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 ·¡âµ≈“¥Àÿâπ®–µÕ∫√—∫„π‡™‘ß∫«°µàÕµ—«‡≈¢‡»√…∞°‘®∑’Ë‡√‘Ë¡‡ÀÁπ
 —≠≠“≥¥’¢÷Èπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫‰µ√¡“ ·√°¢Õßªï ∫«°°—∫§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
ÕàÕπ§à“≈ß ‚¥¬¥—™π’ Dollar Index ÕàÕπ§à“≈ß∑”®ÿ¥µË” ÿ¥„À¡à„π√Õ∫
16  —ª¥“Àå · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√‡¢â“‡°Áß°”‰√„π ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
‚¥¬‡©æ“– ‘π§â“‚¿§¿—≥±å·≈–µ≈“¥Àÿâπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ SCRI ª√–‡¡‘π°“√√—∫√Ÿâ¢à“«¥’ à«π„À≠à‡°‘¥¢÷Èπ‰ª·≈â«
‚¥¬‡©æ“–®“°°“√√“¬ß“πº≈ª√–°Õ∫°“√„π‰µ√¡“ ·√°ªïπ’È∑’Ë¥’°«à“
§“¥ ·≈–§“¥«à“®–‡ªìπ‰µ√¡“ ∑’Ë∑ÿ°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’°”‰√ Ÿß ÿ¥„π
√Õ∫ªïπ’È Õ’°∑—Èßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬∑’Ë¬—ß‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢≥–∑’Ëº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π‰µ√¡“  2 ¡’·π«‚πâ¡ª√—∫≈¥≈ß ´÷Ëß
 Õ¥§≈âÕß°—∫µ—«‡≈¢‡»√…∞°‘®∑—Ë«‚≈°∑’Ë§“¥®–ÕÕ°¡“µ°µË”‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫
°—∫™à«ß‰µ√¡“ ·√° °àÕπ∑’Ë®–ª√—∫øóôπµ—«Õ’°§√—Èß„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªï
Õ“®∑”„Àâ¡’·√ß¢“¬‡æ◊ËÕ∑”°”‰√„π√–¬– —Èπ ‚¥¬‡©æ“–®“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πª√–‡∑»·≈–µà“ß™“µ‘∑’Ë∑”°“√´◊ÈÕ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ„π
™à«ß 1 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“

 ”À√—∫æÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬ππ’È ¿“¬„µâ·π«§‘¥
Portfolio Optimization ¢Õß Markowitz §“¥«à“ ®–„Àâº≈
µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ  Ÿß∂÷ß 21% µàÕªï ‚¥¬¬—ß§ßπ‚¬∫“¬
°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπæ◊Èπ∞“π¥’ 80% ·≈–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‡°Áß°”‰√‰¡à‡°‘π
20% ¢ÕßæÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ √â“ßº≈µÕ∫·∑π„Àâ Ÿß°«à“§à“
‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥

‚¥¬„π‡¥◊Õππ’È SCRI ‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ Value Stock §‘¥‡ªìπ —¥ à«π
‡∑à“°—∫ 34% ·≈–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‡°Áß°”‰√‡æ’¬ß 17% ‚¥¬ª√–‡¡‘π
·π«‚πâ¡µ≈“¥Àÿâπ∑’Ë§“¥®–ª√—∫≈¥≈ß ‡ªìπ‚Õ°“ ¥’∑’Ë®–‡¢â“≈ß∑ÿπ„π
Àÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π·¢Áß·°√àß·≈–‰¥â√—∫º≈∫«°®“°°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®
‚≈° ‚¥¬‡©æ“–®“°‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»®’π Õ“∑‘ BANPU ·≈–¬—ß
‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡º—πº«π°—∫µ≈“¥„π√–¥—∫µË” Õ“∑‘ GLOW
·≈– BGH √«¡∂÷ß BCP-DR1 ∑’Ë§“¥°“√‡¥‘π‡§√◊ËÕß‚§√ß°“√ª√—∫ª√ÿß
§ÿ≥¿“æπÈ”¡—π (PQI) º≈—°¥—π„Àâ°”‰√ ÿ∑∏‘‰µ√¡“  2 ¢¬“¬µ—«µàÕ‡π◊ËÕß

