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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันอังคารท่ี 28 เมษายน พ.ศ. 2563 

ผลประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุม Covid-19 คาดว่าจะตกมาท่ีบริษัทจด
ทะเบียนไม่มาก อาจทําให้แรงขายทํากําไรเกิดข้ึน ขณะที่เป้าหมาย SET Index คงไว้ท่ี 1264 จุด ไม่มี 
Upside หลังพิจารณาเห็นว่าโอกาสลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงเวลาอันใกล้ ไม่น่าจะเกิดข้ึน แนะนํา
ปรับพอร์ต โดยขายทํากําไร INTUCH แล้วสลับเงินเข้าลงทุนใน KBANK หุ้น Top Picks เลือก KBANK 
(FV@B 120), EA (FV@B 49) และ STA (FV@B 14)  

SET Index 1,267.41 
เปล่ียนแปลง (จุด) 8.63 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 49,584 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยแกวง่ผนัผวนและปิดตวัในแดนบวกเช่นเดียวกบัตลาดหุ้นในภมิูภาค จากมาตรการผ่อน
ปรน Lockdown ธรุกิจ อาทิ ห้างสรรพสินค้า ร้านตดัผมและธรุกิจขนาดเลก็ รวมถึงผู้ ติดเชือ้ COVID-19 
เพ่ิมขึน้เพียง 9 ราย เทา่นัน้ จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดในแดนบวกท่ีระดบั 1267.41 จดุ เพ่ิมขึน้ 8.63 จดุ หรือ 
+0.69% มลูคา่การซือ้ขาย 4.95 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่ค้าปลกีได้แก่ 
CPALL(+4.53%) BEAUTY(+14.81%) HMPRO(+3.05%) กลุม่พลงังานเช่น PTTEP(+0.98%) 
GULF(+2.63%) GPSC(+1.81%) และกลุม่อสงัหาฯ อาทิ CPN(+4.19%) LH(+1.41%) AWC(+1.65%) 
รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น SCC(+2.17%) CPF(+2.73%) และ ADVANC(+0.76%) เป็นต้น  

