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นโยบายเพ่ิมของสหรฐัฯ ช่วยลดแรงกดดนัเงินเฟ้อ  
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การขึน้ดอกเบีย้แรงของ Fed เป็นการลดเงินเฟ้อในด้าน Demand Pull ท่ีมีประสิทธิภาพ 
ขณะท่ีแม้แรงกดดนัเงินเฟ้อในด้าน Cost Push ยงัเป็นปัญหาอยู่จากปัญหา Supply 
สินค้าพลงังาน-เกษตร แต่นโยบายเพ่ิมเติมของรฐับาลไบเดน เช่นการยกเว้นภาษี
น้ํามนั-การยกเลิกภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนบางรายการ จะสร้าง Sentiment “บวก” ต่อ
ตลาดหุ้นโลก...แนะนํา “ซ้ือ” สะสมรอฟ้าเปิดช่วงปลายปี 

การบริหารเงินเฟ้อจาก Cost Push ของสหรฐัฯ 
การขึน้ดอกเบีย้ Fed ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. จาก 0-0.25% มาที ่1.75% ในปจัจุบนั เป็นการ “ต่อสู”้ 
กบัเงนิเฟ้อทีม่าจาก Demand Pull เป็นหลกั โดยการขึน้ดอกเบีย้นอกจากจะทาํใหต้น้ทุนในการ
ลงทุน-บรโิภคเพิม่ขึน้ ยงัเอือ้ใหค้นออมเงนิมากขึน้ดว้ยโดยตัง้แต่ Fed ลดดอกเบีย้เพือ่กระตุน้
เศรษฐกจิจาก Covid จะเหน็ไดว้า่อตัราการออมเงนิปรบัลดลงต่อเนื่อง นอกจากการต่อสูก้บัเงนิ
เฟ้อดา้น Demand Pull แลว้ รฐับาลสหรฐัฯ เพิม่มาตรการในการต่อสูก้บัเงนิเฟ้อทีม่าจากดา้น
ตน้ทุน หรอื Cost Push ดว้ยเชน่กนั ไมว่า่จะเป็น 1) การนําน้ํามนัสาํรองมาใช ้1 ลา้นบารเ์รล/
วนั เป็นเวลา 6 เดอืน 2) โจ ไบเดน เสนอใหล้ดภาษน้ํีามนัเบนซนิ-ดเีซล 18.3-24.3 cent/gallon 
ต่อสภาคองเกรส 3) การยกเลกิกาํแพงภาษนํีาเขา้บางรายการจากจนี หลงัมาตรการภาษมีลูคา่ 
US$3.5 แสนลา้น จะสิน้สดุในเดอืน ก.ค.นี้  

มาตรการกาํแพงภาษีนําเข้าจีน อาจ “ลดลง” บางรายการ... 
รฐับาลไบเดน กาํลงัพจิารณายกเลกิภาษนํีาเขา้สนิคา้จากจนีบางรายการ โดยเรามองวา่กลุ่มทีม่ี
โอกาสถูกยกเลกิภาษ ี ไดแ้ก่ สนิคา้จาํพวกเสือ้ผา้ (6% ของการนําเขา้จากจนี) เฟอรน์เิจอร ์
(7%) ของใชภ้ายในบา้น และเครือ่งจกัรกล (9%) บางรายการ ทัง้นี้ถา้พจิารณาดชันรีาคาสนิคา้
นําเขา้จากจนี จะเหน็วา่มกีารปรบัสงูขึน้ตัง้แต่ตน้ปี 2021 และการปรบัลดภาษภีาษบีางสว่น จะ
ชว่ยลดแรงกดดนัจากเงนิเฟ้อไดบ้า้ง  

