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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 
  

วันศุกร์ท่ี 15 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

สัปดาห์หน้าจะมีการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 2 รายการได้แก่ GDP Growth งวด 1Q63 ซ่ึง
ถูกคาดหมายว่าจะหดตัวท้ัง YoY และ QoQ ขณะที่กลางสัปดาห์จะมีการประชุม กนง. โดยมีโอกาสที่จะ
เห็นการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% ทําให้ SET Index วันน้ีน่าจะผันผวนรอข่าว วันน้ี
ต้องมีการปรับพอร์ตหลัง BTSGIF ถูก Cut Loss โดยแบ่งเงินเข้าลงทุนใน SCC และ DIF หุ้น Top Pick 
วันน้ีเลือก COM7 (FV@B 23.50) ,CPN (FV@B 66) และ SCC (FV@B 396)  

SET Index 1,280.40 
เปล่ียนแปลง (จุด) -14.15 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 46,654 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยปรับตวัลงเป็นวนัท่ี 2 ตามตลาดหุ้นในภมิูภาคหลงัจากขาดประเดน็บวกใหม ่ บวกกบั
กําไรบริษัทจดทะเบียนท่ีรายงานมาแล้วทัง้ สิน้ 268 บริษัท (คิดเป็น 65.4%ของมลูคา่ตลาด) มีกําไรสทุธิ
รวมกนัทัง้สิน้ 7.5 หม่ืนล้านบาท ลดลงถึง50.8%QoQ และ 64.5%YoY ถือเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงตอ่
ประมาณการกําไร 2563 เพ่ิมเติมแม้ จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนลบท่ีระดบั 1280.40 จดุ ลดลง 14.15 
จดุ หรือ -1.09% มลูคา่การซือ้ขาย 4.66 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีกดดนัตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังานได้แก่ 
PTT(-1.39%) PTTEP(-2.10%) GPSC(-0.69%) GULF(-0.65%) กลุม่ค้าปลีกเช่น CPALL(-2.09%) BJC(-
3.87%) CRC(-4.64%) และกลุม่ธ.พ.อาทิ BBL(-0.78%) KTB(-4.76%) KBANK(-1.17%) รวมถึงหุ้นขนาด
ใหญ่อย่างเช่น AOT(-0.83%) AWC(-3.53%) และ BEM(-3.06%) เป็นต้น  

นอกจากประเดน็เร่ืองการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown แล้ว ในสปัดาห์หน้าบ้านเราจะมีการประกาศ
ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสําคญัอยู ่ 2 รายการ เร่ิมจากวนัจนัทร์ท่ี 18 พ.ค.2563 จะมีการรายงานตวัเลข GDP 
Growth งวด 1Q63 ซึง่คาดหมายวา่จะเหน็ตวัเลขท่ีติดลบทัง้ QoQ และ YoY โดยตวัเลข YoY ถกูคาดวา่จะ
ติดลบตัง้แต ่2-7% (Consensus คาดเฉล่ีย -4.5%QoQ และ -3.8%yoy)  และถือเป็นการติดลบเป็นไตรมาส
แรก ขณะท่ีงวด 2Q63 ถกูคาดหมายวา่จะเหน็การหดตวัตอ่เน่ืองจาก 1Q63 ซึง่เทา่กบัวา่เรากําลงัเดินเข้าสู่
ภาวะ Technical Recession ถดัมาในวนัท่ี 20 พ.ค.2563 จะมีการประชมุ กนง. ซึง่ผลการสํารวจนกั
เศรษฐศาสตร์ สว่นใหญ่คาดหมายวา่จะเหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ซึง่ปัจจบุนัอยู่ท่ี 0.75% ลง
อีก 0.25% ทัง้นีเ้พ่ือเป็นแรงพยงุเศรษฐกิจ เช่ือวา่ SET Index วนันีน่้าจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ เพ่ีอรอดู
ความชดัเจนของตวัเลขเศรษฐกิจในสปัดาห์หน้า โดยมีกรอบการเคลือ่นไหวช่วง 1270 – 1300 จดุ สําหรับ
กลยทุธ์การลงทนุวนันี ้ ต้องทําการปรับพอร์ตจําลอง หลงัจากกลไกท่ีเรากําหนดไว้เร่ืองการตัง้จดุ Stop 
Profit / Cut Loss ทํางาน โดยวนันีไ้ด้ทําการ Cut loss หุ้น BTSGIF สร้างผลขาดทนุ 3.9% ให้กบัพอร์ต
จําลอง ทัง้นีเ้ป็นผลกระทบจากการท่ี BTSGIF มีการประเมินมลูคา่สินทรัพย์ใหม ่ลดลง 4.84 พนัล้านบาท 
ซึง่จะสง่ผลทําให้งบการเงินงวดปีท่ีจะประกาศปลายเดือน พ.ค.2563 นี ้ต้องรับรู้ผลขาดทนุดงักลา่ว สําหรับ
เมด็เงินท่ีได้รับจากการขาย BTSGIF สดัสว่นราว 25% ของพอร์ตการลงทนุ ฝ่ายวิจยัพิจารณาจดัสรรเข้าไป
ลงทนุใน SCC ซึง่เหน็วา่เป็นหุ้น Laggard ด้วยนํา้หนกั15% และให้เข้าไปพกัเงินใน DIF นํา้หนกั 10%  
สําหรับหุ้น Top Pick วนันีเ้ลือก SCC , COM7 และ CPN 