การประชมุธนาคารกลางหลายประเทศท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ แม้จะถกูคาดหมายวา่ยงัมีความจําเป็นต้องใช้
นโยบายการเงินผอ่นคลายแบบสดุขัว้ตอ่ไป แตด่เูหมือนจะเป็นการเลือกใช้กลไกอ่ืนเพ่ืออดัฉีดเงินเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจ แทนการใช้เคร่ืองมือทางด้านดอกเบีย้นโยบาย สว่นหนึง่เป็นเพราะปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้
นโยบายสว่นใหญ่อยู่ในฐานท่ีต่ํามาก และหลายแหง่ต่ําเป็นประวติัการณ์ สําหรับของประเทศไทยเอง ก็เช่ือ
วา่มีความเป็นไปได้มากขึน้ท่ีจะเหน็การคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ีระดบัเดิม (0.75%) ตอ่ไปอีกระยะ
หนึง่ โดยความต้องการเมด็เงินมีแนวโน้มจะเพ่ิมขึน้หลงัจาก พ.ร.ก.ให้กระทรวงการคลงักู้ เงินฯ เร่ิมมีผล
ในทางปฎิบติั และหากเป็นไปตามคาดกลา่วคือยงัจะคงเหน็อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75% ตอ่ไปอีกระยะ
หนึง่ ก็จะทําให้เป้าหมายของ SET Index ท่ีกําหนดด้วย Market Earning Yield Gap ระดบั 5% ซึง่ได้
เป้าหมายอยู่ท่ีบริเวณ 1265 จดุ ไมมี่ Upside ซึง่บนสมมติุฐานดงักลา่วก็น่าจะทําให้ทิศทางของ SET Index 
น่าจะเป็นการพกัฐาน หรืออาจเหน็แรงขายทํากําไรในระยะสัน้ออกมาได้ สําหรับประเดน็ท่ีต้องติดตามวนันี ้
นํา้หนกัอยู่ท่ีการประชมุ ค.ร.ม. ซึง่จะมีการพิจารณาในเร่ือง การผอ่นคลายมาตรการควบคมุการแพร่
ระบาดของ Covid-19 เบือ้งต้นได้แนวทางวา่จะมีการผ่อนคลายบนฐานของประเภทธรุกิจ ไมมี่การแบง่โซน
พืน้ท่ี โดยแบง่กลุม่ประเภทธรุกิจท่ีจะผ่อนคลายให้เปิดดําเนินการได้เป็น 4 กลุม่ เร่ิมจากกลุม่สขีาว (ความ
เสี่ยงตอ่การติดเชือ้ต่ํา และมีความจําเป็นตอ่ชีวิตประจําวนั) เร่ิมเปิด 4 พ.ค.2563 ถดัมาเป็น กลุม่สีเขียว 
(พืน้ท่ีให้บริการไมม่าก ควบคมุได้) เปิด 18 พ.ค. 2563 สว่น กลุม่สีเหลอื (พืน้ท่ีปิดขนาดใหญ่ เช่น
ศนูย์การค้า) ให้เปิด 1 มิ.ย.2563 สว่นกลุม่สีแดง เป็นกิจการท่ีมีความเส่ียงสงู ให้เปิด 15 มิ.ย.2563 ทัง้นีต้้อง
รอติดตามมติอย่างเป็นทางการของ ค.ร.ม. อีกครัง้หนึง่ หากเป็นไปตามแนวทางดงักลา่ว จะเหน็วา่
ประโยชน์จากการผ่อนคลายไมไ่ด้ตกอยู่ท่ีการทําธรุกิจของบริษัทจดทะเบียนมากนกั ซึง่อาจทําให้แรงเก็ง
กําไรท่ีเข้ามาในบางกลุม่อตุสาหกรรม ลดลง หรือถกูขายทํากําไรในระยะสัน้ โดยภาพรวมยงัเช่ือวา่ SET 
Index ยงัอยู่ในชว่งของการปรับฐาน แนะนําปรับพอร์ตโดยขายทํากําไร INTUCH ซึง่มีกําไรมากกวา่ 12% 
และสลบัเงินเข้าไป KBANK ซึง่เช่ือวา่ Downside ต่ํา หุ้น Top Picks  เลอืก KBANK, STA และ EA 

ธนาคารกลางโลกยังต้องใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย  แต่โอกาสลดดอกเบี้ยนโยบายก็มีไม่มาก  

ผลการประชมุธนาคารกลางญ่ีปุ่ น(BOJ) แม้จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% ตามตลาดคาดแต ่
BOJ มีมติผ่อนคลายการเงินเพ่ิมมากวา่คาด คือ  

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -669.07 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -125.04 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 68.34 
นักลงทุนรายย่อย 725.78 
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 ประกาศยกเลกิเพดานของวงเงนิที่ซือ้พนัธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่น ส่งผลให้ BOJ สามารถเข้า
ซือ้พนัธบัตรได้โดยไม่จาํกัดวงเงนิ (Unlimited) จากเดิมท่ี BOJ กําหนดวงเงินเข้าซือ้ไมเ่กิน 80 
ล้านล้านเยน/ปี    

 เพิ่มเป้าหมายการซือ้หุ้นกู้ และตราสารหนีเ้อกชนระยะสัน้ (Commercial Paper) รายปี 
เป็น 20 ล้านล้านเยน จนถึงสิน้เดือน ก.ย. 2563 (ระยะเวลา 5 เดือน) จากเดิมท่ีเคยประกาศเข้า
ซือ้ 7.4 ล้านล้านเยน 

การผ่อนคลายทางการเงินของ BOJ ถือวา่สอดคล้องกบัธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ท่ีได้ประกาศขยาย
วงเงินมาตรการ QE จาก 7 แสนล้านเหรียญ เป็นไมจํ่ากดัวงเงินเในชว่งเดือน มี.ค. 2563 ท่ีผ่านมา  (ดงัรูป) 

