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

 
กลยุทธ์การลงทุน   

   วันศุกร์ท่ี 6 มกราคม พ.ศ. 2560 

SET  ยังเดินหน้าต่อด้วยแรงหนุนของกองทุนไทยและตา่งชาติ ทําให้
มีโอกาสแตะ 1,600 จุด เร็วกว่าที่คิด แตน่า่เริ่มมแีรงขายเกิดขึ้น กล
ยุทธ์สะสมหุ้นปนัผลสูง (ASK, RATCH) และหุ้นน้ํามัน  และยังเลือก 
PTTEP(FV@B102) และ PTT(FV@B400) เป็น Top picks 

SET Index 1,571.05 
เปล่ียนแปลง (จุด) 7.47 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 69,364.44 
 

(+) ค่าเงินเอเชียกลับมาแข็งค่า หลัง Flow ไหลกลับ  

เข้าสูปี่ 2560 คา่เงินภมิูภาคเอเชียกลบัมาแข็งคา่เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ โดยเงินรูเปียห์อินโดนีเซีย
แข็งคา่มากสดุในภมิูภาคอาเซียน คือ 1.02% ตามด้วยริงกิตมาเลเซยี 0.67% เปโซฟิลิปปินส์ แขง็คา่ 
0.42% สว่นเงินบาทแขง็คา่ 0.37% ขณะท่ีคา่เงินในเอเซยีตะวนัออก แข็งคา่มากกวา่ภมิูภาคอ่ืน 
กลา่วคือ เงินวอนเกาหลีใต้ แข็งคา่ถึง 2.03% ตามด้วยเยน แข็งคา่ 1.39% และเงินหยวน แขง็คา่ 
1.11% ในสว่นของเงินในภมิูภาคยโุรปก็แข็งคา่เชน่กนัคือ ยโูร แข็งคา่ 0.86% และ ปอนด์ แข็งคา่ 
0.64%   

การแขง็คา่ของเงินเอเซยี สวนทางกบัการออ่นคา่ของเงินดอลลาร์ (หลงัจาก Dollar Index ทําสถิติแข็ง
คา่สดุในรอบกวา่ 14 ปี ท่ีระดบั 103.82) สอดคล้องกบักระแส Fund Flow ท่ีไหลกลบัเข้าสูภ่มิูภาค
ตอ่เน่ือง 3 วนัทําการ รวมกวา่ 687 ล้านเหรียญ 

อย่างไรก็ตามการเคล่ือนไหวดงักลา่วยงัไมถื่อเป็นแนวโน้มหลกัท่ีบง่ชีว้า่ Fund Flow จะไหลเข้ามา
ตอ่เน่ือง โดยเช่ือวา่ยงัจะเหน็ความผนัผวนของคา่เงินและ Fund Flow ได้อีกมากในช่วงเวลาท่ีเหลอื
ของปี 2560 สว่นสถานการณ์ท่ีเกิดขึน้ในปัจจบุนัน่าจะเป็นเพียงการขายทํากําไรเงินดอลลาร์ หลงัจาก
ปีท่ีแล้วปรับขึน้มาถึง 3.63% รวมทัง้ขายทํากําไรตลาดหุ้นสหรัฐท่ีขึน้มามากกวา่ 7% นบัตัง้แตก่าร
เลือกตัง้ประธานาธิบดีเม่ือ 8 พ.ย. 2559 โดยตอบรับประเดน็นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศของ
โดนลัด์ ทรัมป์ และสลบัมาตลาดหุ้นภมิูภาคเอเซียท่ียงั laggard กวา่ ลําดบัตอ่ไปท่ีต้องติดตามก็คือ
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจหลงัการเข้ารับตําแหน่งประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการ รวมทัง้รัฐบาล
ใหมส่หรัฐท่ีชดัเจนขึน้ภายหลงัวนัท่ี 20 ม.ค. ซึง่อาจมีผลให้คา่เงินโลกมีความผนัผวนอีกครัง้ แตใ่นช่วง
สัน้เช่ือวา่เงินดอลลาร์ยงัมีแนวโน้มอ่อนคา่ ซึง่จะดีตอ่ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ โดยเฉพาะราคานํา้มนัโลก
ให้ยงัทรงตวัระดบัสงูตอ่ไป  

