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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 
  

วันจันทร์ท่ี 11 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

ตัวเลขเศรษฐกิจสะท้อนผลกระทบจากการระบาด Covid-19 ต่อเน่ีอง โดยล่าสุดตัวเลข CCI เม.ย.63 
ลดลงเป็นเดือนท่ี 14 มาอยู่ท่ีระดบัตํ่าสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 42.7 จุด สถานการณ์แวดล้อมดังกล่าว
เป็นตัวเร่งรัฐต้องขับเคล่ือนมาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ รวมถึงการคลายมาตรการ Lockdown คาด 
SET Index ผันผวนในกรอบ 1250-1280 จุด Top Picks เลือก BCP (FV@B 22) และ STA (FV@B 
14) พร้อมทํา Pair Trade ได้ 2 คู่ คือ BTSGIF-BTS และ BCP-BCPG 

SET Index 1,266.02 
เปล่ียนแปลง (จุด) 8.04 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 44,086 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัขึน้ตามตลาดหุ้นในภมิูภาค จากท่ีจํานวนผู้ ติดเชือ้รายใหมข่อง
ไทยเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีลดลงตัง้แตช่่วงปลาย เม.ย.จนนําไปสูก่ารผ่อนคลายมาตรการในเฟส 2 ท่ีคาดวา่จะ
อยู่ในช่วง 17 พ.ค. 63 จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนบวกท่ีระดบั 1266.02 จดุ เพ่ิมขึน้ 8.04 จดุ หรือ 
+0.64% มลูคา่การซือ้ขาย 4.40 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังานได้แก่ 
PTT(+2.92%) PTTEP(+0.61%) RATCH(+2.71%) TOP(+6.13%) กลุม่ค้าปลีกเช่น CPALL(+2.86%) 
CRC(+0.69%) BJC(+2.08%) และกลุม่ปิโตรเคมีอาทิ IVL(+1.87%) PTTGC(+4.05%) รวมถึงหุ้นขนาด
ใหญ่อย่างเช่น SCC(+1.20%) KTC(+3.85%) และ VGI(+5.66%) เป็นต้น  

ปัจจยัแวดล้อมทางพืน้ฐานสว่นใหญ่เป็นเร่ืองของตวัเลขเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมา ซึง่เร่ิมสะท้อนให้เหน็
ภาพผลกระทบอนัเน่ืองมาจากการระบาดของ Covid-19 โดยปลายสปัดาห์ท่ีผ่านมา สหรัฐฯ ประกาศ
ตวัเลขอตัรการวา่งงานอยู่ท่ี  20.5 ล้านคน คิดเป็น 14.7% แม้จะต่ํากวา่ท่ีคาด แตเ่ป็นตวัเลขอตัรการ
วา่งงานท่ีสงูสดุเป็นประวติัการณ์ ขณะท่ีในประเทศปัญหาดงักลา่วก็รุนแรง ประเมินจากจํานวนผู้ของรับ
เงินเยียวยาอนัเน่ืองมาจากผลกระทบ Covid-19 ท่ีสงูกวา่ 13 ล้านคน (ยงัไมร่วมท่ีย่ืนของรับเงินสวสัดิการ
วา่งงานผ่านประกนัสงัคมฯ) สถานการณ์ดงักลา่วได้ถกูสะท้อนผ่านตวัเลขเศรษฐกิจอีกตวัหนึง่คือ ดชันี
ความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน เม.ย.2563 ท่ียงัคงลดลงตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 14 และถือเป็นระดบัต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์ท่ี 42.7 จดุ เช่ือวา่ผลกระทบดงักลา่วจะเป็นแรงผลกัดนัให้รัฐบาลต้องขบัเคลือ่นมาตรการ
ฟืน้ฟอูอกมาอย่างตอ่เน่ือง ไมว่า่จเป็นทางด้านการเงิน การคลงั ซึง่ต้องเร่งดําเนินการเพ่ือให้เมด็เงินตาม 
พ.ร.ก. 3 ฉบบัท่ีใช้ฟืน้ฟเูศรษฐกิจ ออกมาสูร่ะบบเศรษฐกิจเร็วท่ีสดุ ในอีกทางหนึง่ จะเป็นแรงกดดนัให้
รัฐบาลต้อง ผ่อนคลายมาตาการ Lockdown แม้สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 จะยงัมีความ
เสี่ยงอยู่ก็ตาม ทัง้นี ้จดุสนใจสําคํญประการหนึง่ของการผ่อนคลายมาตการ Lockdown คือการอนญุาติให้
ศนูย์การค้ากลบัมาเปิดบริการอีกครัง้หนึง่ ซึง่จากการประเมินจากสถานการณ์แวดล้อมแล้ว ฝ่ายวิจยัเหน็
วา่มีความเป็นไปได้คอ่นข้างสงู แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่ยงัไมส่ามารถช่วยให้ผลประกอบการงวด 2Q63 
กลบัมามีกําไรได้ เน่ืองจากมีช่วงเวลาเปิดดําเนินการเพียง 1 เดือน เศษ ขณะท่ีการสร้างรายได้ทัง้คา่เช่า
พืน้ท่ี และยอดขายก็ยงัต่ํากวา่ภาวะปกติมาก ซึง่น่าจะมีลกัษณะคล้ายคลงึกบัอีกหลายธรุกิจ สําหรับ
ภาพรวมของ SET Index ประเมินวา่น่าจะผนัผวนอยู่ในกรอบแคบโดยกรอบบนไมเ่กิน 1280 จดุ และกรอบ
ลา่งบริเวณ 1250 จดุ กลยทุธ์การลงทนุวนันีไ้มมี่การปรับพอร์ตการลงทนุ เลือก STA และ BCP เป็น Top 
Pick พร้อมกนันี ้ยงัคงแนะนํา Pair Trade 2 ชดุเดิมคือ 1) Long หุ้น BTSGIF พร้อมๆ กบั Short (ยืมหุ้นมา
ขาย) BTS  และชดุท่ี 2) Long หุ้น BCP และ Short BCPG ไปพร้อมๆ กนั 