QE ของแต่ละประเทศ 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

ASPS ประเมินวา่ธนาคารกลางอ่ืนๆของโลกจะมีแนวโน้มดําเนินนโยบายในลกัษณะท่ีคล้ายกนั คือ  

 เน้นไปท่ีการลดสภาพคลอ่งสว่นเกิน และนําไปอดัฉีดเข้าสูภ่าคเศรษฐกิจจริง (Real Sector)  
 ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายหลายประเทศ ปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัต่ําสดุ  อาทิ สหรัฐ อตัรา

ดอกเบีย้นโยบายอยู่ท่ี  0.25%(ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์)   ทําให้เช่ือวา่การลดอตัราดอกเบีย้ใน
อนาคตจะมีข้อจํากดั      ยงัให้นํา้หนกัการประชมุธนาคารกลางสําคญัทัว่โลก ได้แก่ ธนาคาร
กลางสหรัฐ (Fed) วนัท่ี 29-30 เม.ย. 2563 และธนาคารกลางยโุรป (ECB) วนัท่ี 30 เม.ย. 2563  

สว่นไทย ให้นํา้หนกัการประชมุ กนง. วนัท่ี 20 พ.ค. 2563 ซึง่ ASPS ประเมินวา่โอกาสท่ี กนง. จะลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายลงอีกจะมีน้อยลง ภายหลงัปรับลดไปแล้ว 2 ครัง้ รวม 0.5% จนอตัราดอกเบีย้นโยบายของ
ไทยอยู่ในระดบัต่ําสดุในประวติัการณ์ท่ี 0.75% ประกอบกบัมาตรการทางการคลงัของรัฐเร่ิมมีผลบงัคบัใช้
แล้ว โดยเฉพาะ พ.ร.ก. กู้ เงิน 1 ล้านล้าน   

การผ่อนคลายมาตรการ Covid-19 ประโยชน์อาจไม่ได้ตกท่ีบริษัทจดทะเบียนโดยตรง  

การประชมุ ครม.วนันีใ้ห้นํา้หนกัการพิจารณาอนมุติั ข้อประชมุของ ศบค. และฝ่ายความมัน่คง ท่ีมีมติ  

 ตอ่ อาย ุพ.ร.ก. ฉกุเฉินฯออกไปอีก 1 เดือน คือ  1-31 พ.ค. และคงมาตรการเคอร์ฟิว 4 ทุม่-ตี4  
 เลื่อนวนัหยดุราชการและวนัหยดุพิเศษ  ในเดือน พ.ค. ออกไป 
 การผ่อนคลาย คือ การเปิดธรุกิจแตล่ะประเภท แบง่ตามประเภทสี แบง่เป็น 4 ส(ีดงัตาราง)    
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รัฐบาลพจิารณาทยอยเปิดธุรกจิในเดอืน พ.ค.-ม.ิย.  

 

 

 

ทีม่า : กรุงเทพธุรกิจ, ASPS  

ASPS ประเมนิว่าการเปิดธุรกจิประเภทสีขาว-สีเขียว บริษัทจดทะเบียนในตลาดจะยังไม่ได้
ผลบวก  เน่ืองจากบริษัทจดทะเบยีนสว่นใหญ่ อาทิ ห้างสรรพสินค้า และ ธรุกิจค้าปลีก   ASPS ประเมินจดั
อยู่ในกลุม่สีเหลอืง    โดยธุรกจิค้าปลีก  อาทิ  CRC, BEAUTY, HMPRO ฯลฯ    ฝ่ายวิจยัประเมิน คือหาก
เปิดธรุกิจ 1 มิ.ย. ถือวา่ยงัสอดคล้องกบัสมติฐาน SSSG  ท่ีกําหนดสมมติฐาน ให้ปิดสาขารวม 2 เดือน   
ประเมิน Downside ตอ่กําไรของกลุม่ ลดลงจากเดิมไมเ่กิน 5%    