‚¥¬ SCRI ‰¥â∑”°“√ª√—∫æÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π ·≈–
§—¥Àÿâπ KBANK, KSL, STEC ·≈– EGCO ÕÕ°®“°æÕ√åµ ‡π◊ËÕß®“°
√“§“Àÿâπ‰¥âª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“‡°‘π¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡À¡“– ¡ ·≈–‡≈◊Õ°Àÿâπ PTTEP,
CPF, CK ·≈– GLOW ‡¢â“·∑π∑’Ë

‚¥¬ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π‰µ√¡“  2 ¢Õß CPF ®–¡’°”‰√
 Ÿß ÿ¥„π√Õ∫ªïπ’È ®“°Õ—µ√“°”‰√¢—Èπµâπ∑’Ë¢¬—∫¢÷Èπµ“¡√“§“¢“¬ ¢≥–
∑’Ë PTTEP, CK ·≈– GLOW ®—¥‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’°“√‡µ‘∫‚µ¢Õßº≈ª√–°Õ∫
°“√„π 2 ªï¢â“ßÀπâ“·¢Áß·°√àß®“°°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®∑’Ë∑”„Àâ
Õÿª ß§å°“√„™âπÈ”¡—π¥‘∫ ‰øøÑ“ ·≈–°‘®°√√¡°“√°àÕ √â“ßª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡
¢÷ÈπÕ’°§√—Èß

 ”À√—∫√“¬≈–‡Õ’¬¥¢ÕßæÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ„π‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2552
·∫àßÕÕ°‡ªìπ 5 °≈ÿà¡

1. Àÿâπ Big Cap : ·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®∑’Ë‡√‘Ë¡øóôπµ—« §“¥®–∑”„Àâ
º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß PTTEP ·≈– ADVANC °≈—∫¡“‡µ‘∫‚µ
·¢Áß·°√àßÕ’°§√—Èß ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªïπ’È

2. Àÿâπ Commodity : Õÿª ß§å°“√„™â∂à“πÀ‘π¬—ß¡’·π«‚πâ¡
‡µ‘∫‚µ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß®“°°“√ —Ëß´◊ÈÕ¢Õßª√–‡∑»®’π
÷́Ëß‡ªìπºŸâ∫√‘‚¿§√“¬„À≠à¢Õß‚≈° ªí®®—¬¥—ß°≈à“«™à«¬º≈—°¥—π

„Àâ°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß BANPU ¢¬“¬µ—«µàÕ‡π◊ËÕß
3. Àÿâπ Dividend Play : GLOW ·≈– SPALI ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë„Àâº≈

µÕ∫·∑π®“°‡ß‘πªíπº≈ Ÿß·≈–¡’√“§“∂Ÿ°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√“§“
Àÿâπ„πªí®®ÿ∫—π

4. Àÿâπ Value Stock : ·π«‚πâ¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§µ
¢Õß BCP-DR1 ·≈– BGH ¬—ß¢¬“¬µ—«‚¥¥‡¥àπ·≈–‰¥â√—∫º≈
°√–∑∫„π«ß®”°—¥®“°¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë™–≈Õµ—«

5. Àÿâπ Speculative Stock : TSTH ·≈– CK ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë§“¥
®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»
‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªïπ’È ∑’Ë‡¡Á¥‡ß‘π®–‡√‘Ë¡
°√–®“¬ Ÿà°”≈—ß´◊ÈÕ·∑â®√‘ß

