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Investment Gallery

ในเดือน ก.ย. 2562 (mtd) ประเด็น
สงครำมกำรค้ำที่ผ่อนคลำย บวกกับ
มำตรกำรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจจำก
ธนำคำรกลำงหลำยแห่งทั่วโลก
ทยอยเข้ำมำ ล่ำสุด คือ ECB กลับมำ
ลดดอกเบี้ยคร้ังแรกในรอบ 3 ปีครึ่ง
พร้อมกับใช้มำตรกำร QE มูลค่ำ 2
หมื่นล้ำนยูโรต่อเดือน หนุนให้ตลำด
หุ้นโลกปรับตัวขึ้นเกือบ 3% ขณะท่ี
หุ้นไทยข้ึนมำเพียง 0.35% เท่ำนั้น
ส่งผลให้พอร์ตกำรลงทุนควำมเสี่ยง
ปำนกลำง ที่ Overweight หุ้นไทย
และตรำสำรหนี้ ปรับตัวเพิ่มข้ึน
0.32% น้อยกว่ำ Benchmark
0.88% อย่ำงไรก็ตำมในช่วงท่ีเหลือ
ของเดือน ก.ย. ยังมีควำมหวังหำก
ธปท. ส่งสัญญำณกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในวันท่ี 25 ก.ย. 2562 น่ำจะช่วย
หนุนท้ังตลำดหุ้นและตรำสำรหนี้ไทย
กลับมำ Outperform ได้
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Investment Gallery

แม้เดือน ก.ย. 2562 (mtd) ผลตอบแทนพอร์ตจะแพ้ตลำดครั้งแรก (หลังจำกชนะติดต่อกันถึง 7 เดือน) แต่
ภำพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2562 ยังให้ผลตอบแทนสูงถึง 13.75% (ytd) ชนะ Benchmark ที่ให้
ผลตอบแทน 6.12% (ytd)
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Thailand Equity

Accumulated return Accumulated returns since beginning of the year

Recc. Stocks Last Price Fair Value Upside Strategic Comment

PTTEP 122.50 166.00 35.51% ได้ประโยชน์จากราคาน้้ามันดิบท่ีปรับตัวขึ้นแรง จากการเกิดเหตุการณ์โจมตีใส่โรงน้้ามันของซาอุฯ

CK 23.60 34.00 44.07% CK มีปัจัจัยหนุนจำกกำรรับรู้ก ำไรผ่ำนบริษัทลูกในรูปแบบต่ำงๆ ทั้งส่วนแบ่งก ำไรตำมส่วนได้เสีย และเงินปันผล

PTT 45.25 53.00 17.13% รำคำหุ้น PTT ยัง Laggard รำคำน้ ำมันดิบโลก และ SET Index อยู่มำก อีกท้ังยังมี Upside มำกกว่ำ 15%

MCS 9.05 11.30 24.86% ก ำไร 2Q62 สร้ำง Positive Surprise และระยะถัดไปช่วง 2H62 จะเริ่มรับรู้ก ำไรจำกกำรส่งออกงำนโครงกำรใหญ่ 

ROBINS 64.50 70.00 8.53% ได้สิทธิในกำรเข้ำมำถือหุ้น CRC และยังค่อนข้ำงกำรันตี Yield ที่แน่ชัดเกิน 4% จนกว่ำจะถึงช่วง Swap หุ้น ในต้นปี 2563

BBL 177.00 205.30 15.99% รำคำหุ้น BBL ยัง Laggard MSCI World Bank และ SET Index อยู่มำก อีกท้ังยังคำดหวังโครงกำรลงทุนภำคเอกชน

BCH 15.80 21.00 32.91% กำรเข้ำสู่ช่วง High Season ของธุรกิจ รวมถึง World Medical Hospital (WMC) กลับมำมีก ำไรโดนเด่นอีกครั้ง