ประกาศ GDP Growth งวด 1Q63 วันจันทร์  คาดติดลบท้ัง YoY และ QoQ 

วนัจนัทร์ 18 พ.ค. ให้นํา้หนกั สภาพฒัน์ฯรายงาน GDP งวด 1Q63  ASPS  คาดจะพลิกกลบัมาหดตวัครัง้
แรก  คือ  -5.5%QoQ และ -7%yoy (Consensus คาดเฉล่ีย -4.5%QoQ และ -3.8%yoy) และหากมองไป
งวด 2Q63  คาดจะเป็นงวดท่ี GDP จะติดลบมากท่ีสดุ และน่าจะเป็น Bottom ของปี ทัง้นีห้าก GDP ไทย 
หดตวัตอ่เน่ืองกนัอย่างน้อย 2 ไตรมาส ในทางทฎษฎีจะถือวา่เข้าสูภ่าวะถดถอย (Technical Recession)  

อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไทยไทยจะคอ่ยๆดีขึน้ในงวดไตรมาส 3 เป็นต้นไป  หลงัจากรัฐบาลเร่ิมทยอย 
Reopen ธรุกิจ โดยวนันีใ้ห้นํา้หนกั การประชมุศนูย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.ชดุใหญ่) พิจารณา
ผ่อนคลายระยะท่ี 2(ดงัรูป)  และผอ่นปรนมาตรการ Curfewเลื่อนเวลาเป็น 23.00-04.00 จาก 22.00-04.00 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -1,947.80 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -259.59 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -955.91 
นักลงทุนรายย่อย 3,163.31 
 

 
 
 
 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม, 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน, ปัจจัยทางเทคนิค 
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วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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การผ่อนคลายให้กจิการกลับมาดาํเนินงานในแต่ละระยะ 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

การผ่อนคลายธรุกิจรอบท่ี 2 ดงักลา่ว ASPS คาดว่าจะดีตอ่เศรษฐกิจและธรุกิจท่ีสามารถกลบัมา
ดําเนินการได้ อาทิ ห้างสรรพสินค้า, ร้านค้าปลีก เป็นต้น ซึง่ ASPS คาดจะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุ้นท่ี
เก่ียวข้องดงันี ้

