME AOT AAV AWC ERW CENTEL MINT ADVANC

กังวลการค้าจีน
ซบเซา

• ส านักงานศุลกากรจีน (GAC) รายงานในวันน้ีว่า ยอดส่งออกเดือนส.ค.ของจีนลดลง 8.8% จากที่
คาดวา่จะหดตัว 9.8%YoY และหดตัวลดลงจากเดือนก่อนที่ 14.5%YoY แตะระดับ 2.849 แสนล้าน
ดอลลาร ์เมื่อเทียบเป็นรายปี ซึ่งเป็นการลดลงติดต่อกันเป็นเดือนที่ 4 เน่ืองจากอุปสงค์สินค้าจีนใน
ต่างประเทศชะลอตัวลง และสรา้งความท้าทายเพ่ิมข้ึนให้กับเศรษฐกิจจีนซึ่งใหญ่เป็นอันดับ 2 ของ
โลก

• ส่วนยอดน าเข้าลดลง 7.3% ในเดือนส.ค. เทียบกับคาดการณ์ 8.8%YoY และหดตัวลดลงจากเดือน
ก่อนที่ 12.4%YoY สู่ระดับ 2.165 แสนล้านดอลลาร ์ทั้งน้ี จีนมียอดเกินดุลการค้าในเดือนส.ค.อยู่ที่ 
6.84 หมื่นล้านดอลลาร ์ลดลงจากระดับ 8.06 หมื่นล้านดอลลารใ์นเดือนก.ค.

• มองเป็นบวกต่อกลุ่มที่เชื่อมโยงเศรษฐกิจจีนที่เริ่มฟ้ืนตัว เช่น SCGP PTGC IVL HANA KCE 
GLOBAL CPF

คาดเฟดคงอัตรา
ดอกเบี้ยรอบ ก.ย. 
ก่อนจะข้ึนในรอบ 
พ.ย. สิ้นสุดสุด 
terminal rate ที่ 
5.50-5.75%

• ตัวเลขจ านวนคนที่ยื่นขอรบัสวัสดิการว่างงานครัง้แรก ลดลง 13,000 ราย สู่ระดับ 216K จากเดือน
ก่อนที่ 228K ออกมาต่าคาด ช่วยหนุนให้เฟดคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุม FOMC 19-20 ก.ย. น้ี 
แต่ใน Beige Book คาดว่าจะปรบัเพ่ิมในรอบ พ.ย. 66 จากการรายงานดัชนีภาคบรกิารที่แข็งแกรง่
เกินคาดของสหรฐั และการพุ่งขึ้นของตัวเลขจ้างงาน ในเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา ซึ่งหากข้อมูลของเดือน 
ส.ค. ออกมาแข็งแกรง่ต่อเน่ือง รวมถึงแนวโน้ม CPI ส.ค. ที่จะประกาศอาทิตย์หน้ายังไม่ปรบัตัวลง จะ
เป็นปัจจัยสนับสนุน

• ขณะที่ Dollar index แข็งค่าขึ้น และ US bond yield ปรบัตัวขึ้น รวมถึงราคาน้ามันที่ชะลอการ
ปรบัตัวข้ึน เป็น sentiment เชงิลบต่อการลงทุนในตลาดหุ้น

กังวลจีนแบน
อุปกรณ์แอปเปิ้ ล
ในสถานที่
ราชการ

• หุ้นแอปเปิ้ ล รว่งลงเกือบ 3% ซึ่งเป็นการปรบัตัวลงติดต่อกันวันที่ 2 (รวมลดลง 7%) จากจีนได้สั่ง
ห้ามไม่ให้เจ้าหน้าที่ในหน่วยงานของรัฐบาลกลางใช้โทรศัพท์ iPhone ของบริษัทแอปเปิ้ ลและ
อุปกรณ์สื่อสารแบรนด์ต่างชาติรายอ่ืน ๆ ในการท างาน หรอืพกเข้าส านักงาน และจะขยายขอบข่าย
ค าสั่งห้ามดังกล่าวให้ครอบคลุมถึงบริษัทของรัฐบาล และหน่วยงานต่าง ๆ ที่รัฐบาลจีนให้การ
สนับสนุน ในขณะที่แอปเปิ้ ลเตรยีมเปิดตัว iPhone15 วนัที่ 12-13 ก.ย. น้ี