ผลกระทบจาก Covid-19 สะท้อนผ่านตัวเลขเศรษฐกิจชัดเจนข้ึน หนุนธนาคารกลางเอเซียลดดอกเบ้ีย 

ผลกระทบของไวรัส COVID-19 สะท้อนผ่านดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง โดยสดุสปัดาห์ท่ีผ่านมา
สหรัฐฯ รายงานยอดการจ้างงานอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน เม.ย. 2563 ลดลง 20.5 ล้านราย 
สง่ผลให้ อตัราการวา่งงานในเดือนเดียวกนัพุง่ขึน้เป็น 14.7% (สงูสดุในประวติัศาสตร์) จากเดือน มี.ค. ท่ี
ระดบั 4.4% โดยรวมถือวา่น้อยกวา่ท่ีตลาดคาดเล้กน้อย  ทําให้ตลาดหุ้นสหรัฐไมไ่ด้ตอบรับในเชิงลบ  

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -2,284.23 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -277.24 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,369.99 
นักลงทุนรายย่อย 1,191.48 
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อัตราการว่างงาน และการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ 

 
ทีม่า: Bloomberg 

อย่างไรก็ตามดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัข้างต้น ทําให้ธนาคารกลางตา่งๆจําเป็นใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลาย คือ มีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก โดยเฉพาะประเทศท่ียงัมีอตัราดอกเบีย้ท่ี
แท้จริงเป็น +  (Net Interest Rate) ซึง่คํานวณจากอตัราดอกเบีย้ลบอตัราเงินเฟ้อ   พบวา่ 

ฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว สว่นใหญ่มี Net Interest Rate ติดลบ  และเน่ืองจากอตัราดอกเบีย้นโยบายของ
หลายประเทศอยูใ่นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์แล้ว เช่น สหรัฐ, องักฤษ ฯล  เป็นต้น ASPS จงึประเมินวา่
โอกาสท่ีประเทศพฒันาแล้วจะลดดอกเบีย้ลงอีกจะมีไมม่าก   

ฝ่ังประเทศกาํลังพฒันา โดยส่วนใหญ่มี Net Interest Rate กว้างมาก หรือเป็น + มาก บง่ชีไ้ด้วา่มี
ช่องวา่งในการการลดดอกเบีย้ คาดวา่ยงัมีโอกาสลดได้อีกหากจําเป็น ขณะท่ีไทย ASPS คาดในช่วงท่ีเหลือ
ของปีนี ้ มีโอกาสที่ กนง. จะปรับลดอตัราดอกเบีย้ฯ ลงจากปัจจบุนั  0.75% ลงอีก 1 ครัง้ ราว 0.25%  

ประเมินการลดอตัราดอกเบีย้ฯ สง่ผลบวกตอ่ตลาดหุ้น เน่ืองจากตลาดหุ้นจะสามารถซือ้ขายบนคา่ P/E ท่ี
สงูขึน้ได้ กลา่วคือ อตัราดอกเบีย้ฯ ท่ีลดลงทกุๆ 0.25% จะสง่ผลให้ตลาดหุ้นซือ้ขายบน P/E ท่ีสงูขึน้ราว 0.79 
เทา่ ซึง่จะช่วยเปิด Upside ของดชันี SET Index ราว 57 จดุ   

อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง (Real Interest Rate) ของแต่ละประเทศ 

