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สรุปตลาดวานน้ี SETI ปิดที่ 1,555.45 จุด ลดลง 8.22 จุด (-0.53%) มูลค่าการซื้อขาย 62,843.04 ล้านบาท
ปรบัตัวลงจากการ write off ตราสารหน้ีของธนาคารเครดิตสวิส แต่มีปัจจัยบวกเรือ่งยุบ
สภา ท าให้จากที่ดัชนีลงไปลึกถึง 20 จุดหลังจากประกาศยุบสภาจึงเด้งขึ้นมาลดช่วงลบไป
ได้บ้าง

Research Highlight: จับตาประชุมเฟด/มมุมองการลงทุนของเราหลังยุบสภา

1. จับตาการประชุมเฟด 
21-22 มี.ค. น้ี

• CME FedWatch ระบุว่า ตลาดคาดการณ์ว่ามีโอกาส 26.2% ที่เฟดจะไม่ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยในการประชุม FOMC ครั้งน้ี ขณะท่ี อีก 73.8% คาดการณ์ว่าเฟดจะปรับขึ้น
ดอกเบี้ย 0.25% สู่กรอบ 4.75% - 5.00% 

• ด้าน Terminal rate ตลาดประเมินว่าจะอยู่ที่ระดับ 4.00-4.25% น่ันคือตลาดประเมิน
ว่าในการประชุม FOMC ในรอบน้ีจะเป็นครัง้สุดท้ายท่ีเฟดจะปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย

• ในเชิงกลยุทธ์เรามองว่าเฟดจะให้ความส าคัญกับวิกฤตของภาคธนาคารในปัจจุบันก่อน 
เพ่ือรกัษาเสถียรภาพของระบบและป้องกันไม่ให้ลุกลามไปยัง real sector ส่วนภาพเงิน
เฟ้อเรามองว่ายังอยู่ในแนวโน้มชะลอตัวลง จากฐานที่สูงในช่วงมี.ค.-ก.ค. 65 CPI สหรฐัฯ 
อยู่ในช่วง 7.9-9.1%

2 .  ยูบี เอส '  ปิด ดีลคุม 
'เครดิตสวิส‘ ความกังวล
ถัดมาเป็นเรือ่งของ AT1 

• ธนาคารยูบีเอสบรรลุข้อตกลงซื้อกิจการเครดิต สวิส ในวงเงิน 3 พันล้านฟรงัก์สวิส (3.23 
พันล้านดอลลาร)์ ส่งผลให้ CDS ของ CS ปรบัตัวลงอย่างมีนัยยะ

• ขณะที่ตลาดมีความกังวลเรือ่ง AT1 หลังผู้ถือ AT1 ของเครดิตสวิส (CS) ไม่ได้รบัสิทธิใน
การเรยีกรอ้งเลย (มูลค่า 1.7 หมื่นล้านเหรยีญ) ท าให้เกิดแรงขายในกลุ่มธนาคารออกมา
ในลักษณะ panic sell

• แต่ในเชิงพ้ืนฐานเราประเมินว่ามีผลกระทบที่จ ากัดเน่ืองจาก AT1 ของตลาดจะปรบัตัวลง 
แต่ธนาคารไทยเป็นผู้ออกตราสาร ไม่ใช่ผู้ถือตราสาร จึงไม่ต้อง M2M รวมถึงโดยเฉล่ีย
ธนาคารไทยมี AT1 ราว 3.0-3.5% ของเงินกองทุน ส่วนการลงทุนใน AT1 ของ CS ยังไม่
มี บจ.ไหนที่ถือตราสารดังกล่าวในทางตรง 

• ในเชิงกลยุทธ์เราแนะน า ทยอยสะสมกลุ่มธนาคารที่ปรับตัวลงจากปัจจัยภายนอก 
มากกว่าเชิงพ้ืนฐาน แนะน า BBL KBANK KTB
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รายการในงบดุล (หน่วยล้านบาท) ณ ส้ินปี 65 KBANK BBL SCB KTB

สินทรพัย์ทางการเงินที่วดัมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผา่นก าไรหรอืขาดทุน 47,264 75,036 62,327 33,568

ตราสารหน้ีต่างประเทศ (สินทรัพย์ทางการเงินเพือ่ค้าและอ่ืนๆ) 7,372 629 19,864 23,488