...เงินเฟ้อสหรฐัฯ และอตัราเร่งในการขึน้ดอกเบีย้ จะ Peak ใน 3Q22 
ดว้ยนโยบายทางการเงนิของ Fed ทัง้การขึน้ดอกเบี้ย และการลดขนาดสนิทรพัย์ (QT) ทําให้
เริม่เห็นการอ่อนตวัในฝ ัง่ของอุปสงค์ ขณะที่การลดภาษีนําเข้าจากจนีและยกเว้นภาษีน้ํามนั
ชัว่คราวในช่วงทีร่าคาน้ํามนัเบนซนิสหรฐัฯ สูงแตะระดบั 5 US$/gallon จะเป็นตวัช่วยเพิม่เตมิ
ในการลดแรงกดดนัในฝ ัง่ต้นทุนและช่วยพยุงเศรษฐกจิของสหรฐัฯ เราคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อใน
สหรฐัฯ และอตัราเรง่ในการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed จะ Peak ในชว่ง 3Q22 ซึง่คาดวา่จะเป็นปจัจยั
หนุนใหน้กัลงทุนกลบัมา Risk-On อกีครัง้   

ทยอย “สะสม” หุ้น รอการฟ้ืนตวัคร่ึงปีหลงั 
องิกบัรายงาน Pathumwan Corner วนัที ่17 ม.ิย. 2022 เรามองวา่ SET กําลงัพบกบั “ลมตา้น” 
จากการดาํเนินนโยบายการเงนิทีเ่ขม้ขน้ขึน้ของ ธปท. และ Earning Yield Gap ทีอ่าจไมเ่อือ้กบั
การปรบัสงูขึน้แรงๆ โดยประเมนิกรอบการแกว่งของ SET ในกรอบ Earnings Yield Gap 3.3-
4.0% ที่ 1,470-1,650 จุด ทําให้ ที่ระดบั SET ปจัจุบนั ที่มี Reward to Risk ที่ 0.45 (Upside 
56 จุด และ Downside 124 จุด) ยงัชอบกลยุทธ์การลงทุนแบบ Selective มากกว่า โดยเลอืก 
1) กลุ่มหุ้นที่คาดการณ์กําไร 2Q22 จะเติบโตเด่น จะ Outperform ในช่วงฤดูประกาศงบช่วง
เดือน ก.ค.-ส.ค.นี้ ชอบ CBG  M  CPN 2) กลุ่มท่องเที่ยว-นิคม รับจีนเปิดประเทศ ชอบ 
CENTEL MINT AOT AMATA WHA  และ 3) กลุ่มหุน้ทีไ่ดร้บัผลบวกจากแนวโน้มดอกเบี้ยขา
ขึน้ ชอบ BBL KBANK 
 

Ex 1: US Export and Import from China 
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Source: U.S. Census Bureau Trade Data 

 

Ex 2: US Import from China (2021) 
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Ex 3: US Export to China (2021) 
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Ex 4: Change In Import Price Index After Covid  Ex 5: Price Index On China’s Products That Have Been Taxed 
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Source: Bloomberg   Source: Bloomberg 

Note :    Includes Floor covering, Furniture & Bedding, Appliances, Hardware  
             equipment, Vehicle parts  

 
 

Ex 6: US Strategic Oil Reserve   Ex 7: Personal Saving Rate In US After Covid 2021 
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Source: EIA  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 8: US’s CPI Is Expected To Peak In 3Q22F   Ex 9: Recommended Stocks 
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 Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr  — PE (x) — 

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

AOT 83.0 (0.9) 0.3  -130% na 250.3  

AMATA 25.0 1.1  1.6  41% 16.4  11.7  

BBL 165.0 15.8  17.5  11% 8.5  7.7  

CBG 138.0 4.1  5.3  30% 27.0  20.8  

CENTEL 48.0 0.2  1.2  679% 288.0  37.0  

CPN 70.0 1.9  2.5  34% 32.8  24.4  

KBANK 190.0 18.1  20.3  12% 8.3  7.4  

M 71.0 1.7  3.0  72% 30.1  17.5  

MINT 43.0 0.0  1.0  na 811.3  34.6  

WHA 4.3 0.2  0.3  24% 14.9  12.0  
 

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

Note:       Data as of 28 Jun 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 77 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, 
AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANPU16C2210A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, 
BLA16C2209A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2210A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, 
COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, 
IVL16C2206A, JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2210A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2211A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, 
RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, 
SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2211A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, 
TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, 
COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, 
RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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 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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