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เราร่วมมือกับ Jefferies พนัธมิตรของเราเพื่อเป็นเจ้าภาพจดังาน JEF 4th Asia Forum ซึ่งเราได้พบปะกับกองทุนสถาบนัต่างประเทศ
มากกว่า 20 กองทนุเพื่อแบ่งปันความคิดเห็นของเราเก่ียวกบัตลาดไทย ข้อเสนอแนะที่ส าคญั มีดงัต่อไปนี ้
 
1. การเมืองและผลกระทบเชิงนโยบายเป็นประเด็นพูดคุยท่ีส าคัญ 
การสนทนาของเรากับนักลงทุนส่วนใหญ่ใช้เวลาไปกับการพฒันาทางการเมืองในประเทศไทย นักลงทุนส่วนใหญ่โล่งใจท่ีพฒันาการ
ทางการเมืองเมื่อเร็วๆ นีไ้ม่ได้ส่งผลให้เกิดการประท้วงครัง้ใหญ่ อย่างไรก็ตามจากการพิจารณาคณะรัฐมนตรีชุดใหม่ นั กลงทุน
ต่างชาติส่วนใหญ่ท่ีเราพบมักรอดูนโยบายของรัฐบาลก่อนตดัสินใจลงทุนระยะยาว ซึ่งน่ีเป็นหน่ึงในสาเหตุส าคญัท่ีนักลงทุนต่างชาติ
ยังไม่กลับมาสู่ตลาดไทย แท้จริงแล้วนักลงทุนส่วนใหญ่ยังคงมองหานโยบายท่ีรัฐบาลใหม่จะด าเนินการ และผลกระทบต่อหุ้นท่ี
เก่ียวข้อง 
 
2. นักลงทุนต่างชาติยังคงระมัดระวังตลาดไทยโดยเฉพาะระยะกลาง 
โดยทั่วไปเรามองว่า นักลงทุนต่างชาติระมัดระวงัต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะกลาง (ประเด็นส าคัญท่ีพวกเขากังวลใน
ขณะนี)้ แม้ว่าการแจกเงินสด 10,000 จะได้รับความรู้สึกเชิงบวกในระยะสัน้ก็ตาม แต่เราได้พูดคุยกันอย่างกว้างขวางเก่ียวกับพืน้ท่ี
งบประมาณ โดยเฉพาะอย่างยิ่งว่ารัฐบาลจะใช้เงินสนับสนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างไร และมีพืน้ท่ีงบประมาณเหลือส าหรับ
รัฐบาลเท่าใด (ซึง่ถือว่าไม่มากนกั) น่ีเป็นข้อกงัวลหลกัส าหรับกองทนุระยะยาวซึง่ถือเป็นส่วนใหญ่ของนกัลงทนุท่ีเราพบ 
 
อกีเหตุผลหน่ึงท่ีควรระมดัระวงัก็คือ การประเมินมลูค่าของ SET ซึ่งไม่ได้ดูถูกมากนกั นักลงทุนหลายรายมองว่า SET ท่ีสงูกว่า 1,500 
นัน้ไม่น่าสนใจ เนื่องจากคาดว่า EPS ปีนีแ้ละปีหน้า (อาจยงัต ่ากว่า 100 บาท) พวกเขามองเห็นคุณค่าท่ีน่าดึงดูดมากขึน้ในตลาดอื่นๆ 
โดยเฉพาะอินโดนีเซียและเวียดนาม 
 
