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Fed ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ในเดือน มี.ค.ท่ีผา่นมา และด้วยแรงกดดนัจากเงินเฟ้อ
ท่ีอยู่ในระดบัสูง ทําให้การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในช่วง พ.ค.-ก.ค.อาจเป็นเรื่องท่ี
เล่ียงได้ยาก...รายงานฉบบัน้ีเรานําสถิติแนวโน้ม SET และ Dow Jones เมื่อ Fed ใช้
นโยบายการเงินท่ีเข้มข้นมากขึ้น และได้ข้อสรปุว่า 1) จะเห็นตลาดหุ้นโลก “ผนัผวน” 
ในการขึน้ดอกเบีย้ช่วงแรก แต่ 2) พกัฐานไม่แรง และเป็น “โอกาส” ซ้ือหุ้นช่วงพกัฐาน 

Fed ขึน้ดอกเบีย้แรง และเรว็กว่าท่ีคาด จากผลกระทบรสัเซีย-ยเูครน 
อตัราเงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวัขึน้ทัว่โลก โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ทีม่ผีลแรงผลกัดนัจากทัง้เงนิเฟ้อทีม่า
จากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ (Demand Pull) ซึง่เหน็ไดจ้ากตวัเลขอตัราการวา่งงานทีต่ํ่าสดุในรอบ
หลายปีที ่ 3.6% และตน้ทุนการผลติทีเ่พิม่ขึน้ (Cost Push) ทัง้นี้แมว้า่การขึน้ดอกเบีย้ของ 
Fed รวมไปถงึการลดขนาดสนิทรพัย ์ (Quantitative Tightening – QT) จะเป็นสิง่ทีต่ลาด
คาดการณ์ไวอ้ยูแ่ลว้ แต่เนื่องดว้ยผลกระทบจากสงครามระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน ทีเ่ริม่ตน้ขึน้
ตัง้แต่ปลายเดอืน ก.พ. และยงัไมม่ทีที่าวา่จะหาขอ้ตกลงอยา่งสนัตไิด ้ สง่ผลใหร้าคาสนิคา้
พลงังาน และเกษตรปรบัสงูขึน้ ซึง่ทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกเพิม่สงูขึน้นานกวา่ทีค่าด และเป็น
สาเหตุทีท่าํให ้Fed จาํเป็นตอ้งขึน้ดอกเบีย้แรง และเรว็ กวา่ทีต่ลาดคาดไวก่้อนหน้านี้มาก โดย
ตลาดคาดว่า Fed จะขึน้ดอกเบีย้เป็น 2.50-2.75% ภายในสิน้ปีนี้ จากปจัจุบนัที ่1%  

การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed สร้างความ “ผนัผวน” ต่อตลาดหุ้นโลก 
คงปฏิเสธไม่ได้ว่าการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาดเงนิ-
ตลาดทุนทัว่โลก โดยถ้าพิจารณาจากสถิติตัง้แต่ปี 1988-2015 การขึ้นดอกเบี้ยครัง้แรกของ 
Fed จะส่งผลใหด้ชันีหุน้ Dow Jones ปรบัลดลงในช่วง 2-5 เดอืนแรก (Exhibit 3) หลงัจากนัน้
จะค่อยๆ ฟ้ืนตวั ยกเวน้ในปี 1988 ที ่Dow Jones ไม่ปรบัตวัลดลง เนื่องจากเศรษฐกจิสหรฐัฯ 
ณ ตอนนัน้แขง็แกรง่มาก การจา้งงานขยายตวัอยา่งรวดเรว็ ขณะทีต่ลาดหุน้ไทย หรอื SET เอง
กไ็ม่ไดป้รบัลดลงทุกครัง้หลงัจาก Fed ขึน้ดอกเบี้ยครัง้แรก (Exhibit 4) เมื่อพจิารณาจากการ
ขึน้ดอกเบี้ย พรอ้มๆ กบัการทํา QT  ของ Fed ในช่วงปลายปี 2015 จะเหน็ว่า SET ไม่ได้รบั
ผลกระทบจากการขึน้ดอกเบีย้ Fed ในทางตรงกนัขา้ม SET กลบัทําผลตอบแทนไดด้หีลงั Fed 
ขึน้ดอกเบีย้ ดว้ยปจัจยัหนุนทางเศรษฐกจิทีเ่ตบิโต +3.4% และกําไรบรษิทัจดทะเบยีนทีผ่า่นจุด 
Bottom Out และเรง่ตวัสงู +32% ในปี 2016 