(+) สต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐลดลงมากกว่าคาด หนุนราคานํ้ามันโลกทรงตัวสูง 

วานนี ้สํานกัสารสนเทศด้านพลงังานสหรัฐ (EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบรายสปัดาห์ สิน้สดุ 30 ธ.ค. 
2559 โดยสตอ็กนํา้มนัดิบลดลง 7.1 ล้านบาร์เรล ลดลงมากกวา่คาดจากการนําเข้านํา้มบัดิบลดลง 
สวนทางกบัสตอ็กนํา้มนัสําเร็จรูปทัง้เบนซินและดีเซล เพ่ิมขึน้ 8.3 และ 10.1 ล้านบาร์เรล จากความ
ต้องการนํา้มนัเพ่ือการขบัข่ีลดลง  นอกจากนี ้กลุม่ OPEC ออกรายงานเดือน ธ.ค. ปรากฏวา่ กําลงัการ
ผลิตลดลงอยูท่ี่ 34.18 ล้านบาร์เรลตอ่วนั หลกัๆ มาจากซาอดิุอาระเบยี คเูวต และ เวเนซเุอลา่ และอิรัก  
ทัง้นี ้กลุม่ OPEC และ Non-OPEC จะจดัการประชมุเพ่ือประเมินสถานการณ์ในวนัท่ี 13 ม.ค. ท่ีกรุง
อาบดูาบี และ 21-22 ม.ค. ท่ีกรุงเวียนนา จงึเป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่ราคานํา้มนั ประกอบกบัการออ่นคา่
ของเงินดอลลาร์ ยงัหนนุราคานํา้มนัรักษาระดบัเหนือ 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรลอย่างตอ่เน่ือง และทําให้
สมมติุฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2560 ของ ASPS ท่ี 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรลมีความเป็นไปได้สงูจงึ
ยงัคงแนะนําสะสม PTT(FV@B400) และ PTTEP(FV@B102) 

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 2,927.05 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ -53.94 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,083.55 
นักลงทุนรายยอ่ย -3,956.65 
 

 
 

 
ภรณี ทองเย็น 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 
เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
พบชัย ภัทราวิชญ์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 052647 
ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
พาสุ ชัยหลีเจริญ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์
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(+) เงินทุนต่างชาติยังไหลเข้าตลาดหุ้นไทย พร้อมแรงหนุนจากสถาบันฯ 

วานนีต้า่งชาติยงัคงซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 3 ด้วยมลูคา่ราว 278 ล้านเหรียญ โดยเป็น
การซือ้สทุธิทกุประเทศ ยกเว้นตลาดหุ้นอินโดนีเซียเพียงแหง่เดียวเทา่นัน้ท่ีถกูขายสทุธิราว 6 ล้าน
เหรียญ (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 3) สว่นตลาดหุ้นท่ีเหลืออีก 4 แหง่ ตา่งชาติยงัคงซือ้สทุธิ คือ เกาหลีใต้ซือ้
สทุธิราว 89 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 4) ตามมาด้วยไต้หวนั 89 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 2), 
ฟิลิปปินส์ 15 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 5) และไทยท่ีตา่งชาติยงัคงซือ้สทุธิสงูถึง 82 ล้านเหรียญ 
หรือ 2.9 พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 4 โดยมียอดรวมสงูถงึ 1.35 หม่ืนล้านบาท) พร้อมกบั
แรงหนนุจากสถาบนัฯท่ีซือ้สทุธิสงูถึง 1.08 พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 8 โดยมียอดรวมสงู
ถึง 1.40 หม่ืนล้านบาท) 

สว่นทางด้านตราสารหนีไ้ทย นกัลงทนุสถาบนัฯซือ้สทุธิราว 2.07 หม่ืนล้านบาท ตา่งกบันกัลงทนุ
ตา่งชาติท่ีขายสทุธิราว 408 ล้านบาท (หลงัจากซือ้สทุธิมา 2 วนั) 

