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สรุปตลาดวานน้ี SET ปิดที่ 1,542.03 จดุ ลดลง 3.11 จดุ (-0.20%) มูลค่าซือ้ขาย 52,066.56 ล้านบาท ปรบัตัวแกว่งแคบ
ตามตลาดภูมิภาคที่รบัปัจจัยบวกที่ ECB ส่งสัญญาณยุติขึ้นดอกเบี้ย และราคาน้ามันปรบัขึ้นท านิวไฮใน
รอบปี แต่ก็มีแรงขาย CRC สลับออกมาถ่วงตลาด

Research Highlight: จับตาการประชุมเฟด คาดคงอะตราดอกเบี้ย

ประชุมเฟด 19-
20 ก.ย น้ี

• ตลาดคาดว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.50% ซึ่งสัปดาห์ก่อนได้มีรายงานอัตราเงิน
เฟ้อที่ออกมาใกล้เคียงตามคาด โดย CPปรับตัวขึ้น 3.7%YoY ในเดือนส.ค. เมื่อเทียบกับ
คาดการณ์ที่ 3.6% ขณะที่ PPI เพ่ิมขึ้น 1.6%YoY ในเดือนส.ค. เมื่อเทียบกับคาดการณ์ 1.2%

• ท้ังน้ีต้องติดตาม การแถลงข่าวของพาวเวลหลังเสรจ็ส้ินการประชุมเฟดในวันท่ี 20 ก.ย. เพ่ือหา
ทิศทางอัตราดอกเบี้ย หลังจากท่ีพาวเวลส่งสัญญาณครัง้ล่าสุดในการประชุมเศรษฐกิจประจ าปี
ของเฟดที่เมืองแจ็กสัน โฮล 25 ส.ค. ว่าเงินเฟ้อของสหรฐัยังคงอยู่สูงเกินไป และเฟดเตรยีมการท่ี
จะปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไปเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ

• ในเชิงกลยุทธ์ ระยะส้ันแนะน าชะลอการลงทุนโดยเฉพาะกลุ่มท่ีอ่อนไหวต่อการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
อย่างกลุ่มการเงิน เทคโนโลยี และ growth stock อย่างไรก็ดีหากเฟดส่งสัญญาณในเชิงยุติการ
ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเป็น sentiment บวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นท่ัวโลก

Update 
นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจ

• นโยบายการแจกเงินดิจิทัล 1 หมื่นบาท ยังคงก าหนดการเดิมที่ 1 ก.พ. 67 แต่ปัจจุบันอยู่ใน
ระหว่างการทบทวนรายละเอียดแนวปฏิบัติการใช้จ่าย ไม่ว่าจะเป็นประเภทสินค้า ระยะทางที่ใช้
จ่าย และการขึ้นเงินของรา้นค้า ซ่ึงนายกฯเศรษฐาได้ส่ังการให้ใช้เวลาจัดท าแผนใน 1 เดือน เรา
มองเป็นบวกต่อกลุ่มค้าปลีกท่ียัง overhang ในประเด็นน้ีอยู่ 

• นโยบายลดค่าไฟเพ่ิมเติม โดยทางรองนายกฯ ได้หารอืกับ กกพ. ว่าจะสามารถลดค่าไฟเพ่ิมเติม
ให้ได้ต่ากว่า 4 บาทต่อหน่วย ได้หรอืไม่ ซึ่งเมื่อวันที่ 13 ก.ย. ได้ให้ลดเหลือ 4.10 บาทต่อหน่วย 
งวดเดือนก.ย-ธ.ค. 66 ไปแล้ว เบื้องต้น กกพ.จะประชุมบอรด์ประจ าสัปดาห์วันที่ 20 ก.ย.น้ี คาด
ว่าจะมีความชัดเจนว่าจะลดราคา มองเป็นลบต่อกลุ่ม โรงไฟฟ้า

• นโยบายลดราคาน้ามันเบนซิน ส าหรบักลุ่มวินมอเตอรไ์ซค์ ต้องพิจารณาจากงบกลางที่มี และมี
แผนให้กระทรวงพลังงานลดค่าการตลาดเบนซินจาก 3 บาทต่อลิตร เหลือ 2 บาทต่อลิตร  โดย
จะมีความชัดเจนภายในเดือนกันยายนน้ี ส่วนประชาชนท่ัวไป จะไปปรับลดตรงการลดค่า
การตลาดเบนซิน ซึ่งทางสนพ. จะหารอืรว่มกับกระทรวงพาณิชย์ และส านักงานบรหิารกองทุน
น้ามันฯ ในสัปดาห์น้ี มองเป็นลบต่อกลุ่มสถานีบรกิารนา้มัน แต่เป็นบวกต่อกลุ่ม Domestic play

• นายกฯยืนยันไม่มีแผนเก็บภาษีขายหุ้นเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย

สัปดาห์น้ีติดตาม • EU : ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน ส.ค. // รายงานการประชุมของ BOE
• US : รายงานการประชุมของ FED การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย // จ านวนคนท่ีย่ืนขอรบั
สวัสดิการว่างงานครัง้แรก // ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการบรกิาร เดือน ก.ย.

