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ทิศทางตลาด                                                                                                                     1 กันยายน 2010 
เม็ดเงินไหลสูตลาดเกิดใหม          

 

Fund Flows- ETFs
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มีกระแสเม็ดเงินไหลเขาตลาดเกิดใหมมากกวาตลาดพัฒนาแลวตอเน่ือง    
หลังแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมเติบโตสูงกวาตลาด
พัฒนาแลว เปนผลทําให SET Index เคลื่อนไหวในรูป V-shape ท่ีมีระดับ
ทดสอบท่ีแนว  906-915-924 จุด ท่ีสําคัญตลาดเขาสู Over-Brought Area          
 
เม็ดเงินไหลสูตลาดเกิดใหม   
ลาสุด จากกระแสเม็ดเงินลงทุนกองทุน ETF ในกค10, มีเม็ดเงินไหลเขาตลาดเกิดใหม
(Emerging Markets)มากขึ้น ขณะท่ีเม็ดเงินไหลเขาตลาดพัฒนาแลว (Developed 
Markeys) ลดลง  เน่ืองจากกังวลการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐ และ ยุโรป 2.3-
2.4% ในป 2010-11 ต่ํากวาตลาดเกิดใหม เชน เอเชีย 6.8-6.9%  ในป 2010-11    
 
หุนท่ีนาสนใจใน กย10  
 (1) หุนกลุมเหล็กท่ีกําลังจะไดประโยชนจากงบประมาณป54 (โครงการไทยเขมแข็ง), 
โครงการรถไฟฟาท่ีผานการประมูล, โครงการมามตาพุดท่ีจะกลับมากอสรางอีกคร้ัง  
ท่ีสําคัญราคาเหล็กอยูระหวางการฟนตัว  (2)หุนกลุมยางพารา ท่ีเติบโตโดดเดนตาม
การขยายตัวของกลุมยานยนต ทีสําคัญราคายางพารายังฟนตัวตอเน่ือง     
 
เนนหุนกลุมยานยนตและกอสราง 
สําหรับการจัดพอรตการลงทุนใน กย10, นํ้าหนักลงทุนหุน 40% และ ตราสารหน้ีและ
เงินสด 60% หลังดัชนีความเส่ียงอยูในระดับใกลปกติท่ี 26จุด  โดยแนะลงทุน (1)หุนท่ี
คาดวาจะประกาศ Q3 โดดเดน  (SAT, STA KCE, DELTA) (2) หุน Turnaround 
(TSTH)  ท่ีสําคัญ กําหนด Cut Loss -5% ทันที      
 

Risk or Fear Index

 
 

 

นักวเิคราะห 

ปาวีณา เดชอิทธกุิล          0-2655-6644 
paveena@aira.co.th  

 

 
 กลยทุธการลงทุน   
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เม็ดเงินไหลสูตลาดเกิดใหม  
นักลงทุนมีความกังวลการเติบโตทางเศรษฐกิจของตลาดพัฒนาแลวมากยิ่งขึ้น หลังนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจตางๆทยอยส้ินสุดลง  ลาสุด IMF คาดตลาดพัฒนาแลว (Delevoped Markets) จะเติบโต 2.3-
2.4% ในป 2010-11 เทียบกับ ตลาดเกิดใหม (Emerging Markets) จะเติบโต 6.9-6.8% ในป 2010-11 
ทําใหมีเม็ดเงินไหลเขาเอเชีย รวมท้ังไทย ในตลาดพันธบัตร, หุนและอัตราแลกเปล่ียน ท่ีสําคัญ
กอใหเกิดกระแสเก็งกําไร จนทําใหตลาดเขาสู Overbought Area  โดยมีแนวตานทางเทคนิคท่ี  
906 - 915- 924 จุด 
 

• ปจจัยบวกท่ีสําคัญ ไดแก   
1. ดัชนีความเสี่ยง (Risk Index)  ยังอยูในระดับต่ํา ประมาณ 26จุด เทียบกับระดับปกติท่ี 20-25

จุด แมจะมีความวิตกกังวลเก่ียวกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีพัฒนาแลว  
เน่ืองจากสภาพคลองทางการเงิน หรือ ดอกเบี้ยยังอยูในระดับต่ําเปนประวัติการณ 