โอกาสในการ “ซ้ือ” มอง Fed จะ Hawkish ลดลงตัง้แต่ 3Q22 
แมต้ลาดหุน้โลกจะ “ผนัผวน” ในชว่งแรกของการขึน้ดอกเบีย้ แต่เรามองเป็นโอกาสในการ “ซือ้” 
สะสมหุน้เขา้พอรต์ โดยเฉพาะทีบ่รเิวณแนวรบั 1,610 +/- จาก จาก 1) Fed จะ Hawkish ลดลง 
ตัง้แต่ 3Q22 พรอ้มๆ กบัเงนิเฟ้อที่ผ่านจุดสูงสุดกลางปีนี้ 2) เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัมากขึน้หลงั
ผ่อนคลายเกณฑเ์ขา้ประเทศรบันักท่องเทีย่วเพิม่ และจํานวนผูต้ดิเชือ้ Covid ในประเทศลดลง
ต่อเนื่ อง 3) การกลับมา Reopen ของจีน และ 4) กําไร SET ปีนี้คาดว่าจะเร่งตัว +20% 
ใกลเ้คยีงกบักาํไรสงูสดุทีเ่คยทาํไวใ้นปี 2017-18 แนะนํา:-  
 

1) กลุ่มหุน้เปิดเมอืง (Reopen Play) ชอบ AOT MINT SPA M  
2) กลุ่มรถไฟฟ้า (EV Play) ชอบ EA NEX STARK 
3) กลุ่มพลงังาน (Inflation Hedge Play) ชอบ BANPU BCP IVL  
4) กลุ่ม Defensive Play อื่นๆ ชอบ BDMS CKP 

 

Ex 1: Market Expect Fed Rate Hike This Year 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 2: Dow Jones & SET’s Performance In 2015 

90
95

100
105
110
115
120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

(%) DJ SET

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

 

 

 

   



 
 

 

 

Thanachart Securities  2 
 

 

PATHUMWAN CORNER Thanachart Research 

Ex 3: Dow Jones After 1st Fed Rate Hike  Ex 4: SET After 1st Fed Rate Hike 
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Ex 5: Thailand GDP   Ex 6: Number Of Tourist Arrivals In Thailand 
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Source: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Ministry of Tourism and Sports, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: EPS SET  Ex 8: Recommended Stocks 
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Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr — PE (x) — 

  (Bt) 2022F 2023F % 2022F 2023F 

AOT 83.00 (0.95) 0.29  na na 231.19 

BANPU 17.00 3.16  2.62  -17% 3.95 4.78 

BCP 34.00 4.61  3.06  -34% 7.48 11.27 

BDMS 29.00 0.58  0.67  15% 42.82 37.15 

CKP 7.50 0.27  0.26  -3% 19.54 20.22 

EA 110.00 2.34  2.82  21% 36.44 30.21 

IVL 60.00 4.79  5.34  12% 9.29 8.33 

M 67.00 1.74  2.99  72% 30.65 17.79 

MINT 39.00 0.03  0.97  na na 35.16 

NEX 24.00 0.89  1.31  48% 18.95 12.80 

SPA 11.00 (0.07) 0.09  na na 93.93 

STARK 6.40 0.21  0.27  32% 22.86 17.34 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:      Data as of 6 May 2022
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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 65 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , 
BANP16C2205A , BANP16C2207A , BCH16C2207A , BEC16C2207A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , 
CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , CPF16C2205A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , 
GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2206A , KCE16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2207A , OR16C2205A , PTT16C2205A , 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A , RCL16C2208A, RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2205A , 
SCB16C2208A, SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, TTA16C2207A , (underlying securities are AMATA , 
AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPF , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , 
IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่
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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