 
ทีม่า: Bloomberg, หมายเหต ุอตัราเงินเฟ้อปัจจุบนัของญี่ปุ่ น, สหรฐั, องักฤษ, มาเลเซีย และอินเดีย เป็นข้อมูลเดือน มี.ค. 63  

 

ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคไทยทําจุดตํ่าสุด  หนุนรัฐผ่อนคลายมาตรการ Lockdown เฟส 2 เพ่ิม 

ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค(CCI) เดือน เม.ย. 2563 ปรับลดลงติดตอ่กนั  15  เดือนอยู่ท่ี 47.2 จดุ ระดบัต่ําสดุ
เป็นประวติัการณ์ตัง้แตทํ่าการสํารวจ  หลกัๆ ผลจากการปิดสถานท่ีทํางานและร้านค้าตา่งๆ จาก COVID-
19, ปัญหาภยัแล้ง ฯลฯ  
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ดชันี CCI ท่ีลดลงดงักลา่ว บง่ชีว้า่ภาคการบริโภคเศรษฐกิจชะลอตวั เช่ือวา่จะเร่งให้รับจําเป็นต้องผ่อน
คลายมาตรการปิดเมือง (Reopen) มากขึน้ หลงัจากจํานวนผู้ ติดเชือ้รายใหม ่เพ่ิมขึน้ในระดยัต่ํา 5 รายติดต่
กนั  โดยสปัดาห์นีใ้ห้นํา้หนกั  Timeline  การผ่อนปรนธรุกิจเฟส 2 มีรายละเอียดดงันี ้ 

11-13 พ.ค. รับฟังความเหน็ภาคธุรกิจ และซกัซ้อมทําความเข้าใจ 

14-15 พ.ค.  หากลุม่ตวัอย่างเป็นพืน้ท่ีทดลองเปิด เชน่ ห้างสรรพสินค้าจะหามา 1 พืน้ท่ีในการทดลองเปิด 

16 พ.ค. ทดลองเปิดห้าง  แล้วประเมินผล  หากประเมินผ่าน 

17 พ.ค. เร่ิมผ่อนปรนเฟส 2 (เง่ือนไขไมมี่ผู้ ติดเชือ้ระลอก 2)  

ตลาดให้นํา้หนกัประเภทธรุกิจท่ีมีโอกาสจะกลบัมาดําเนินได้ในรอบท่ี 2  คือ ฟิตเนส,  ศนูย์ประชมุ  ฯลฯ  ซึง่
เป็นประเดน็ต้องติดตาม  โดย ASPS คาดการผ่อนคลายดงักลา่ว จะยงัไมทํ่าให้กําไร ของบริทจดทะเบียน
ของหลายธรุกิจจะยงัไมฟื่น้ตวักลบัมาปกติ   

ศูนย์การค้า อาทิ CPN(FV@B66)   ตามพ.ร.ก. ฉกุเฉิน ศนูย์การค้าต้องปิดตอ่เน่ืองในเดือน เม.ย.  แม้เปิด
บริการได้บางสว่น เช่น Supermarket, ร้านอาหาร (Take-Away / Delivery), ร้านขายยา และธนาคาร ฯลฯ 
ซึง่สดัสว่นราว 40% ของพืน้ท่ีเช่าเฉลี่ยฯ  แตเ่น่ืองจากมีการให้สว่นลดคา่เช่าจํานวนมากสําหรับร้านท่ีเปิด 
และยกเว้นคา่เช่าแก่ร้านค้าท่ีปิดอยา่งไรก็ตาม แม้จะมีความคาดหวงั จากการเปิดผอ่นคลายให้ห้างกลบัมา
ดําเนินนธรุกิจดงักลา่ว  คาดห้างสรรพสินค้าต้องมีการให้สว่นลดคา่เช่าแก่ผู้ เช่าตอ่เน่ือง แม้รายได้คา่เช่า
บริการฟืน้ตวัขึน้ใน 2H63 เทียบกบั 1H63 แตย่งัไมก่ลบัสูร่ะดบัปกติ 

ขณะที่หุ้นกลุ่มค้าปลีก  ASPS ประเมินร้านค้าปลีกท่ีต้องปิดสาขาช่วงก่อนหน้า เร่ิมกลบัมาเปิดสาขาได้
แล้วราว 50% ของสาขาทัง้หมด แตส่ว่นใหญ่ยงัเป็นสาขาตา่งจงัหวดั และสว่นท่ีเหลือคาดจะกลบัมาเปิดได้
ในวนัท่ี 17 พ.ค. 2563 การเข้าลงทนุจงึเน้นในกลุม่ท่ีได้ประโยชน์กลบัมาเปิดสาขาสงู COM7 (FV@B23.5) 
และ DOHOME (FV@B7.9) เป็น Top picks กลุม่ รองมาชอบ CPALL (FV@B80)  