3. Consensus แนะน า “ซือ้” ส าหรับ commerce เน่ืองจากคาดว่าจะได้รับเงินสดจ านวน 10,000 บาท 
นักลงทุนทุกรายมีมุมมองเชิงบวกต่อภาคการค้าและอาหารและเคร่ืองดื่ม เน่ืองจากโครงการแจกเงินสดดิจิทลัมลูค่า 10,000 บาท ท่ี
หลายคนตัง้ตารอคอย ผู้ ได้รับประโยชน์ท่ีเราชื่นชอบจากธีมนีค้ือ ผู้ ค้าปลีก เช่น CPAXT, CPALL และ GLOBAL และผู้ประกอบการ
ด้านการบริการอาหาร (F&B) เช่น CBG, OSP และ ICHI นอกจากนี ้เรายงัระบุว่าบริษัทท่ีไม่ใช่ธนาคารควรได้รับประโยชน์เน่ืองจาก
รายได้หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีสงูขึน้ ซึง่ควรปรับปรุงคณุภาพสินทรัพย์ในครัวเรือน อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัเป็นข้อกงัวลหลกัส าหรับภาคส่วน
นี ้นักลงทุนหลายรายหารือกันว่าหุ้นตัวไหนท่ีอยู่ในสถานะผู้ รับประโยชน์ล าดับท่ี 2 เช่น ผู้พัฒนาส าหรับกระเป๋าเงินดิจิทลั หรือ KTB 
หากรัฐบาลเลือกใช้เส้นทางเป๋าตงั นักลงทุนบางคนยังตัง้ค าถามว่าหุ้นตวัไหนจะขาดทุนจากนโยบายนี ้เราตอบว่าไม่เห็นในระยะสัน้
นอกจากรัฐบาลเอง แต่ในระยะกลาง บางบริษัทอาจได้รับผลกระทบเชิงลบจากอตัราเงินเฟ้อท่ีสงูขึน้ อัตราดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ และการ
อ่อนค่าของเงินบาท 
 
4. ข้อกังวลหลายประการเกี่ยวกับความเสี่ยงด้านนโยบายภาคพลังงาน 
นอกจากนี ้ยงัมีการพดูคยุกนัอย่างกว้างขวางในเร่ืองภาคพลงังาน เนื่องจากนักลงทนุมีความกงัวลเก่ียวกบัความเสี่ยงด้านนโยบาย ซึ่ง
เราเน้นย า้ถึงมาตรการท่ีรัฐบาลมีแนวโน้มท่ีจะด าเนินการเพื่อลดราคาขายปลีกน า้มัน และราคาไฟฟ้าในประเทศ และเปรียบเทียบ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ของแต่ละมาตรการ เราตดัสินว่าความกงัวลดงักล่าวมีมากกว่าส าหรับภาคสาธารณปูโภค เทียบกบักลุ่ม 
 

Market Strategy               

• Market strategy : ประเด็นส าคัญจาก JEF's 4th Asia Forum 
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พลงังานอื่นๆ เช่น ปิโตรเคมี นกัลงทุนจ านวนมากเชื่อว่าควรรอจนกว่าจะได้ภาพท่ีชดัเจนขึน้เก่ียวกบัมาตรการเหล่านี ้หรืออย่างน้อยก็
จนถึงวนัองัคารหน้า เมื่อรัฐบาลจะจดัการประชมุคณะรัฐมนตรีอย่างเป็นทางการครัง้แรก 
 
5. นักลงทุนบางส่วนยังถามถึงภาคธนาคารด้วย  
ถึงแม้จะมองว่างบดุลของ KBANK อ่อนตัวกว่าคู่แข่งท่ีเป็นแบงก์ใหญ่ แต่นักลงทุนยังคงเชื่อว่าหาก/เมื่อต่างชาติกลับเข้าตลาด 
KBANK จะเห็นกระแสเงินทุนหมนุเวียนค่อนข้างสงู เนื่องจากหุ้นมีสภาพคล่องสงู เบต้าสงูกว่า SET/SETBANK และ ความคุ้นเคยกับ
นกัลงทนุต่างชาติ นอกจากนี ้KBANK ยงัน่าจะได้ประโยชน์มากขึน้จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลเทียบกับคู่แข่งอื่นๆ จาก
การเปิดรับกลุ่ม SME/ค้าปลีก 
 
มองดชันี SET สิน้ปีท่ี 1,496 จดุ ◼ 
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