STA 11.50 13.00 13.04% ธุรกิจยำงกลับมำสดใส คำดผลักดันให้แนวโน้มปริมำณจ ำหน่ำยยำงพำรำในงวด 2H62 เพิ่มขึ้นถึง 38.0% จำกงวด 1H62 

รำยละเอียดพอร์ตโฟลิโอจ ำลองของฝ่ำยวิจัย ASPSณ สิน้ 13 ก.ย. 2562
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Global Equity

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : สัญญำณบวกจำก RSI ที่ฟื้นตัวข้ึนเหนือเขต Oversold
ท ำงำนส ำเร็จเป็นครั้งที่ 5 (ดังรูป) สนับสนุนจังหวะ Technical Rebound ในครั้งนี้
โดยล่ำสุดสำมำรถผ่ำนแนวต้ำน 210 เหรียญฯ ได้ส ำเร็จ เป็นกำรเปิด Upside
ขึ้นมำอีกขั้น ทั้งนี้ ประเมินแนวต้ำนถัดไปไว้ที่ 216 เหรียญฯ

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : รำคำก ำลังอยู่ในจังหวะ Technical Rebound จำกเส้นแนว
รับ EMA 200 วัน ทื่ท ำหน้ำที่หนุนรำคำเอำไว้ได้อย่ำงดีเยี่ยมในช่วงที่ผ่ำนมำ โดย
กำรเคลื่อนไหวของรำคำต่อจำกนีเ้ป็นกำรปรับตัวขึ้นตำม EMA 5 วัน หำกยืนได้
ต่อเนื่อง เชื่อว่ำจะเห็นกำรกลับขึ้นไปทดสอบแนวต้ำน 93 เหรียญฯ อีกครั้ง

DISCOVER FINANCIAL SERVICES (DFS US)
Target Price Consensus 93.67 USD (Upside 10.8%)
วิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน ท ำธุรกิจในฐำนะผู้ออกบัตรเครดิต และให้บริกำรกำรช ำระเงิน
ทำงอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงด้ำนกำรเสนอสินเชื่อนักศึกษำและสินเชื่อส่วนบุคคล โดย
คำดหวังทิศทำงของดอกเบี้ยจำกกำรประชุม Fed ในอำทิตย์นี้ คำดกระตุ้นเศรษฐกิจ
และส่งผลดีต่อกลุ่มเช่ำซื้อ หำกพิจำรณำทำงด้ำน Valuation มี PE เพียง 9.4 เท่ำ
ซึ่งค่ำเฉลี่ยกล่มอยู่ที่ 17.23 เท่ำและมี EPS Growth >5% ต้ังแต่ปี 2015 โดยในปี
หน้ำคำดก ำไรต่อหุ้นเติบโตอีก 14.5%YoY

(unit : USD) 2017 2018 2019F

NET INCOME (m) 14457 24781 16563.5

EPS 6.25 9.55 10.36

P/E (x) 33.82 22.14 20.40

(unit : USD) 2017 2018 2019F

NET INCOME (m) 2198 2689 2897.05

EPS 5.91 7.83 8.97

P/E (x) 14.29 10.80 9.42

BERKSHIRE HATHAWAY INC (BRK/B UN)
Target Price Consensus 241.25 USD (Upside 14.5%)
วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน ท ำธุรกิจโฮลดิ้งที่เป็นเจ้ำของ บริษัท ย่อยในหลำกหลำยสำขำ
ธุรกิจ ถือเป็นกำรกระจำยควำมเสี่ยงได้ดี อีกทั้งยังด ำเนินธุรกิจทั่วโลก โดยรำคำ
ปรับตัวขึ้นมำ 5.2% จำกวันที่ฝ่ำยวิจัยแนะน ำใน Monthly Report โดยรำคำหุ้น
ปัจจุบันยังมี Upside สูงเกือบ 15% และมี PER ลดลงจำกอดีตจนมำอยู่ที่ 20 เท่ำ
จึงถือเป็นโอกำสสะสมต่อไป