(-) ตลาดหุ้นโลกชะลอความร้อนแรงลง หลังตัวเลขการจ้างงานตํ่าคาด 

วานนี ้ดชันีตลาดหุ้นโลกเร่ิมชะลอความร้อนแรงลง และเร่ิมมีการขายทํากําไรออกมาในบางตลาด โดย
สหรัฐ ดชันี Dow Jones ยงัไมส่ามารถทะลผุ่าน 20,000 จดุได้ หลงัรายงานตวัเลขเศรษฐกิจชะลอตวั 
โดยดชันี PMI ภาคบริการ เดือน ธ.ค. อยู่ท่ี 53.99 ลดลงจากเดือนก่อนหน้าท่ี 54.6 รวมทัง้รายงานการ
จ้างงานภาคเอกชน (ADP Nonfarm Employment) เดือน ธ.ค. เพ่ิมขึน้เพียง 1.53 แสนตําแหน่ง น้อย
กวา่คาด และลดลงจากเดือนก่อนหน้าท่ีมีการจ้างงานเพ่ิมกวา่ 2.15 แสนตําแหน่ง สว่นวนันี ้ จะมี
รายงานการจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ธ.ค. คาดวา่จะมีการจ้างงานเพ่ิม 
1.78 แสนตําแหน่ง และอตัราวา่งงาน เดือน ธ.ค. คาดวา่จะขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 4.7% จงึน่าจะเป็นอีก
ปัจจยัท่ียงัคงกดดนัตลาดหุ้นสหรัฐ รวมทัง้เงินดอลลาร์ให้มีทิศทางอ่อนคา่ (ลา่สดุ Dollar Index อยู่ท่ี 
101.55) นอกจากนี ้ตลาดเร่ิมกลบัมากงัวลถึงนโยบายสดุขัว้ของ โดนลัด์ ทรัมป์ อีกครัง้ 

สว่นไทย ยงัมีปัจจยับวกหนนุ หลงัจาก ม.หอการค้าไทย รายงานดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค เดือน ธ.ค. 
อยู่ท่ี 73.7 เป็นการเพ่ิมขึน้ครัง้แรกหลงัจากลดลงติดตอ่กนั 2 เดือน แรงหนนุมาจากมาตรการกระตุ้น
การใช้จ่ายช่วงสิน้ปี รวมทัง้ภาคการสง่ออกของไทยเดือน พ.ย. ท่ีขยายตวัสงูสดุในรอบ 9 เดือน อย่างไร
ก็ตาม ในสว่นของฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินวา่ การบริโภคภาคครัวเรือน (C) ในปีท่ีแล้วน่าจะขยายตวั
ราว 3%YoY สว่นปีนีค้าดจะขยายตวัใกล้เคียงกบัปีท่ีแล้ว ท่ี 2.7%YoY โดยปัจจยัขบัเคลื่อนยงัคงมา
จากการลงทนุภาครัฐ และการลงทนุภาคเอกชน โดยประเมินวา่เศรษฐกิจไทยปี 2560 จะขยายตวัได้ 
3.5%yoy 