2. กระแสเม็ดเงินมีแนวโนมไหลมาตลาดเกิดใหมเพ่ิม   สําหรับกระแสเม็ดเงินลาสุดท่ีไหลเขาทุน
กองทุน ETF, มีเม็ดเงินไหลเขาตลาดหุนพัฒนาแลวลดลง เชน กองทุนอิงดัชนี S&P 500 
(SPY) ขณะท่ีไหลเขาตลาดเกิดใหมมากขึ้น เชน กองทุนอิง Emerging Markets (EEM, 
VWO) และลาสุดธปท. ช้ีจะยังมีกระแสเงินไหลเขาเอเชีย หลังทิศทางศก.เอเชียปรับตัวได
ดีกวาภูมิภาคอื่น 

 

• ปจจัยลบท่ีสําคัญ ไดแก 
1. คลังคาดเศรษฐกิจในคร่ึงหลังป10 จะชะลอตัวตามยอดสงออกของไทยลาสุด +20% กค10 

เทียบกับ 47.1% มิย10  เน่ืองจากเศรษฐกิจคูคา (ยุโรป สหรัฐ และ ญ่ีปุน) สงสัญญาณชะลอ
ตัว   ท่ีสําคัญคลังคาด GDP จะเติบโต  +12.0% ใน Q1, +9.1% ในQ2,  +6-7% ใน Q3 และ 
+1-2% ในQ4  

2. กังวลการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐออนแอ  หลังประกาศการจางงานสูงกวาคาด, 
ยอดขายบานต่ํากวาคาด และ ผลผลิตอุตสาหกรรมต่ํากวาคาด ทําใหลาสุดธนาคารกลางอยู
ระหวางการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอีกรอบ เพ่ือหลีกเล่ียงการถดถอยทางเศรษฐกิจ 
(Double Dip) 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

มุมมองทางเทคนิค 
SET กําลังฟอรมตัวในรูปแบบ V-
Shape ที่มีระดับทดสอบบริเวณ 
906-915-924 จดุ 
 
 (Kick-Off the Monthly, Sep10) 
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หุนที่นาสนใจใน กย10    
ตลาดหุนไดรับรูขาวตางๆ จาก โครงการประมูล 3.9G, โครงการแกปญหามามตาพุด และโครงการ
ประมูลรถไฟฟาตางๆ พอสมควรแลว   หุนท่ีนาสนใจใน กย10 และตลาดยังไมใหคอยใหความสําคัญ 
ไดแก (1) หุนกลุมเหล็กท่ีไดประโยชนโครงการกอสรางของงรัฐและเอกชน และ การเติบโตสูงของกลุม
ยานยนต TSTH, BSBM, SSI   (2) หุนกลุมยางพารา ไดประโยชนจากการเติบโตสูงของกลุมยาน
ยนต เชน STA & TRUBB        
 

1. หุนกลุมเหล็ก  กําลังจะไดประโยชนจากงบประมาณป54 2.05ลานลานบาท ท่ีผานสภาฯลาง
แลว, โครงการรถไฟฟาสายตางๆท่ีผานประมูล, โครงการมามตาพุดท่ีจะกลัมมากอสรางอีก
คร้ัง และ อุตสาหกรรมยานยนตเติบโตสูง  ท่ีสําคัญ แนะจับตาราคาเหล็กท่ีอยูระหวางการฟน
ตัว  หลังผานจุดต่ําสุดในปท่ีแลว  หุนกลุมท่ีคาดวาจะไดประโยชน  TSTH, BSBM, SSI  

 
ราคาเหล็กสงสัญญาณฟนตัว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2. หุนกลุมยางพารา    ราคายางท้ังยางแทง (TSR) และ ยางแผน (RSS) ฟนตัวตั้งแตปลายปท่ี
แลว และแตะจุดสูงสุด ใน Q1/10 และชะลอตัวใน Q2/10 และ กลับฟนตัวอีกคร้ังใน Q3/10 
แนะจับตาวาจะสามารถสราง New High ไดหรือไม?   ลาสุดใน กค10, สอท. ประกาศ 
(1)ยอดสงออกรถยนต +139%yoy และ +26.4%qoq เปน 87,605คัน (2)ยอดขายในประเทศ -
6.9%qoq และ +52.2%yoy เปน 65,672คัน (3) ยอดผลิต -2.1%qoq และ +94.4%yoy  เปน 
145,771คัน   หุนกลุมท่ีไดประโยชนไดแก  STA, TRUBB 

 
ราคายางสงสัญญาณฟนตัว-  แตะ New High? 
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M etal Spread: R ebar-Billet
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การจัดพอรตการลงทุนใน สค10  
 