%สินทรัพย์ทางการเงินทีวั่ดมลูค่าด้วยมลูค่ายุติธรรมผ่านก าไรหรือขาดทนุ 15.6% 0.8% 31.9% 70.0%

เงินลงทุนสุทธิ 973,358 850,151 390,671 277,055

เงินลงทนุในตราสารหน้ีทีวั่ดมลูค่าด้วยราคาทนุตัดจ าหน่าย 49,822 21,814 2,002 251

%เงินลงทนุสุทธิ 5.1% 2.6% 0.5% 0.1%

เงินลงทนุในตราสารหน้ีทีวั่ดมลูค่าด้วยมลูค่ายุติธรรมผ่านก าไรขาดทนุเบด็เสร็จอ่ืน 66,649 195,094 4,517 67,200

%เงินลงทนุสุทธิ 6.8% 22.9% 1.2% 24.3%

ASL Research Team
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3. มุมมองของเราหลัง
ประกาศยุบสภา

• นายกฯ ประกาศยุบสภาอย่างเป็นทางการ แม้ว่าในวันที่ 23 มี.ค. น้ีจะส้ินสุดรัฐบาล
ปัจจุบัน แต่เรามองว่า เป็นไปตามเกมการเมือง เน่ืองจากเป็นการเปิดโอกาสให้ ส .ส. ที่
อยากจะย้ายพรรค มีเวลาตัดสินใจอีก 15 วัน ซึ่งการยุบสภาท าให้ ส.ส. สามารถสังกัด
พรรคไม่น้อยกว่า 30 วัน แต่ถ้าปล่อยให้ครบก าหนด และกกต. ประกาศเลือกต้ัง ส.ส. 
จะต้องสังกัดพรรค 90 วัน ซ่ึงไม่ทันวันเลือกต้ัง 14 พ.ค. น้ี อย่างไรก็ดี วันน้ียังมีการ
ประชุม ครม. แต่ไม่มีอ านาจอนุมัติโครงการใดๆ เป็นการแจ้งเพ่ือทราบเท่าน้ัน

• ส าหรบัผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทย ขานรบัในเชิงบวก เข้าสู่ Election rally โดยเฉพาะ
กลุ่มส่ือสาร ค้าปลีก ธนาคาร อสังหาฯ-ก่อสรา้ง ที่มักจะให้ผลตอบแทนเด่น

• ท้ังน้ีเราประเมินการจัดต้ังรฐับาล ในกรณีที่ดีต่อตลาดหุ้นมากที่สุด คือ เพื่อไทย + พลัง
ประชารฐั + รวมไทยสรา้งชาติ ซึ่งคาดหวงั SET ปรบัตัวขึน้ 1.5-3.0% (1570-1600 จุด)

• ส าหรบันโยบายเศรษฐกิจที่ส าคัญของแต่ละพรรคการเมือง
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Investment Strategy • SET มีโอกาสปรับตัวขึ้นตามภูมิภาค คลายความกังวล AT1 ที่ธนาคารไทยได้รับ
ผลกระทบในเชิง Sentiment มากกว่าปัจจัยพ้ืนฐาน รวมถึงการประชุมเฟด ท่ีมองว่าครัง้
น้ีจะเป็นครัง้สุดท้ายท่ีปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย ส่วนปัจจัยในประเทศอย่างการประกาศยุบ
สภาวานน้ีจะเป็น turning point ของตลาดให้ปรบัตัวขึ้น สะท้อนผ่านค่าเงินบาทท่ีเริม่
แข็งค่ามาที่ 34 +/- บาทโดยในช่วงเวลาน้ีถึงวันเลือกต้ังกลุ่ม Election rally คาดว่าจะ
ปรบัตัวโดดเด่น

• คาดแกว่งตัว sideway/sideway up ลุ้นทดสอบแนวต้าน 1560-66 ผ่านยืนจะเป็น
สัญญาณยืนยันกลับตัวระยะส้ัน แนวรบั 1550/1538 ไม่ควรต่ากว่าลงมา

• ในเชิง Valuation ของ SET ประเมินว่าเริ่มมี  upside รับรู้ปัจจัยลบภายนอกไป
พอสมควรแล้ว 

• แนะน า Selective buy กลุ่ม Defensive SISB DMT BDMS BH ADVANC THCOM 
MASTER JMT กลุ่ม Election Rally ADVANC KBANK BBL SC SIRI WHA STEC 
CPALL EA 