เศรษฐกิจปี 2563 หวังพ่ึงได้จากมาตรการอัดฉีดเงิน   

อีกประเดน็ท่ี ครม.จะพิจารณาวนันี ้ คือ รัฐบาลเตรียมเสนอมาตรการอดัฉีดเงินฉีดเงนิให้กับเกษตรกรที่
ได้รับผลกระทบจาก COVID-19  ราว  1.5 หม่ืนบาท/ครัวเรือน เบือ้งต้นราว  9 ล้านคน จะใช้วงเงนิ
รวมราว 1.35 แสนล้านบาท       เพ่ิมเติมจากมาตรการอดัฉีดเงินให้กบัประชาชนท่ีได้รับผลกระทบ 
COVID-19   5 พนับาท/คน  ซึง่เร่ิมดําเนินไปแล้วในเดือน เม.ย.  

ทัง้นีห้ากพิจารณาเมด็เงินท่ีจะใช้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจปัจจบุนั คือ   

 งบกลาง เหลือเพียง 5.8 หม่ืนล้านบาท หลงัจากหกัเงินท่ีเบิกจ่ายการให้เงิน 5 พนับาท ซึง่เร่ิม
เบิกจ่ายไปแล้ว เดือนแรกในเดือน เม.ย.ราว 3.8 หม่ืนล้านบาท    ASPS ประเมินวา่ในอนาคตเงิน
ท่ีจะใช้จ่ายเพ่ือกระตุ้นมีอีก คาดวา่จะไมเ่พียงพอ (ดงัตาราง)       

 พ.ร.ก กู้ เงินเพ่ือฟืน้ฟเูศรษฐกิจและสงัคม วงเงิน 1 ล้านล้านบาท ซึง่คาดวา่จะเร่ิมกระบวนการใน
การระดมเงินทนุในอีกไมน่านจากนี ้ 

วงเงนิกระตุ้นเศรษฐกจิของรัฐ 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

Valuation ตลาดเร่ิมตึง โอกาสลดดอกเบ้ียน้อย แนะสะสมหุ้น KBANK 

ความคาดหวงัการกลบัมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ถกูสะท้อนในตลาดหุ้นไปในระดบัหนึง่แล้ว สงัเกต
ได้จากผลตอบแทนเฉล่ียในดชันีหลกัๆ ของโลก 9 ประเทศ ในช่วงหลงัผ่อนคลาย Lock Down (ระยะเวลา
เฉลี่ย 7 วนัทําการ) กลบัให้ผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 0.70% (0.26%ตอ่วนั) ซึง่น้อยกวา่ช่วงก่อนท่ีจะผ่อน
คลาย Lock Down (ระยะเวลาเฉลีย่ 21 วนัทําการ) ให้ผลตอบแทนสงูถึง 22.5% (1.06%ตอ่วนั) 

 

