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การประกาศรบัรองสถานะเมืองทางตะวนัออกของยูเครน อย่าง Donetsk-Luhansk 
เป็นรฐัอิสระ ของรสัเซีย จะทาํให้นักลงทุนท่ีมีสถานะ Risk Off ต่อการขึน้ดอกเบีย้ของ 
Fed อยู่แล้วย่ิงเพ่ิมระดบั Risk Off เพ่ิมขึ้น แต่เรามองผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 
“จาํกดั” และแนะนํา “ซ้ือ” กลุ่มพลงังานต้นน้ํา, Defensive Play และ Reopen Play 
ได้แก่ PTTEP BCP BANPU EGCO DIF ASK BEC BAM CPALL COM7 M GLOBAL 

รสัเซียสาํคญัต่อเศรษฐกิจโลกอย่างไร? 
การที่ยูเครนขอเข้าร่วมสมาชิก NATO ทําให้ความขดัแย้งระหว่างรสัเซีย-ยูเครนที่มีมา
ยาวนานกลบัมาปะทุอกีครัง้  หากพจิารณาความสาํคญัของรสัเซยีต่อเศรษฐกจิโลก รสัเซยีถอื
เป็น 1 ใน 3 ผูส้ง่ออกพลงังานรายใหญ่ของโลกทัง้น้ํามนั ก๊าซ และถ่านหนิ โดยประเภทสนิคา้
ทีส่่งออกมากทีสุ่ดไดแ้ก่ พลงังาน, สนิแร,่ เคมภีณัฑ,์ อาหาร คดิเป็นสดัส่วน 53.8%, 11.2%, 
7.6%, 7.2% ตามลําดับ ส่วนสินค้าที่นําเข้า ได้แก่ เครื่องจักรกล อุปกรณ์ เครื่องจักร, 
เคมภีณัฑ์, สนิคา้การเกษตร คดิเป็นสดัส่วน 45%, 19% และ 14.5% ตามลําดบั และ มูลค่า 
GDP รสัเซียปี 2020 อยู่ที ่US$1.48tn คดิเป็น 1.31% ของเศรษฐกจิโลก (อนัดบัที่ 11 ของ
โลก) กรณีที่รสัเซียถูกควํ่าบาตรจากประเทศตะวนัตกเพิ่มขึ้น จะส่งผลกระทบต่อ Supply 
Chain ดา้นพลงังานไปทียุ่โรปเป็นหลกั ซึ่งจะส่งผลใหเ้งนิเฟ้อในกลุ่มประเทศยุโรปเร่งตวัขึน้ 
ขณะทีร่สัเซยีอาจเลอืกทีจ่ะสง่สนิคา้พลงังานไปทีป่ระเทศจนีเพิม่ขึน้ ขณะที ่GDP ของยเูครน
อยูท่ี ่US$155.58bn คดิเป็นสดัสว่น 0.14% ของเศรษฐกจิโลก  

ผลกระทบของเศรษฐกิจไทย “จาํกดั” 
หากดคูวามสมัพนัธข์องเศรษฐกจิไทยกบัรสัเซยีมองวา่มคีวามสมัพนัธก์นัน้อยมาก การสง่ออก
คดิเป็น 0.4% ของการส่งออกรวมเท่านัน้ หรอืน้อยกว่า 0.1% ของการคา้ระหว่างประเทศในปี
ที่ผ่านมา สําหรบักําไรบริษัทจดทะเบียน และแนวโน้ม SET จะได้รบัผลกระทบ “จํากัด” 
เนื่องฃกลุ่มพลงังานที่ม ีMarket Cap ใหญ่ที่สุด จะได้ผลบวกจากราคาน้ํามนั-ก๊าซ-ถ่านหิน  
ปรบัสงูขึน้ ในทางตรงกนัขา้มกลุ่มหุน้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนพลงังาน-สนิคา้โภคภณัฑท์ี่
ปรบัสูงขึน้ อาจจะไดร้บัผลกระทบเชงิลบ ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) บรษิทัเครื่องดื่มที่
ใชก้ระป๋องอลูมเินียม เป็นต้น และถ้ายอ้นไปดูสถติขิอง SET ช่วงที่เกดิสถานการณ์ความตงึ
เครยีดทางการเมอืงหลายครัง้ในอดตี (Ex 10) จะเหน็ว่า SET ไดร้บัผลกระทบไม่มาก และใน
ปีนี้ที่เศรษฐกิจไทยจะเร่งตวั +3.6% จากปีก่อนที่ +1.6% รวมถึงกําไร SET ปรบัขึ้นไปใกล้
จุดสงูสดุเดมิในปี 2017-18 ทาํใหเ้ราคงเป้าหมายสิน้ปีนี้ที ่1,850 จุด เหมอืนเดมิ 