Core Portfolio • EA CPN AOT AAV KFENS50-A KFACHINA-A และ AFMOAT-HA
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หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . S C
• Recap ผลงานปี 65 บรษัิทสามารถเปิดโครงการแนวราบ 25 โครงการ มูลค่ารวม 3.74 หมื่นล้านบาท ซึ่งกว่า 70% 
เป็นราคาบ้านที่สูงกว่า 70% ขณะที่ภายในปียังสามารถปิดการขายโครงการแนวราบได้ถึง 23 โครงการ โดยแบรนด์ 
บางกอก บูเลอวาร์ด ได้รบัการตอบรบัที่ดีมาก นอกจากน้ียังมีโครงการคอนโดเข้ามาหนุน ด้วยยอดขายเกือบ 5 
พันล้านบาท ผ่านการเปิดตัวแบรนด์ใหม่ Reference สาทร-วงเวียนใหญ่ รวมถึงยังสามารถปิดการขาย 2 คอนโด
คุณภาพ ได้แก่ เซ็นทรคิ รชัโยธิน และ แชมเบอรส์ อ่อนนุช สเตชั่น อีกด้วย ทด้านภาพท้ังปีมี Presales 2.44 หมื่น
ล้านบาท (แนวราบ 1.96 หมื่นล้านบาท) เป็นรายได้รวม 2.15 หมื่นล้านบาท (+11%YoY) และก าไรสุทธิ 2.55 พันล้าน
บาท (+24%YoY)

• แนวโน้มปี 66 บรษัิทต้ังเป้ายอด Presales 3 หมื่นล้านบาท (แนวราบ 65%) และเป้ารายได้รวม 2.5 หมื่นล้านบาท 
(แนวราบ 75%, Condo 20% และ Engine II 5%) ผ่านการเปิดโครงการใหม่ 25 โครงการมูลค่ารวม 4 หมื่นล้าน
บาท (แนวราบ 22 โครงการ) โดยใน 1Q จะเปิดโครงการใหม่เป็นแนวราบ 1 โครงการ Bangkok Boulevard 
Signature Westgate  มูลค่า 930 ล้านบาท ส่วนภาพรวมรายได้ขายมองว่ายังได้โมเมนตัมบวกจากยอดขายแนว
รายต่อเน่ือง รวมถึงมีการโอนโครงการคอนโดต่อเน่ืองอย่าง โครงการ The Crest Park Residence โครงการ 
SCOPE หลังสวน และโครงการ SCOPE พรอ้มศร ีขณะที่ปีน้ีจะมีรายได้จากธุรกิจโรมแรมเข้ามาจาก YANH ราชวัตร 
ที่ได้เปิดบรกิารแล้วช่วง ม.ค.66

Source : SC
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Source : TQ Professional

G l o b a l M a r k e t s
( + ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดบวกขานรบัข่าวธนาคารยูบีเอ
สบรรลุข้อตกลงซื้อกิจการเครดิต สวิส รวมทั้งรายงาน
ที่ว่าเฟด รว่มมือกับธนาคารกลางอีกหลายประเทศเพ่ือ
ช่วยเสรมิสภาพคล่องในระบบการเงิน นอกจากน้ี ตลาด
ยังได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ที่ว่า เฟดอาจจะไม่
ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมสัปดาห์น้ี
( + ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดบวกจากหุ้นกลุ่มธนาคารดีดตัว
ขึ้นจากระดับต่าสุดในรอบ 3 เดือน โดยได้แรงหนุนจาก
การท าข้อตกลงของธนาคารยูบีเอสเพ่ือซื้อธนาคาร
เครดิต สวิส
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดบวกจาก
การดีดตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่งของตลาดหุ้นสหรัฐเป็น
ปัจจัยหนุนราคาน้ามัน หลังจากราคาด่ิงลงแตะระดับ
ต่าสุดในรอบ 15 เดือนในระหว่างวัน
( + ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดบวกได้แรง
หนุนจากการที่นักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะสินทรพัย์
ที่ปลอดภัย ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับวิกฤตการณ์ใน
ภาคธนาคาร 
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Copper 8,620.00 84.00 0.98
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Dollar index 103.31 (0.56) (0.54)
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