กลุ่มศูนย์การค้า เช่น CPN(FV@B66) คาดได้ Sentiment เชิงบวกจากการกลบัมาเปิดห้างสรรพสินค้า 
เน่ืองจากมีการปิดห้างสรรพสินค้าตอ่เน่ืองในเดือน เม.ย. อย่างไรก็ตาม การผ่อนคลายให้ห้างกลบัมา
ดําเนินธรุกิจดงักลา่ว  คาดห้างสรรพสินค้าต้องมีการให้สว่นลดคา่เช่าแก่ผู้ เช่าตอ่เน่ือง แม้รายได้คา่เช่า
บริการฟืน้ตวัขึน้ใน 2H63 เทียบกบั 1H63 แตย่งัไมก่ลบัสูร่ะดบัปกติ 

กลุ่มค้าปลีก  ASPS ประเมินร้านค้าปลีกท่ีปิดสาขาในช่วงก่อนหน้า เร่ิมกลบัมาเปิดสาขาได้แล้วราว 50% 
ของสาขาทัง้หมด แตส่ว่นใหญ่ยงัเป็นสาขาตา่งจงัหวดั และสว่นท่ีเหลือคาดจะกลบัมาเปิดได้ในวนัท่ี 17 
พ.ค. 2563 การเข้าลงทนุจงึเน้นในกลุม่ท่ีได้ประโยชน์กลบัมาเปิดสาขาสงู เช่น COM7 (FV@B23.5) และ 
DOHOME (FV@B7.9)  

กระแสคาด กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% ในการประชุมสัปดาห์หน้ามีมากขึ้น 

การประชมุ กนง. ครัง้ท่ี 3 ของปีนี ้ ท่ีจะจดัขึน้วนัท่ี 20 พ.ค.  ลา่สดุ  ตลาดคาด กนง.จะลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลงในรอบนีอี้ก 0.25% มาอยู่ท่ี 0.5%(ระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์) สะท้อนจากผลสํารวจ
ความเหน็นกัวิเคราะห์ใน Bloomberg  ราว  70% คาดจะปรับลงในรอบนี ้อีก 30% คาดยงัคงอตัราดอกเบีย้
ท่ีเดิม 

อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย 
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ท่ีมา Bloomberg  

โดย ASPS คาดในช่วงท่ีเหลอืของปีนีมี้โอกาสท่ี กนง. จะปรับลดอตัราดอกเบีย้ฯ ลง เน่ืองจาก Net Interest 
Rate กว้างมาก  เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อ เดือน ลา่สดุ ติดลบ 3% และในช่วงท่ีเหลอืของปี เงินเฟ้อคาดจะยงั
ติดลบตอ่  

ในภาวะท่ีดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ําและมีโอกาสปรับลดลงดงักลา่ว ตามกลไกถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุ้น 
เน่ืองจากดอกเบีย้ฯลดลงทกุๆ 0.25% จะสง่ผลให้ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบน PE ท่ีสงูขึน้ 0.79 เทา่ ถือการเปิด 
Upside ของดชันี SET index ราวๆ 57 จดุ  (ดงัตาราง)  

ตารางเปรียบเทยีบ Target SET Index ณ Bond Yield ระดบัต่างๆ

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ราคานํ้ามันพุ่งข้ึนแรง ดีต่อ PTT   

วานนีร้าคานํา้มนัดิบ  WTI เพ่ิมขึน้ 9%, Dubai เพ่ิมขึน้ 6.9% และ Brent 6.7% และยืนเหนือ 30 เหรียญฯ 
โดยมีปัจจยัหนนุมาจากฝ่ัง Supply ภายหลงัสํานกังานพลงังานสากล (IEA) ระบวุา่สตอ็กนํา้มนัดิบทัว่โลก
จะมีแนวโน้มลดลงในช่วง 2H63 ราว 5.5 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สอดคล้องกบัรายงานของสํานกังานสารสนเทศ
ด้านการพลงังานของรัฐบาลสหรัฐ (EIA) เม่ือช่วงกลางสปัดาห์  พบวา่สตอ็กนํา้มนัดิบสหรัฐลดลง 700,000 
บาร์เรล (ลดลงครัง้แรกในรอบเกือบ 4 เดือน)  