(0) SET เป้าหมายปีน้ี 1,600 จุด อาจถึงเร็วกว่าคาด ยังเน้นหุ้น PTTEP, PTT  

SET Index พลิกจากความคาดหมาย โดยสามารถบวกได้ตอ่เน่ืองจากปลายปีด้วยแรงหนนุของ
กองทนุในประเทศและตา่งชาติ ทําให้ดชันีมีโอกาสแตะ 1,600 จดุเร็วกวา่ท่ีคาด  แตเ่ช่ือวา่เม่ือใกล้จดุ
นี ้การขายทํากําไรระยะสัน้น่าจะเกิดขึน้ กลยทุธ์การลงทนุยงัให้เน้นรายหุ้น โดยเฉพาะหุ้นพลังงาน ปี 
2560 เติบโต 9% (ไมร่วมรายการพิเศษท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต) แตกํ่าหนดสมมติุฐานราคานํา้มนัดิบ
ดไูบเฉลี่ยระดบั 55 เหรียญฯ/บาร์เรล เพ่ิมขึน้จาก 45 เหรียญฯ/บาร์เรลในปี 2559  แตห่ากมีการตดัลด
กําลงัการผลิตตามข้อตกลงของ OPEC และ Non-OPEC ได้เช่ือวา่ ราคานํา้มนัมีโอกาสขึน้กวา่
สมมติฐานข้างต้น ซึง่ทําให้กลุม่นีจ้ะมีโอกาส outperform ตลาดในปี 2560 ได้  ยงัชอบ ทัง้ 
PTTEP(FV@B102) และ  PTT(FV@B400) โดยมี EPS growth ปี 2560  ราว 42% และ 25% แต ่
upside เร่ิมจํากดัราว  4% และ 3.4% ตามลําดบั แตอ่ย่างไรก็ตามหากราคานํา้มนัโลกสงูกวา่
สมมติฐานทกุๆ 5 เหรียญฯ ตอ่บาร์เรล  จะหนนุกําไรและมลูคา่พืน้ฐานของ PTTEP เพ่ิมขึน้ 7.5% และ 
9 บาทตอ่หุ้น  และเช่นเดียวกบั PTT จะเพ่ิมขึน้ 2.8% และ 8 บาท  ตามลําดบั  
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SET vs Sector Return 2016  SET vs Sector Return 2017ytd 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ตามด้วยหุ้นธนาคารพาณิชย์ เน่ืองจากปี 2559 ดชันีกลุม่นี ้ underperform ตลาดมาก จากผล
ประกอบการย่ําแย่ แตใ่นปี 2560 น่าจะคอ่ย ๆ ดีขึน้   แตเ่น่ืองจากราคาหุ้นหลายแหง่ขยบัขึน้เร็วในช่วง
เปิดตลาด 2 วนัแรกจงึแนะนําให้ซือ้เม่ือราคาหุ้นย่อตวั โดยเฉพาะหุ้น Top pick ในกลุม่นีคื้อ  
SCB(FV@B177) ซึง่จดุเดน่ EPS Growth  ในปี 2560 สงู 13.1% และมี  คา่ beta สงูสดุในกลุม่คือ  
1.36 เทา่  แตร่าคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ upside เพียง 13.4%  สว่นหุ้นรองลงมาคือ KBANK(FV@B223.5)  
มี  EPS Growth  น้อยเพียง 6.8% และมี  คา่ beta  1.07 เทา่ แตมี่ข้อดีคือ  มี upside 21.8%   ขณะท่ี
หุ้นใหญ่อ่ืน ๆ เชน่ BBL(FV@B200) มี EPS Growth ราว 10.82% แตค่วามเส่ียงท่ียงัมีอยู่คือ การออก
หนงัสือคํา้ประกนัใบอนญุาตช่องทีวีดิจิตอล จนกวา่จะสิน้สดุระยะเวลาการครบกําหนด แตห่าก
พิจารณาด้าน upside ถือวา่ยงัสงูถึง 21.9%   

ขณะท่ีหุ้นธนาคารขนาดเลก็ แม้จะมี EPS Growth สงู แต ่upside จํากดั คือ TCAP(FV@B50) และ 
TISCO(FV@B68.5) มี EPS Growth 13.63%  และ 16.97%  และ มี upside  เพียง 10.5% และ  8.7%  
ตามลําดบั   

นอกจากนีร้ะยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า เช่ือว่า theme การลงทนุที่ยงัใช้ได้อยู่คือ   

Dividend Play :  เพราะหลงัปิดงบปี 2559 คือ  ช่วงเดือน ม.ค. – ก.พ. 2560 จะเข้าสูฤ่ดกูาลประกาศ
จ่ายปันผล โดยจะทยอยขึน้เคร่ืองหมาย  XD ตัง้แตเ่ดือน มี.ค. 2560 เป็นต้นไป  กลยทุธ์การลงทนุ 
Dividend Play ให้ซือ้ก่อน XD 2-3 เดือน และ ขายวนัขึน้เคร่ืองใหม ่ XD  โดยหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัคดักรอง 
เลือกจาก Dividend Yield ปี 2559 และ 2560 สงูกวา่ 4% ตอ่ปี  มี EPS Growth ปี 2560 เติบโต กวา่ 
10%  Upside สงูกวา่ราคาปัจจบุนัเกินกวา่ 15% และฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ หุ้นท่ีเข้าเง่ือนไขคือ   ASK 
(FV@B27), THANI (FV@B6.15), SCCC (FV@B340), RATCH (FV@B65) และ LH (FV@B12.05)    
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