ประเภทธุรกจิ  วันทีเ่ปิดใหบ้รกิาร

สขีาว
ธุรกจิจําเป็นต่อชวีติประจําวัน อาท ิรา้นคา้ขนาดเล็ก,

 รา้นอาหารในพื้นท ีโ่ล่ง ฯลฯ
 4 พ.ค.2563

สเีขยีว รา้นขนาดเล็กตดิแอร ์ 18 พ.ค.2563
สเีหลอืง ธุรกจิท ีม่พีื้นท ีปิ่ดขนาดใหญ่ 1 ม.ิย. 2563
สแีดง ธุรกจิท ีม่คีวามเสีย่งสูง อาท ิ สนามมวย แหล่งบันเทงิ 15 ม.ิย. 2563
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ค่าเฉล่ียผลตอบแทนก่อนและหลังวันประกาศปลด Lockdown ของตลาดหุ้นหลักๆของโลก 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แสดงให้เหน็วา่ตลาดคาดหวงัตอ่การกลบัมาดําเนินการของกิจกรรมทางเศรษฐกิจมาในระดบัหนึง่แล้ว 
ขณะท่ีมาตการตา่งๆ ถกูงดัออกมาใช้แบบจดัเตม็ เร่ิมจากธนาคารกลางทัว่โลกลดดอกเบีย้ลงจนต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์ เช่น สหรัฐ 0.25% ญ่ีปุ่ น -0.1% ยโุรป -0.5% เป็นต้น สว่นมาตรการตอ่จากนีส้ว่นใหญ่จะเน้น
ไปท่ีการอดัฉีดเมด็เงินเข้าสูภ่าคธรุกิจโดยตรงเป็นหลกั เช่น การแจกเงินให้กบัผู้ ท่ีได้รับผลกระทบ ทําให้
แนวโน้มท่ีจะเหน็การลดดอกเบีย้ในช่วงเวลาอนัใกล้นีย้ากย่ิงขึน้ 

ในยามท่ี Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และสถาบนัเร่ิมแห้งลง บวกกบั Valuation ทาง
พืน้ฐาน เร่ิมตงึตวั ซึง่กําหนดบนคาดการณ์ EPS ของตลาดปี 2563 ที 72.62 บาท/หุ้น (ต่ํากวา่ Consensus 
ท่ี 85 บาท/หุ้น อยูม่าก) และให้ Market Earning Yield Gap ท่ี 5% จะให้คา่ PER เป้าหมายท่ี 17.4 เทา่ คิด
เป็น SET Index เป้าหมายท่ี 1264 จดุ เทา่กบัวา่ท่ีระดบั SET Index ปัจจบุนัไมเ่หลอื Upside ทางพืน้ฐาน
แล้ว 

ขณะท่ีโอกาสการเปิด Upside ของดชันีตามกลไกจากการลดดอกเบีย้ เป็นไปได้ยากขึน้ โดยปกติดอกเบีย้ท่ี
ลดลงทกุๆ 0.25% จะสง่ผลให้ตลาดหุ้นซือ้ขายบน PE ท่ีสงูขึน้ 0.79 เทา่ การเปิด Upside ของดชันี 57 จดุ 

ตารางเปรียบเทยีบ Target SET Index ณ Bond Yield ระดบัต่างๆ

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคือ ทุกๆปัจจัยทีก่ลาวมาแสดงให้เหน็ถงึการเพิม่ขึน้ของดัชนีทีเ่ร่ิมตงึๆ ตัว ดังน้ันกลยุทธ์
วันน้ีแนะนําทยอยสะสมหุ้นในกลุ่ม ธ.พ. ซึง่ราคา Laggard มากสุด เม่ือเปรียบเทยีบกับทกุกลุ่ม 

 

 

 

 

Bond Yield 1 ป ี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET

New Target

 SET Index
ลด 0.00% 5.75% 17.4 - - 1264

ลด 0.25% 5.50% 18.2 0.79 57 1321

ลด 0.50% 5.25% 19.0 1.66 120 1384

ลด 0.75% 5.00% 20.0 2.61 189 1453

*Bond Yield 1 ปี อยู่ที่ 0.75%

* กําหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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เปรียบเทยีบผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปีรายกลุ่มหลักทรัพย์ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หุ้นเด่นแนะนํา KBANK ราคาปรับฐานลงมากว่า 43%ytd (SET Index ลดลง 20%ytd) แสดงให้เหน็
ว่าราคาหุ้นน่าจะสะท้อนผลประกอบการทีไ่ม่ค่อยดใีนช่วง 1Q63 มาในระดับหน่ึงแล้ว จนมี 
Valuation ทีเ่ร่ิมกลับมาน่าสนใจ คือ มี PBV ตํา่เพียง 0.49 เท่า (ตํา่กว่าค่าเฉล่ียช่วงวกิฤตต้ิมยาํกุ้งที่ 
0.8 เท่า) และคาดหวังปันผลได้สูงถงึ 5.8% ต่อปี และน่าจะลุ้น Rebound ช่วงส้ันได้ 

 

 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 