• ในเชงิ sentiment กดดันกลุ่มเทคโนโลยใีนประเทศตามตลาดหุ้นสหรฐั
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สหรฐัฯและยุโรป 
เตรยีมเก็บภาษี
เหล็กจากจีน

• USA และ EU มีแผนที่จะท าข้อตกลงที่จะเรยีกเก็บภาษีใหม่กับการผลิตเหล็กกล้าส่วนเกินจากจีนและ
ประเทศอ่ืน ๆ เน่ืองจากการน าเข้าเหล็กกล้าจากจีน ท าให้จีนได้ประโยชน์จากพฤติกรรมที่ไม่เป็นไป
ตามกลไกตลาด

• ขณะที่การเจรจาระหว่าง USA และ EU ต้ังเป้ายุติความขัดแย้งที่เริม่ต้นข้ึนเมื่อนายทรมัป์เรยีกเก็บ
ภาษีน าเข้าโลหะจากยุโรป เป็น 25% ต้ังแต่ปี 2561 และ EU ได้ตอบโต้กลับด้วยการเก็บภาษีน าเข้า
ในระดับเดียวกันต่อการน าเข้าเหล็กกล้าตามมาตรการปกป้องตนเอง 

• ซึง่ในปี 64 ทั้ง 2 ประเทศตกลงระงับการเรยีกเก็บภาษีน าเข้าต่อกัน และมีก าหนดเส้นตายในวันที่ 31 
ต.ค.ปีน้ี เพื่อหามาตรการแก้ไขปัญหาดังกล่าวแบบถาวร หากออกมาเป็นบวกคือขยายมาตรการ
ชั่วคราวน้ีออกไปก่อน จะช่วยลดแรงกดดันด้านเงินเฟ้อออกไป แต่ในขณะเดียวกัน การเข้าไปเก็บ
ภาษีจากจีน อาจสร้างความไม่พอใจต่อทางการจีน และอาจจะมีมาตรการตอบโต้กลับมา เป็น 
sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มนิคมฯของไทย เชน่ WHA AMAT

สัปดาห์หน้า
ติดตาม

• TH: การแถลงนโยบายเศรษฐกิจและการประชุม ครม.นัดแรกของรฐับาลใหม่
• CH: ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม เดือน ส.ค.
• EU: ประชุม ECB 
• US: ดัชนี CPI และ Core CPI เดือน ส.ค. ,ดัชนี PPI เดือน ส.ค. จ านวนคนที่ยื่นขอรับสวัสดิการ

วา่งงานครัง้แรก

Investment
Strategy

• ประเมิน SET Index แกวง่ตัว sideway ในกรอบ 1540-1560
• แนะน า Selective buy รายตัวในหุ้นที่มี 1. มีปัจจัยบวกมหภาคในระยะสั้น (เช่น ภาคการท่องเที่ยว

ฟ้ืนตัวแรง, หุ้นที่อิงการบรโิภคในประเทศจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ) 2. แนวโน้มผลประกอบการ 
2H66F ดีกวา่1H66 และ 3. ราคาปัจจบุันยงัมี upside > 15%
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . G U L F
• GULF ประกาศก าไรสุทธิ 2Q66 อยู่ที่ 2,884.9 ล้านบาท (0.246 บาทต่อหุ้น) เพิ่มขึ้น 