• JP : รายงานการประชุมของ BOJ
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• ประเมิน SET Index แกว่งตัว sideway ในกรอบ 1530-1560
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป … L E O
• เราประเมินก าไรสุทธิปี 66-67 เท่ากับ 95.6 ล้านบาท และ 136.6 ล้านบาท ตามล าดับ โดยงบ 2Q66 
แม้หดตัวอยู่เมื่อเทียบรายปีจากผลกระทบที่ปรมิาณขนส่งและราคาค่าขนส่งหดตัวลง แต่แนวโน้ม 
2Q66 เริม่มีสัญญาณการหดตัวที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบรายไตรมาส โดยเฉพาะหากเทียบกับการหดตัว
ในช่วง 3 ไตรมาสก่อนหน้า ซึ่งธุรกิจของ LEO โดยปกติจะคิดค่าบรกิารส่วนเพิ่มได้ตามอัตราค่าขนส่ง
อ้างอิง ดังน้ัน บรษัิทคงสามารถรกัษาอัตราก าไรขั้นต้นได้ดีขึ้นในช่วงที่แม้ราคาค่าขนส่งจะปรบัลดลง 
โดยใน 1H66 LEO มีอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่ 33% (เทียบกับ 1H65 ที่ 16% และ 2H66 ที่ 23%) 

• เรามองว่า 2H66 จะเริม่เห็นการฟ้ืนตัวของปรมิาณขนส่งหลังจากที่สถานการณ์เริม่เข้าสู่สภาวะปกติ
แล้ว ซึ่งหากเทียบกับช่วง 3 ไตรมาสก่อนหน้าน้ีที่สถานการณ์โควิด-19 เพ่ิงสิ้นสุดและอุปสงค์การขนส่ง
ในตลาดถูกดึงชะลอออกไปจากความไม่แน่นอนทางนโยบาย ดังน้ันเราจึงคาดว่าอัตราค่าขนส่งจะฟ้ืน
ตัวตามและไม่น่ามีค่าเฉล่ียต่ากว่าในช่วงครึง่ปีแรก 

• นอกจากน้ี LEO จะมีปัจจัยหนุนจากโครงการใหม่ที่เตรยีม COD อีกกว่า 5 โครงการส าคัญที่รอรบัรู้
รายได้ ได้แก่ 1) โครงการขนส่งข้ามพรมแดมโดยรถบรรทุกไปลาว/จีน/กัมพูชา 2) โครงการเปิดเช่า
คอนเทนเนอรเ์ย็น 3) โครงการขนส่งสินค้าเคมี 4) โครงการเปิดบรกิาร self-storage 2 สาขา และ 5) 
โครงการพัฒนาธุรกิจตัวแทนในการซื้อขายสินค้าจากไทย-จีน ซึ่งคาดว่าน่าจะสรา้งรายได้ส่วนเพิ่มได้

• LEO ราคาปรบัตัวลงมากว่า -48%YTD สะท้อนภาพปัจจัยลบไปพอสมควร หลังรายได้ธุรกิจได้รบั
ผลกระทบจากปรมิาณขนส่งและราคาขนส่งที่ปรบัตัวลงอย่างมากในช่วงที่โควิดคล่ีคลาย อย่างไรก็
ตาม ปรมิาณขนส่งเริม่ฟ้ืนใน 2Q66 สะท้อนว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจเริม่ฟ้ืนตัวเข้าสู่ภาวะปกติ ขณะที่
ราคาขนส่งคาดว่าจะค่อยๆทยอยฟ้ืนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก ทั้งน้ี เรามองว่าบรษัิทฯ สามารถรกัษา
มารจ้ิ์นได้ดีขึ้นแม้ในช่วงที่ราคาขนส่งลดลง ซึ่งจะส่งผลให้บรษัิทฯ สามารถคงท าก าไรจากธุรกิจขนส่ง 
นอกจากน้ี ธุรกิจ non-freight จะเป็นตัวหนุนในปี 67 เราจึงมองว่า รายได้และก าไรมีโอกาสทยอยฟื้ น
ตัวช่วง 2H66 ถึง ปี 2567