เพิ่มหุนเขาพอรต 

• TSTH –Turnaround in 2H (ตค-มีค54) TSTH ผูผลิตเหล็กเสนและเหล็กลวดกําลังจะไดประโยชน
จาก (1) โครงการกอสรางภาครัฐหลังงบประมาณป 54 ผานสภาฯลางแลว เชน โครงการไทยเขมแข็ง 
โครงการถนนไรฝุน  รวมท้ังโครงการรถไฟฟาสีมวงและสีแดง และอสก.ยานยนตท่ีใชผลิตภัณฑเหล็ก
ท่ีเติบโตสูง (2) คาดผลประกอบการใน Q253/54 อาจยังผันผวน แตจะฟนตัวใน 2H/53/54 จาก High 
Season, โรงถลุงเหล็กเร่ิมผลิต และ Metal Spread สงสัญญาณฟนตัว (3)คาดกําไรสุทธิป53/54  
พลิกเปน 1,480mn จาก ขาดทุน -54mn ปท่ีแลว  ราคาเหมาะสมป10  2.23บาท อิง P/BV 1X  มี 
Upside +21% 

• STA – ไดประโยชนจากราคายางฟนตัว  (1) STA กําลังจะไดประโยชนจากการท่ี BOI จะจัด 
Roadshow ท่ี กวางเจาและเซี่ยงไฮ 1-3กย เพ่ือดึงรัฐวิสาหกิจจีนรวมแปรรูปยางพารา เพ่ือสนับสนุน
ความตองการใชยางตอเน่ือง  (2) คาดผลประกอบการใน Q3 ยังโดดเดน จากการท่ีราคายางแทงและ
ยางแผนฟนตัวตอเน่ืองใน Q3/10  ท้ัง qoq  และ yoy (3)คาดกําไรสุทธิป10 +77% เปน 3,801mn 
(EPS=2.97) ราคาเหมาะสมป 10 29.7บาท อิง P/E10X  มี Upside +41% 

• DELTA  -Q3 New High  (1)คาดกําไรสุทธิใน Q3/10 สูงสุด เน่ืองจาก (1) เปนชวง High Season 
ของสินคาอิเล็กทรอนิกส (2)มีคําสังซ้ือสินคาใหม Solar Inverter ท่ีเนนพลังงานทดแทนเพ่ิม เพ่ือลด
ภาวะโลกรอน  รวมท้ังช้ินสวนยานยนต (Cooling Fan) (3)คาดกําไรสุทธิป10 +60% เปน 3,492mn 
(EPS=2.8)  ราคาเหมาะสมป10 33.6 อิง P/E12X  ปนผล 7% มี Upside +17% 

• KCE- Q3 New High  (1) KCE จะประกาศกําไรสุทธิใน Q3/10 สูงสุดเปนประวัติการณ จาก 
(1.1)High Season ของ PCB (1.2) การฟนตัวของคําส่ังซ้ือของลูกคาในกลุมยานยนต และ คําส่ังซ้ือ
จากลูกคาใหมในกลุมยานยนตท่ีจะเร่ิมใน Q3/10 (1.3)คูแขงมีปญหา (1.4) การปรับปรุงประสิทธิภาพ
เพ่ิม  (2) คาดกําไรสุทธิป10 +291% เปน 672mn (EPS=1.44) ราคาเหมาะสมป 53 อยูท่ี 14.4บาท 
P/E10X  มี Upside +48% 

• SAT  -Q3 New High 1) SAT ไดประโยชนจาก Ford & Masda ประกาศลงทุนโครงการปรับโฉมใหม
รถกระบะ 11,000mn  กลางป54 เน่ืองจาก 75% ของยอดขายของ SAT มาจากรถกระบะ ( 
Commercial Car) (2) กําไรสุทธิเติบโตกาวกระโดดใน 1H/10 และ คาดวาจะแตะ New High ใน 
Q3/10 เน่ืองจากคําส่ังซ้ือท่ีเติบโตตอเน่ืองจากไตรมาสท่ีแลว  (3) คาดกําไรสุทธิในป 10  +134%  
850mn (EPS= 2.5) ราคาเหมาะสมป10  30 อิง P/E12X  มี Upside +33% 

ถอดหุนออกจากพอรต       

• ถอด  DTAC, MCOT และ TIPCO ออกจากพอรท  
 
Stock Portfolio 

Weight Price Target % P/E P/B Div
Aug-31 Price Chg 2010E 2010E 2010E

TSTH 8% 1.85 2.23 21% 10.28 0.90 3.2% Turnaround ใน2H (ตค-มีค)
STA 8% 21.00 29.70 41% 7.05 2.51 4.2% ราคายางฟนตัว
DELTA 8% 28.75 33.60 17% 10.27 1.84 7.0% Q3 Hew High
KCE 8% 9.70 14.40 48% 6.74 1.56 3.8% Q3 Hew High
SAT 8% 22.50 30.00 33% 8.86 2.14 3.1% Q3 Hew High