+88.5%YoY แต่ลดลง -25.1%QoQ โดยงบอ่อนตัว QoQ หลังได้รบัผลกระทบจากขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียนเป็นจ านวน -681 ล้านบาท (เทียบกับ 1Q66 ที่ก าไรอัตราแลกเปล่ียน 270 
ล้านบาท) ซึ่งหากตัดรายการดังกล่าวออกไป ก าไรปกติจะอยู่ที่ 3,556 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+15.4%YoY (จากต้นทุนพลังงานที่ลดลง) และลดลง -3.0%QoQ ก าไรปกติ 1H66 คิดเป็น 
48.5% ของประมาณการท้ังปี ใกล้เคียงตามท่ีคาด ด้าน EBITDA margin และอัตราก าไรจาก
การด าเนินงานสุทธอิยู่ที่ 24.4% และ 10.1% ตามล าดับ

• ประเมินก าไรสุทธปิี 66 และปี67 อยู่ที่ 14,701 ล้านบาท และ 16,647 ล้านบาท ตามล าดับ  โดย
เรามองว่าแม้ส่วนแบ่งก าไรของหุ้นกลุ่มสื่อสารทั้ง INTUCH THCOM และ โครงการในโอมาน 
ออกมาดีใน 2Q66 แต่ทว่าส่วนแบ่งก าไรของโครงการ Jackson และ โครงการ BKR2 ออกมา
ไม่ดีใน 2Q66 เช่นกัน อย่างไรก็ตาม คาดว่าทั้งโครงการ Jackson และ โครงการ BKR2 
ในช่วง 2H66 จะมีผลประการที่ดีขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล นอกจากน้ี เรายังคาดว่าแนวโน้มของ
ต้นทุนพลังงานที่คงต่าจะหนุนผลประกอบการธุรกิจไฟฟ้า ในขณะที่ค่า Ft ไม่ถูกปรบัลดลง
มากนัก 

• ทั้งน้ี GULF มี แรงหนุนส าคัญจาก 1) การเปิดด าเนินงานโรงไฟฟ้า IPP GPD หน่วยที่ 1-4 ก าลัง
การผลิตรวม 2,650MW (ถือ70% 1,855MW) ที่หน่วยที่ 1 ได้เปิดไปแล้วเมื่อ 31 มี.ค. 66 และ
ส่วนหน่วย 2-4 จะทยอยเปิด 1ต.ค. 66, 31 มี.ค. 67, 1 ต.ค. 67, ตามล าดับ 2) รายได้จากธุรกิจ 
THCOM และการ synergy ภายในกลุ่มสื่อสาร 3) โครงการลมนอกชายฝ่ังที่เวียดนาม 4) ส่วน
แบ่งก าไรจากบรษัิทรว่ม

• เราคงค าแนะน า ‘ซื้อ’ ในราคาเป้าหมายปี 66 ที่ 63.00 บาท อิง SOTP โดยเรามองว่า GULF 
ยังคงมีธุรกิจที่แข็งแกรง่ และได้ประโยชน์จากต้นทุนทางการเงินที่ต่า รวมถึงมีการลงทุนใน
หลายอุตสาหกรรมเพื่อกระจายความเสี่ยง ขณะที่ราคาหุ้นยังปรบัตัวลงกว่า 16.7%YTD และ
ยัง laggard กว่าตลาด มองที่ระดับราคาปัจจุบันน่าสนใจ