ราคาหุ้น Carrefour SA ปรับตัวข้ึนกว่า 5.10% ฝ่ายวิจัยจึงเปลี่ยนมาแนะน าหุ้น Discover Financial Services แทน



Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

05-Sep-19 1.412 1.366 1.36 1.48 1.69 1.89

12-Sep-19 1.411 1.431 1.43 1.62 1.80 1.97

Change (bps.) (0.1) 6.6 6.2 13.5 11.3 7.7
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Fixed Income

Recc.
สัญลักษณ์
ตรำสำรหนี้

หน่วยงำนที่ออก อันดับ (Rating)
อำยุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้ำตัว๋ 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนลำ่สุด
MTM (% ต่อปี)

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.95 3.20 2.78

SCC224A บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จ ำกัด (มหำชน)
หุ้นกู้: A+(tha); 

บริษัท: A+(tha)/Fitch (Thailand)
2.55 3.00 1.69

TBEV223A บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ ำกัด (มหำชน)
หุ้นกู้: AA(tha); บริษัท: AA/TRIS, 

AAA(tha)/Fitch (Thailand)
2.52 3.20 2.11

THAI225A บริษัท กำรบินไทย จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: A; บริษัท: A/TRIS 2.64 3.06 2.73

CPFTH235A บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.71 2.91 2.46



Alternative Investment

Product FCN 12547

Tenor 6 mth
Pay Frequency Monthly

CCY USD
Stock 1 ISRG US
Stock 2 HCA US
Stock 3 DISCA US

Indicative PRC 8
Coupon p.a. 10.00%

Fixed Coupons All Periods
Put 82.70%

Auto Call 97.00%
KO Type Period End

นักลงทุนท่ีต้องกำรกระจำยกำรลงทุนไปยังต่ำงประเทศ และได้รับ
ผลตอบแทนสม่ ำเสมอ แนะน ำ FCN 12547 หุ้นกู้อนุพันธ์อำยุ 6 เดือน
อัตรำดอกเบี้ย 10.00% ต่อปี จ่ำยทุกเดือน มีหลักทรัพย์อ้ำงอิงเป็นหุ้น
Intuitive Surgical Inc, HCA Healthcare Inc และ Discovery Inc โดยมี
Put Level ที่ระดับ 82.70% และ Auto Call Level ที่ระดับ 97.00%

• ถ้ำรำคำปิด > รำคำ Strike จะได้รับดอกเบี้ย(Yield) และ เงินต้น
• ถ้ำรำคำปิด < รำคำ Strike จะได้รับหุ้นอ้ำงอิง, เงินสดส่วนต่ำงเพ่ือช ำระรำคำ
• ถ้ำรำคำปิด < รำคำ Protection จะได้รับหุ้นอ้ำงอิง, เงินสดส่วนต่ำงเพ่ือช ำระรำคำ,

เงินชดเชยเพ่ือคุ้มครองเงินต้น

สภำะวะตลำดหุ้นที่ผันผวน ณ ปัจจุบัน ยังไม่เหมำะสม ส ำหรับกำร
ลงทุนใน ELN เนื่องจำกลักษณะของผลิตภัณฑ์ โดยปกติแล้วมีระดับ
Strike Level ที่ค่อนข้ำงสูง จึงมี่ควำมเสี่ยงท่ีรำคำหุ้นมีโอกำสปรับตัว
ลดลงเกินระดับ Strike Level ได้ง่ำย