ขณะท่ีทางฝ่ัง Demand IEA ระบวุา่ในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. ท่ีหลายประเทศเร่ิมทยอยกลบัมาดําเนินธรุกิจ
มากขึน้ หนนุความต้องการใช้ (Demand) นํา้มนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม โดย IEA ได้ปรับประมาณการ 
Demand นํา้มนัโลกเพ่ิมขึน้ 6.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั สง่ผลให้ปัจจบุนั IEA คาด Demand นํา้มนัจะลดลง 8.6 
ล้านบาร์เรลตอ่วนั จากเดิมท่ีคาด Demand ลงลด 9.29 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  

โดยรวม ASPS เช่ือวา่ราคานํา้มนัดิบโลกมีโอกาสปรับขึน้ตอ่จากปัจจยัหนนุดงักลา่วบวกตอ่หุ้นพลงังาน 
โดยแนะนําลงทนุ  PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42)   
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อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย%

Bond Yield 1 ป ี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET
ลด 0.00% 5.75% 17.4 - -

ลด 0.25% 5.50% 18.2 0.79 57

ลด 0.50% 5.25% 19.0 1.66 120

ลด 0.75% 5.00% 20.0 2.61 189

*Bond Yield 1 ปี อยู่ที่ 0.75%

* กําหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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สว่นกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี ASPS คาด Spread โตรเคมีน่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วในเดือน เม.ย. โดย
คาด 1Q63 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี 2563 จากนีไ้ปน่าจะพลิกกลบัมาเป็นกําไรได้ในทิศทางขาขึน้ชว่งท่ี
เหลือของปี ยงัคงเลือก IVL (FV@B37) 

Stop Profit / Cut Loss หน่ึงในตัวช่วยรักษาเสถียรภาพให้พอร์ตจําลอง  

ในช่วงท่ีผ่านมา ทางฝ่ายวิจยัฯมีการเพ่ิมเง่ือนไขในการกําหนดจดุ Stop Profit และ Cut Loss ทนัทีใน
ระหวา่งวนัไมว่า่จะกําไรหรือขาดทนุก็ตาม เพ่ือสร้างเสถียรภาพให้กบัภาพรวมของพอร์ตจําลอง ในกรณีท่ี
หลกัทรัพย์ดงักลา่วมีความน่าสนใจน้อยลงหรือมีความเส่ียงจากปัจจยัตา่งๆเข้ามาระหวา่งวนั โดยให้นกั
ลงทนุเก็บเงินสดไว้ แล้วลงทนุตอ่ในวนัท่ีฝ่ายวิจยัฯมีคําแนะนําหลกัทรัพย์อ่ืนๆเพ่ิมเติม (ดงัรูปทง่ด้านลา่ง) 

รายชื่อหุ้นทัง้หมดในพอร์ตจาํลองฝ่ายวจิยัฯ ASPS 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
หุน้ตวัใดสีน้ําเงินเอียง คือ ปรบัราคา Cut loss หรือ Stop profit 

ช่วงท่ีผ่านมา มีการลอ็คกําไร (Stop Profit) หุ้น CPALL (10% ของพอร์ต) ในวนัท่ี 13 พ.ค. 63 ท่ีราคา 72 
บาท (ลา่สดุ 70.25 บาท) มีกําไร 10% รวมถึงวานนีนี้มี้การ Stop Loss หุ้น BTSGIF ท่ี 7.3 บาท (25% ของ
พอร์ต) ขาดทนุ 3.9%  