• เราคงแนะน าหาจังหวะทยอยเข้า “ซื้อ” โดยให้ราคา 12 เดือนล่วงหน้าที่ 7.5 บาท อิง Forward PE ที่ 18 
เท่า ต่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังสามปีที่ 22.3 เท่า และปัจจุบันเทรดอยู่ที่เพียง 14.5 เท่า โดยเรามองว่าแม้
ธุรกิจจะเหมือนว่าผ่านจุดดีที่สุดไปแล้วในช่วงพีคของราคาขนส่ง แต่บรษัิทฯ ยังคงมีการขยายโครงการ
ไปยังธุรกิจ non-freight อย่างต่อเน่ือง จึงมองว่าเป็นธุรกิจที่น่าสนใจโดยเฉพาะผลประกอบที่คาดว่า
จะเริม่ฟ้ืนตัวใน 2H66

G l o b a l M a r k e t s
( - ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดลดลง เน่ืองจากหุ้นกลุ่มชิปรว่งลง
จากความวิตกเก่ียวกับอุปสงค์ที่อ่อนแอของผู้บรโิภค ขณะที่
การปรบัตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัได้ส่งผล
กดดันหุ้นอะเมซอน และหุ้นของบรษัิทเติบโตรายใหญอ่ื่น ๆ
( + ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดบวก และในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา 
เน่ืองจากการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจจีนที่ดีเกินคาดช่วยหนุน
หุ้นกลุ่มบรษัิทสินค้าหรูหรา และนักลงทุนมีความเชื่อมั่นมาก
ขึ้นจากสัญญาณที่บ่งชี้ว่าธนาคารกลางยุโรป (ECB) ใกล้ยุติ
การปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดเพ่ิมข้ึน และท า
สถิติสูงสุดครั้งใหม่ในปีน้ี รวมถึงปรับตัวข้ึนเป็นสัปดาห์ที่ 3 
ติดต่อกันท่ามกลางความวิตกอย่างต่อเน่ืองเก่ียวกับปรมิาณ
น้ามันที่ตึงตัว
( + ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดบวก เน่ืองจากการ
อ่อนค่าของดอลลารเ์ป็นปัจจัยหนุนแรงซือ้สัญญาทองค า

Source: TQ Professional

Close Chg %Chg Close Chg %Chg
SET 1,542.03 (3.11) (0.20)
SET50 946.02 (1.33) (0.14) Dow Jones 34,618.24 (288.87) (0.83)
MAI 475.30 1.93 0.41 Nasdaq 13,708.33 (217.72) (1.56)

PER PBV Div.Yield S&P500 4,450.32 (54.78) (1.22)
SET 21.3 1.5 3.0 Bitcoin 26,475.00 (290.00) (1.08)
SET50 21.5 1.8 2.7
MAI 117.1 2.6 1.4 UK 7,711.38 38.30 0.50

Germany 15,893.53 88.24 0.56
DAY MTD YTD France 7,378.82 70.15 0.96

Russia 1,029.15 10.84 1.06
Foreign (1,935) (12,343) (147,540)
Institution 300 (953) 54,535 WTI 90.48 0.30 0.33
Proprietary 1,301 3,570 2,978 Brent 94.20 0.11 0.12
Retail 335 9,725 90,026 Natural Gas 2.71 (0.06) (2.36)

Newcastle Coal 160.15 0.35 0.22
Foreign 2,218 (53,514) (183,977) Gold 1,923.56 13.77 0.01
Institution (4,803) (11,319) 51,915 Silver 23.02 0.12 0.52
Retail 2,585 64,833 132,062 Aluminium 2,234.50 (38.50) (1.72)

Copper 8,464.00 (39.00) (0.46)
SET Close Chg %Chg Zinc 2,573.00 (12.00) (0.47)

CRC 39.25 (1.75) (0.04) Rubber 154.90 2.50 1.61
COCOCO 9.25 1.35 0.17 BDI 1,340.00 41.00 3.06
PTTEP 167.50 0.50 0.00 White Sugar 757.40 (27.10) (3.58)
CPALL 63.75 (0.25) (0.00)
PTT 35 0.25 0.01 US2YY 5.04 0.03 0.55

MAI Close Chg %Chg US10YY 4.33 0.05 1.12
GFC 11.80 (0.10) (0.01) US30YY 4.42 0.04 0.91
RP 2.10 0.30 0.17 FED fund 5.50 0.00 0.00
XO 30.00 (0.25) (0.01) BOT rate 2.25 0.00 0.00
MASTER 66.25 (1.25) (0.02) Dollar index 105.33 (0.02) (0.02)
DITTO 29.75 (0.25) (0.01) USDTHB 35.68 (0.04) (0.11)
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