สัปดาห์สุดท้ายของการรายงานงบงวด 1Q63 อาจสร้างความผันผวนให้ตลาด ชอบ STA, BCP 

หลงัจากบริษัทจดทะเบียนมีการรายงานงบออกมาแล้วทัง้สิน้ 78 บริษัท (คิดเป็น 35.2% ของมลูคา่ตลาด) 
มีกําไรสทุธิรวมกนัทัง้สิน้ 6.3 หม่ืนล้านบาท ลดลงถงึ 37.6%QoQ และ 48.5%YoY ซึง่หลกัๆลดลงจากกลุม่
พลงังานและปิโตรท่ีสว่นใหญ่ขาดทนุ เช่น TOP, IRPC, PTTGC ขาดทนุ 1.3 หม่ืนล้านบาท 8.9 พนัล้านบาท 
8.7 พนัล้านบาท ตามลําดบั 

สว่นสปัดาห์นีจ้ะเป็นการรายงานงบงวด 1Q63 ของบริษัทจดทะเบยีนท่ีเหลือทัง้หมด น่าจะสร้างความผนั
ผวนให้ตลาดพอสมควร โดยเฉพาะกลุม่พลงังาน, ขนสง่ทางอากาศ, ทอ่งเท่ียว และอสงัหาฯ ท่ีน่าจะลดลง
ทัง้ QoQ และ YoY เป็นต้น และหลงัจากรายงานงบเสร็จสิน้น่าจะเร่ิมเหน็การทยอยปรับลดประมาณการ
กําไรสทุธิปี 2563 ของแตล่ะโบรกเกอร์ ลงอีกครัง้หนึง่ ถือเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงของตลาด 

ดังน้ันยามทีต่ลาดยังมีความไม่แน่นอน กลยุทธ์การลงทนุจาํเป็นต้องพถิพีถัินในการลงทุน แนะนํา
หุ้นเด่น คอื BCP และ STA มีรายละเอียดทีน่่าสนใจดังน้ี 

BCP เป็นหุ้น Laggard 3 ด้าน ท่ีน่าสนใจลงทนุ ด้านแรก Laggard ราคานํา้มนัดิบโลกท่ีท่ีฟืน้ขึน้ตอ่เน่ือง
ในช่วงก่อนหน้านี ้ด้านท่ีสอง ราคาหุ้น Laggard กลุม่โรงกลัน่อยู่มาก โดยในช่วง 1 เดือน ท่ีผ่านมาปรับตวั
เพ่ิมขึน้เพียง 3.3% ขณะท่ีหุ้นในกลุม่โรงกลัน่ปรับตวัเพ่ิมขึน้แรง เช่น SPRC เพ่ิมขึน้ 25%, TOP 18.5% เป็น
ต้น ด้านท่ีสาม ราคาหุ้น BCP ยงั Laggard ราคาหุ้นลกูอยู่มาก ในชว่ง 1 เดือนท่ีผ่านมา ราคาหุ้น BCPG 
ปรับตวัขึน้ถึง 15.3% ซึง่ BCP ถือครอง BCPG อยูถ่ึง 70.04% 
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STA แนวโน้มผลประกอบการเติบโตโดดเดน่นบัตัง้แตง่วด 1Q63 เป็นต้นไป จากความต้องการใช้ถงุมือยาง
ท่ีเพ่ิมขึน้และตอ่เน่ือง พร้อมกบัได้ Sentiment บวกจากการเตรียมนําบริษัทลกู STGT เข้าสูต่ลาดในช่วง 
3Q63 ถือเป็นการระดมทนุช่วยขยายกิจการให้ตอบรับกบัความต้องการใช้ถงุมือยางได้ในเวลาท่ีเหมาะสม  

รวมถงึกลยุทธ์ Pairs Trade น่าจะช่วยลดความเส่ียงพร้อมกับสร้างโอกาสในการทาํกาํไรได้ดใีน
ยามทีต่ลาดผันผวน แนะนํา 2 คู่ คอื BTSGIF(Long)-BTS(Short Sell) และ BCP(Long)-BCPG(Short 
Sell) ซึง่ปัจจบุนัราคาหุ้นทัง้ 2 คู ่ยงัมีรูมให้ใช้กลยทุธ์ Pairs Trade ได้ ซึง่คาดวา่มีโอกาส Outperform ตลาด
ได้ดีในภาวะท่ีผนัผวนเช่นนี ้อย่างไรก็ตามหากราคาหุ้นทัง้ 2 เคลือ่นไหวผิดทางเกินกวา่ 5% แนะนําให้ตดั
ขาดทนุออกไปก่อน 
 

 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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