เน่ืองจากคืนวานนีท้าง BTSGIF มีการรายงานปรับลดมลูคา่สินทรัพย์สทุธิใหมจ่าก 5.83 หม่ืนล้านบาท 
(ธ.ค. 62) เหลือ 5.34 หม่ืนล้านบาท (มี.ค. 62) ลดลง 4.8 พนัล้านบาท โดยมลูคา่ทางบญัชีจาก 10.12 บาท/
หุ้น (ธ.ค. 62) ลดลงมาอยู่ท่ี 9.2273 บาท/หุ้น (มี.ค. 62) ลดลง 0.9 บาท/หุ้น เน่ืองจาก  ถกูผลกระทบจาก 
COVID-19 ดงันี ้ทัง้นี ้หากพิจารณาปัจจยัสําคญัท่ี BTSGIF นํามาพิจารณามลูคา่สินทรัพย์ จะพบวา่หลาย
ปัจจยัมีการเปล่ียนแปลงไป เชน่  

 ปัจจบุนัไทยเผชิญการระบาดของไวรัส COVID-19 สง่ผลให้มีการเว้นระยะหา่ง 
 GDP Growth ไทยมีแนวโน้มชะลอตวัลง กดดนักําลงัซือ้ 
 อตัราเงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มชะลอตวั กดดนัความสามารถในการตัง้ราคา  
 โครงการปรับปรุงสถานนีสะพานตากสินคาดเสร็จสิน้ปี 2566 จากเดิมคาดเสร็จสิน้ 2565  
 สว่นตอ่ขยายสายสีเขียวเข้มคาดเร่ิมให้บริการปี 2567 จากเดิมคาดเร่ิมให้บริการ2565  
 โครงการก่อสร้างสถานนีศกึษาวิทยา คาดเร่ิมให้บริการปี 2564 จากเดิมคาดเร่ิมให้บริการ2563 

Start
Date Avg. Cost Last

BTSGIF 24 Apr 20 25% -3.95% 7.60 7.20 n.a. n.a. 10.06 7.30

CPN 14 May 20 10% -1.04% 48.25 47.75 66.00 32.96 1.37 44.50

BCP 7 May 20 15% -2.97% 19.07 18.50 22.00 84.34 3.24 17.90

BCH 12 May 20 10% -1.43% 14.00 13.80 18.68 27.11 2.03 12.90

PTT 30 Apr 20 15% 1.67% 34.92 35.50 42.00 16.42 4.51 32.25

COM7 14 May 20 10% -0.93% 21.40 21.20 23.50 30.61 2.58 20.50

DCC 5 May 20 5% 19.48% 1.54 1.84 2.28 13.07 6.12 1.82

KBANK 28 Apr 20 10% -1.75% 85.75 84.25 120.00 7.76 4.75 82.75

Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2020F

Price
Stocks
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ทีม่า : BTS 

 

 

ทําให้ผลประกอบการในไตรมาสแรกของ BTSGIF มีโอกาศพลิกกลบัมาเป็นขาดทนุจากประเดน็ดงักลา่ว 
ดงันัน้เง่ือนไข Stop Profit ระหวา่งวนัของพอร์ตจําลองถือวา่ช่วยบริหารความเส่ียงได้เป็นอย่างดี 

เพราะฉะนัน้สดัสว่นเงินสดที่เหลอื 25% ในวนันี ้แบง่ลงทนุ 15% ลงทนุใน SCC และอีก 10% ลงทนุใน DIF 
มีรายละเอียดท่ีน่าสนใจดงันี ้
SCC เป็นหนึง่ในหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีแนวโน้มกําไร 2Q63 ฟืน้ตวัจากฐานท่ีต่ําในปีก่อน เน่ืองจากธรุกิจปิโตร
เคมีจะได้ประโยชน์จาก Spread ท่ีพุง่ขึน้แรง ภายใต้สถานการณ์ไมป่กติ ทําให้เช่ือวา่ SCC จะผ่านพ้นได้
ด้วยแผนการเตรียมพร้อมท่ีดี ขณะท่ีมลูคา่พืน้ฐานยงัมี Upside สงูกวา่ 15% พร้อมกบัคาดหวงั Dividend 
Yield เกือบ 4% ถือเป็นโอกาสในการสะสม    
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SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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