‡≈◊Õ°Àÿâπæ◊Èπ∞“π·°√àß

√—∫º≈¥’®“°‡»√…∞°‘®øóôπ
æÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬ππ’È  ∂“∫—π«‘®—¬π§√À≈«ß‰∑¬ (SCRI) ‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπÀÿâπ∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫º≈∫«°®“°°“√

øóôπµ—«‡»√…∞°‘®®’π √«¡∂÷ßÀÿâπ∑’Ë¡’°“√‡µ‘∫‚µ Ÿß·≈–¡’·π«‚πâ¡ª√–°“»°”‰√„π‰µ√¡“  2 ¢Õßªï¥’Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß
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æÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ„π‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2552

√“§“‡ªÑ“À¡“¬
Àÿâπ ≈—°…≥–Àÿâπ

πÈ”Àπ—°
 µ“¡ªí®®—¬ «‘‡§√“–Àå∑“ß‡∑§π‘§

°“√≈ß∑ÿπ
æ◊Èπ∞“π (∫“∑)

PTTEP Big Cap 12% 148.00 115-130 ∫“∑/ Sideway

ADVANC Big Cap 12% 93.00 77-85 ∫“∑/ Sideway Up

SPALI Dividend Play 12% 3.80 2.60-3.20 ∫“∑/ Sideway

BANPU Commodity Play 5% 375.00 270-302 ∫“∑/ Sideway

CPF Commodity Play 8% 4.40 3.80-4.30 ∫“∑/ Sideway

GLOW Value Stock 9% 29.00 25.30 ∫“∑/ Sideway

BCP-DR1 Value Stock 5% 15.80 13-15 ∫“∑/ Sideway Up

BGH Value Stock 20% 30.00 18-26 ∫“∑ / Sideway Up

CK Speculative Stock 12% 5.20 3.5-4.5 ∫“∑/ Sideway

TSTH Speculative Stock 5% 1.43 1-1.5 ∫“∑/ Sideway
∑’Ë¡“ :  ∂“∫—π«‘®—¬π§√À≈«ß‰∑¬ (SCRI)

µ“√“ß· ¥ß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬°“√ Short SET 50 Index Future

SET Index Change
-10% -5% 0 5% 10%

Hedging Straegies No. of Short Contracts Portfolio Return
Fully Hedged 2.33 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

3.00 2.7% 1.3% 0.0% -1.3% -2.7%

Portion Hedged SCRI
2.00 -1.3% -0.7% 0.0% 0.7% 1.3% Recommended

1.00 -5.3% -2.7% 0.0% 2.7% 5.3%
Unhedged 0.00 -9.4% -4.7% 0.0% 4.7% 9.4%

.®—¥æÕ√åµ ª≈Õ¥¿—¬.
 ”À√—∫§«“¡º—πº«π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥Àÿâπªí®®ÿ∫—π Õ“®∑”„Àâ

º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡ ‘π∑√—æ¬å‰¡à‡ªìπµ“¡∑’Ë§“¥‰¥â
Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  “¡“√∂‡≈◊Õ°„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õµà“ßÊ ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡À¡“– ¡·≈–§«“¡ “¡“√∂„π
°“√¬Õ¡√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â ‚¥¬‡§√◊ËÕß¡◊ÕÀπ÷Ëß∑’Ë SCRI ·π–π”§◊Õ SET
50 Index Futures ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπµ√“ “√Õπÿæ—π∏å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß ·≈– “¡“√∂‡¢â“„®ßà“¬ ¥—ßπ—Èπ °“√„™â SET 50 Index
Futures „π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¡’À≈—°°“√ßà“¬Ê §◊Õ °“√‡ªî¥ ∂“π–
Short Futures ‡æ◊ËÕªî¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„πÕπ“§µ°√≥’∑’Ë¡Ÿ≈§à“¢Õß°≈ÿà¡
 ‘π∑√—æ¬å°“√≈ß∑ÿπ®–≈¥≈ßµ“¡¿“«–µ≈“¥