กลุ่มหุ้นท่ีมีภมิูต้านทานต่อวิกฤติน้ี และแนวโน้มกาํไรเติบโตดี 
เรามองกลุ่มพลงังานตน้น้ํา (Upstream) จะไดผ้ลบวกจากสถานการณ์ความตงึเครยีดระหว่าง
รสัเซยี-ยูเครน จากราคาพลงังานที่จะทรงตวัในระดบัสูง, กลุ่มหุน้ Defensive ปนัผลสูง, และ
กลุ่ม Reopen ทีก่ําไรจะเตบิโตดปีีนี้ จากเศรษฐกจิฟ้ืนตวั ทัง้นี้เรามองการปรบัลดลงจากความ
กงัวลต่อการตดิเชือ้ Covid ทีเ่รง่ตวัขึน้เป็นโอกาสในการ “ซือ้” สะสม 
1) กลุ่มพลงังานตน้น้ํา : PTTEP BCP BANPU (รสัเซยี เป็นผูส้ง่ออกถ่านหนิ 15% ของ

โลก) 

2) กลุ่ม Defensive Play: EGCO (ม ี Upside จากการจ่ายปนัผลเพิม่ ขณะทีไ่มไ่ดร้บั
ผลกระทบจากตน้ทุนพลงังานทีเ่พิม่ขึน้) DIF (ปนัผลสงู 7.3% ต่อปี) 

3) กลุ่ม Reopen Play ทีก่าํไรเตบิโตจากการเปิดเศรษฐกจิ ไดร้บัผลกระทบจากราคา
พลงังานทีป่รบัสงูขึน้ และสถานการณ์ความตงึเครยีดในยุโรป จาํกดั: ASK BEC BAM 
CPALL CPN  COM7 M และ GLOBAL 

Ex 1: Russia GDP 

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

(US$ bn)

Source: World Bank 

Ex 2: Russia’s Production (2020) 
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Ex 3: Recommended Stock 

Stock TP EPS (Bt) EPS Gr PE (x)

 22F 23F (%) 22F 23F

ASK 55.00 3.1 4.0 30 15.0 11.5

BAM 24.00 0.9 1.3 47 24.0 16.4

BANPU 22.00 2.3 1.6 (30) 4.7 6.7

BCP 32.00 3.3 3.0 (10) 9.3 10.4

BEC 16.00 0.5 0.7 32 30.7 23.3

COM7 95.00 2.8 3.4 22 27.9 22.9

CPALL 75.00 1.9 2.7 43 35.3 24.7

CPN 64.00 1.5 2.2 44 36.7 25.5

DIF 15.00 1.2 1.2 1 12.0 11.9

EGCO 275.00 20.6 20.8 1 8.8 8.7

GLOBAL 30.00 0.8 1.0 21 25.6 21.2

M 67.00 1.7 3.0 72 29.9 17.4

PTTEP 152.00 14.6 12.5 (15) 8.9 10.4 
Source: Thanachart estimates 
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Ex 4: GDP 2020 Ranking By Country  Ex 5: Russia’s Export By Country  
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Ex 6: Thailand’s Exports To Russia (2021)  Ex 7: Thailand’s Imports To Russia (2021) 
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Ex 8: Top 3 Countries Producers Of Petroleum And Gas  Ex 9: Sector Performance Reacted To Russia & Ukraine Tension 
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Ex 10: Top 4 Events And SET Index   

 ———————— SET ————————

 Event Date 1D %change 1M %change

Gulf War 17/1/1991 8.83% 10.68%

Afghanistan War 10-07-01 -1.28% 0.73%

Iraq War 20/3/2003 0.86% -0.85%

Crimean Crisis 20/2/2014 -1.29% 2.52%
 

 
 

Source: SET, Thanachart compilation 
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Disclaimers 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 
tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 
Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it 
is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 117 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2202A, 
AOT16C2204A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, 
BEC16C2202A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, 
DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, 
GPSC16C2205A, GULF16C2202A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, 
HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, 
JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, 
KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, 
RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, 
SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2206A, TOP16C2202A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, 
TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, 
BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, 
SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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