FCN ELN

Bull Note / Bull Note with Protection

Underlying 1 -
Underlying 2 -

ELN Type Bull Note 
Settlement Method Cash or Physical 

Minimum Subscription 1,000,000 Baht 
Time to Maturity 30 Days 

*หมายเหตุ ราคา Auto Call และ Put level ถูกคิดค านวณจากราคาปิดวนัท่ี 30 ต.ค.62 ซ่ึง ณ ปัจจุบนั ราคา Auto Call และ Put 
level อาจเปล่ียนไปจากเดิม
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สภาวะสงครามการค้าจีน-สหรัฐที่ผ่อนคลาย อีกทัง้ความหวังต่อ Fed ในเร่ืองลดดอกเบีย้ ยังคงเป็นปัจจัยหนุนต่อตลาดหุ้นทั่ ว
โลก โดยคาดมี Downside ที่จ ากัดมากขึน้ จึงเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมในการเลือก FCN โดยหุ้นทัง้ 3 บริษัทเป็นหุ้นพืน้ฐานดี
และราคาปรับตัวขึน้ต่อเน่ือง 2- 5% ทุกบริษัท นับตัง้แต่อยู่ใน Monthly Report จึงมีความเส่ียงต ่าที่จะแตะราคา Put level อีกทัง้
หากพจิารณาจากระดับ Strike level ของหุ้นทัง้ 3 บริษัท ถือว่าอยู่ในระดับต ่ามากกว่า ราคาหุ้นต ่าสุดในระยะเวลา 1 ปีคร่ึง
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USD Intuitive Surgical Inc (ISRG US)
Target Price 586.25

Spot Price as of 12 Sep 19 523.12

Support / Resistance 485.00 / 580.00 

Auto Call Level 97.00% 507.43

Put Level 82.70% 432.62

%Chg (mtd) 2.30%

USD HCA Healthcare Inc (HCA US)
Target Price 152.21

Spot Price as of 12 Sep 19 128.69

Support / Resistance 115.00 / 145.00 

Auto Call Level 97.00% 124.83

Put Level 82.70% 106.43

%Chg (mtd) 7.06%

USD Discovery Inc (DISCA US)
Target Price 34.44

Spot Price as of 12 Sep 19 28.11

Support / Resistance 26.00 / 31.00 

Auto Call Level 97.00% 27.27

Put Level 82.70% 23.25

%Chg (mtd) 1.85%



Las Vegas Sands (LVS UN)
Target Price USD56.19
Spot Price as of 9 Sep 19 USD71.53

Auto Call Level 95.00% USD53.38
Put Level 82.24% USD46.21

Crtrip.com (CTRP UQ)
Target Price USD34.93
Spot Price as of 9 Sep 19 USD44.72
Auto Call Level 95.00% USD33.18

Put Level 82.24% USD28.72

Alibaba Group (BABA UN)
Target Price USD176.69
Spot Price as of 9 Sep 19 USD222.21

Auto Call Level 95.00% USD167.85
Put Level 82.24% USD145.30
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ฝ่ายการตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ (Global Market)
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Date Time (UTC+7) Event Period Survey Prior

16/09/2019 Fixed Asset Investment (YoY)  Aug 5.60% 5.70%

16/09/2019 Retail Sales (YoY) Aug 5.20% 4.80%

18/09/2019 CPI (YoY) Aug 1.90% 2.10%

18/09/2019 CPI (YoY) Aug 1.00% 1.00%

18/09/2019 Crude Oil Inventory Sep-13 -6.912M

19/09/2019 Fed Interest Rate Decision Sep 2.00% 2.25%

19/09/2019 BOJ Interest Rate Decision Sep -0.10% -0.10%

19/09/2019 BOE Interest Rate Decision Sep 0.75% 0.75%

19/09/2019 Existing Home Sales Aug 5.40M 5.42M

19/09/2019 Existing Home Sales (MoM) Aug 2.50% 2.50%

20/09/2019 Export Aug 4.28%

20/09/2019 Import Aug 1.67%

   United Kingdom

  Eurozone

   United Kingdom

USA.
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Thailand
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สอบถามข้อมลูเพิ่มเติม: ผู้แนะน าการลงทุน หรือบลจ. แอสเซท พลัส
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