 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ®√‘ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ
Õ“®‡≈◊Õ°ªî¥§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ’¬ß∫“ß à«π
µ“¡§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â ‡™àπ §“¥«à“
¡’‚Õ°“  50% ∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ®–‡ªìπ¢“≈ß
π—°≈ß∑ÿπÕ“®‡≈◊Õ°∑’Ë®– Short Futures
‡æ’¬ß 50% ¢ÕßÕ—µ√“ à«π¢â“ßµâπ ·≈–∂â“
„π°√≥’∑’Ë§“¥«à“µ≈“¥Àÿâπ®–‡ªìπ¢“¢÷Èπ
π—°≈ß∑ÿπÕ“®®–‡≈◊Õ°∑’Ë®–‰¡à Short Future
‡π◊ËÕß®“°°“√ Short Futures ®–∑”„Àâ‡ ’¬
‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â√—∫°”‰√®“°√“§“Àÿâπ∑’Ë®–
ª√—∫µ—«¢÷Èπ

¥—ßπ—Èπ SCRI ®–«‘‡§√“–Àå ∂“π°“√≥å
¢Õßµ≈“¥Àÿâπ ·≈–·π–π”°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ßµ“¡§«“¡‡À¡“– ¡„π·µà≈–
‡¥◊Õπ ´÷Ëß∑’Ëºà“π¡“‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫
ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
¥â«¬ SET 50 Index Futures ∫π SCRI
Portfolio „πªï∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“ °“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬°“√„™â SET 50 Index

Futures ®–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õß ‘π∑√—æ¬åÕ¬Ÿà‡Àπ◊Õ°«à“°≈ÿà¡
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– SET Index

 ”À√—∫·π«‚πâ¡°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å™à«ß‡¥◊Õπ
¡‘∂ÿπ“¬ππ’È SCRI ª√–‡¡‘π·π«‚πâ¡µ≈“¥Àÿâπ¿“¬„πª√–‡∑»
®–¡’°“√ª√—∫∞“π≈ßµ“¡°“√≈¥æÕ√åµ¢Õßµ≈“¥∑—Ë«‚≈° ¿“¬
À≈—ßª√—∫µ—«µàÕ‡π◊ËÕß 11  —ª¥“Àå®π∂÷ß ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡
∑’Ëºà“π¡“ ‡π◊ËÕß®“°§“¥·π«‚πâ¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π„π‰∑¬„π‰µ√¡“  2 ∑’Ë®–ª√–°“»ÕÕ°¡“·≈–‡ªìπ
®ÿ¥µË” ÿ¥„π√Õ∫ªïπ’È®–‡ªìπªí®®—¬°¥¥—πµ≈“¥ Õ’°∑—Èßµ—«‡≈¢
‡»√…∞°‘®‚≈°„π‰µ√¡“  2 Õ“®ÕÕ°¡“·¬à·≈–¬—ß‰¡à¡’ —≠≠“≥
øóôπµ—«Õ¬à“ß™—¥‡®π ¥—ßπ—Èπ ·π–π”„Àâ∑”°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß

100% ‚¥¬ Short SET 50
Index Futures 2  —≠≠“

‚¥¬°“√§”π«≥®”π«π
 —≠≠“∑’Ë„™â„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß ”À√—∫¡Ÿ≈§à“
‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π SCRI Portfolio
®”π«π 1 ≈â“π∫“∑ π—°
≈ß∑ÿπ “¡“√∂§”π«≥
®”π«π —≠≠“‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‰¥â
‡Õß ¥—ß‡™àπ∂â“π—°≈ß∑ÿπ„™â
‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π SCRI Portfolio
5 ≈â“π∫“∑ ¥—ßπ—Èπ §«√∑’Ë®–
Short SET 50 Index Future
®”π«π 5 x 3  —≠≠“ À√◊Õ
15  —≠≠“ ‡ªìπµâπ 