G l o b a l M a r k e t s
( + ) ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกเพียงเล็กน้อยขณะที่ ดัชนี 
S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปิดในแดนลบ โดยตลาดถูก
กดดันจากการรว่งลงของหุ้นแอปเปิ้ ล หลังมีรายงานเก่ียวกับ
การควบคุมการใช้โทรศัพท์ iPhone ในจีน นอกจากน้ี นัก
ลงทุนยังกังวลว่าตัวเลขผู้ยื่นขอสวัสดิการว่างงานในสหรฐัที่
ลดลงแตะระดับต่าสุดในรอบ 7 เดือนจะส่งผลให้ธนาคาร
กลางสหรฐั (เฟด) ตรงึอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานาน
เพื่อสกัดเงินเฟ้อ
( - ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดลบเน่ืองจากหุ้นกลุ่มผลิตชิปรว่งลง
จากรายงานที่ว่า จีนได้เพ่ิมการควบคุมการใช้โทรศัพท์ไอโฟ
นของแอปเปิ้ ลของเจ้าหน้าที่รฐับาล และหุ้นกลุ่มเหมืองแรร่ว่ง
ลงตามราคาโลหะ
( - ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดลบ ขณะที่
สัญญาน้ามันดิบเบรนท์ลดลงสู่ระดับต่ากว่า 90 ดอลลาร ์
ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน เน่ืองจากนักลงทุนกังวลว่า
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในหลายประเทศจะส่งผลให้ความ
ต้องการใชน้้ามันอ่อนแอลงในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้า 
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดลบติดต่อกันเป็นวันที่ 
3 ในวนัพฤหัสบดี (7 ก.ย.) โดยตลาดถูกกดดันจากการแข็งค่า
ของดอลลาร์ และความกังวลว่าตัวเลขผู้ยื่นขอสวัสดิการ
ว่างงานในสหรัฐที่ลดลงแตะระดับต่าสุดในรอบ 7 เดือนจะ
ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ตรึงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเป็นเวลานานกวา่ที่คาดการณ์ไว้

Source: TQ Professional

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,550.36 1.58 0.10
SET50 948.94 0.15 0.02 Dow Jones 34,500.73 57.54 0.17
MAI 480.74 1.87 0.39 Nasdaq 13,748.83 (123.64) (0.89)

PER PBV Div.Yield S&P500 4,451.14 (14.34) (0.32)
SET 21.4 1.5 3.0 Bitcoin 25,980.00 275.00 1.07
SET50 21.6 1.8 2.7
MAI 117.5 2.6 1.4 UK 7,441.72 15.58 0.21

Germany 15,718.66 (22.71) (0.14)
DAY MTD YTD France 7,196.10 2.01 0.03

Russia 1,014.05 (24.53) (2.36)
Foreign (850) (4,588) (139,786)
Institution 484 (925) 54,563 WTI 86.27 (0.86) (0.99)
Proprietary 278 207 (385) Brent 89.73 (0.86) (0.95)
Retail 89 5,306 85,607 Natural Gas 2.58 (0.07) (2.79)

Newcastle Coal 160.00 (2.35) (1.47)
Foreign 537 (52,375) (182,838) Gold 1,919.00 3.09 0.00
Institution (800) 899 64,133 Silver 22.96 0.07 0.30
Retail 263 51,476 118,705 Aluminium 2,188.00 17.00 0.78

Copper 8,429.00 (17.50) (0.21)
SET Close Chg %Chg Zinc 2,474.00 (15.00) (0.61)

PTTEP 167.00 1.00 0.01 Rubber 158.50 (0.20) (0.13)
PTT 35.00 (0.25) (0.01) BDI 1,081.00 60.00 5.55
KTB 19.30 (0.20) (0.01) White Sugar 726.10 7.20 0.99
KBANK 130.5 (0.50) (0.00)
CPALL 64.5 0.25 0.00 US2YY 4.94 (0.07) (1.43)

MAI Close Chg %Chg US10YY 4.23 (0.05) (1.25)
DITTO 31.25 0.75 0.02 US30YY 4.33 (0.04) (0.82)
BE8 45.50 0.75 0.02 FED fund 5.50 0.00 0.00
BBIK 117.50 6.00 0.05 BOT rate 2.25 0.00 0.00
ZIGA 2.48 (0.24) (0.09) Dollar index 105.05 0.21 0.20
PLT 1.11 (0.04) (0.03) USDTHB 35.55 (0.03) (0.08)

SET (MB)
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