Note:  Stop Loss -5%  
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ผลการดําเนินงานยอนหลัง (Historical Performance)  
สําหรับเดือน สค10, Stock Portfolio ของ AIRA ใหผลตอบแทน 5.7%   ต่ํากวาผลตอบแทนดัชนีตลาด 
(SET Index) +6.7%   สวนใหญของการเพิ่มมาจาก TIPCO +11.2%, DELTA +9.5%, SAT +7.7%, 
MCOT +1.9% ขณะท่ี DTAC -1.6% 
 
 

Historical Performance
1M 3M 6M 12M

AIRA Portfolio 5.7% 19.6% 24.3% 27.4%

SET 6.7% 21.7% 26.6% 27.3%

Outperform/ Underperform -0.9% -2.0% -2.3% 0.1%
 

 

Historical Performance
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2010 Performance
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CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2008 (IOD)

ACL PTTCH ADVANC IRP SIS A GMMM NNCL SPG TYCN
BANPU PTTEP AKR IRPC SITHAI AEONTS GOLD NOBLE SPI TYONG
BCP RATCH AMATA KEST SPALI AHC HMPRO NSI SPPT UEC
BLS SAMTEL AOT KGI SPSU AI HTC NTV SSC UOBKH
EGCO SAT AP KSL SSEC AIT ILINK NVL STA UPF
KBANK SC ASIMAR L&E SSF AJ INET PAF STANLY UPOIC
KK SCB BAFS LANNA SSI ALUCON INOX PAP STAR US
KTB SE-ED BAY LH STEC ASCON IRC PATKL STPI UST
NCH SNC BBL LPN STEEL ASK IRCP PATO SUC UVAN
NKI TIPCO BEC MACO SVI ASL IT PB SUSCO VARO
PTT TISCO BECL MFEC SWC ASP ITD PDI SVOA VIBHA

BH MINOR SYNTEC BFIT JAS PF SYRUS VNG
BIGC MINT TASCO BJC JTS PICO TAF WG
BKI MK TCAP BOL JUTHA POST TBSP
BMCL MSC TCP BSBM KASET PPM TC
BROOK NMG TF BTNC KC PR TEAM
BT OCC TFD CAWOW KCAR PR124 THANI
CCET OGC THAI CENTEL KCE PREB THIP
CK PG THCOM CFRESH KDH PRECHA TIES
CM PHATRA THRE CHARAN KH PRG TIW
CNS PRANDA TIC CITY KKC PRIN TKS
CPALL PS TICON CMO KTC PTL TKT
CPF PSAP TIP CNT KWC RAIMON TLUXE
CPN PSL TK CPI LALIN ROJANA TMD
CSL PYLON TMB CPL LOXLEY RPC TMW
DELTA QH TNITY CSC LRH S&P TNL
DRT RCI TOP CSP LST SAPARI TNPC
EASTW RCL TPC CSR LVT SAICO TOG
ECL ROBINS TRC CTW MAJOR SAUCE TOPP
EIC RS TRUE DCC MAKRO SCAN TPA
ERAWAN S&J TSTE DEMCO MATCH SCCC TPAC
GBX SAMART TSTH DM MATI SCG TPCORP
GC SAMCO TTA DRACO MBK SCP TR
GENCO SCC UMI DTC M-CHAI SEAFCO TRT
GFPT SCIB UMS DVS MCOT SINGHA TRU
GRAMMY SCSMG UP E MCS SKR TSC
GSTTEL SHIN UV EASON MEDIAS SMC TT&T
HANA SICCO VNT FE MFC SMK TTI 

HEMRAJ SIM WACOAL FOCUS MLINK SOLAR TUF

ICC SINGER YUASA GL MODERN SPACK TVO

IFEC SIRI ZMICO GLOW NC SPC TWFP

Source : THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) 

Score Rage Score Rage Score Rage
90-100 : Excellent 80-89 : Very Good 70-79 : Good

 Score Rage Number of Logo Description
90-100 Excellent
80-89 Very Good
70-79 Good
60-69 Satisfactory
50-59 Pass
Lower than 50 No logo given N/A

 
 

รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาชน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทานั้น มิไดเปนการชี้นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อ
การซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ  ผูอานควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานนี ้ ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   
ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถงึใน
รายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทานั้น มิไดจัดทําข้ึนสําหรับการลงตีพิมพ
ในหนังสือพิมพหรือส่ืออื่นๆ แตอยางใด 

 


