
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

แรงกดดันที่มีทั้งการระบาดของ Covid-19 ทั่วโลกที่รุนแรง ข้อจำกัดในการ
ออกมาตรการฟื ้นฟูเศรษฐกิจที ่อาจทำให้การฟื ้นตัวล่าช้า และปัจจัย
การเมืองในประเทศ น่าจะทำให้เงินลงทุนยังกระจุกตัวในสินทรัพย์ปลอดภัย
เป็นอุปสรรคต่อการปรับขึ้นของ SET Index กลยทธ์การลงทุนวันนี้ ไม่มี
การปรับพอร์ต เลือก MCS, INSET และ DCC เป็น Top Pick 
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ภาพใหญ่มีแรงกดดัน หลบเข้าหุ้นเล็กอย่าง MCS, INSET, DCC 
ภาพใหญ่ของเศรษฐกิจ การเมือง ดูเหมือนมีแรงกดดันอยู่หลายประการ โดยในทาง
เศรษฐกิจเริÉมตอ้งหนักลบัมาดูว่า การทุ่มเม็ดเงินผ่านมาตรการการเงิน-การคลงัในช่วงทีÉ
ผ่านมาสรา้งภาระตอ่ฐานะของแต่ละประเทศมากเพียงใด และจะมีความพรอ้มในการทีÉจะ
อดัฉีดมาตรการต่างๆ ในช่วงทีÉ Covid-19 กาํลงัระบาด รวมถึงช่วงหลงัจากนีÊมากเพียงใด 
หากมีขอ้จาํกดัก็อาจทาํใหก้ารฟืÊนตวัของเศรษฐกิจทีÉอยู่ในภาวะถดถอยในปัจจบุนัเกิดขึ Êน
ไดช้า้ ส่วนประเด็นทางการเมืองในประเทศ ปัจจุบนัดูเหมือนมีแรงกดดนัจาก ทัÊงรอยรา้ว
ภายในของแต่ละพรรคการเมือง, รอยรา้วระหว่างพรรคการเมืองร่วมรฐับาล และ  การ
ออกมาชุมนุมของกลุ่มนกัศึกษาพรอ้มขอ้เรียกรอ้งทีÉรฐับาลยากจะทาํตาม อย่างไรก็ตาม
เชืÉอว่าการเปลีÉยนแปลงทีÉจะเห็นไดเ้รว็ทีÉสดุน่าจะเป็นเรืÉองการปรบั ครม.ซึÉง คาดว่าจะไดข้อ้
ยุติภายในเดือน ส.ค. Şś ส่วนสถานการณ์การระบาดของ Covid-19 ทัÉวโลกยังรุนแรง 
ภายใตปั้จจยัแวดลอ้มดงักล่าวคาดว่าน่าจะดทาํใหเ้ม็ดเงินลงทนุส่วนใหญ่ยงักระจกุตวัอยู่
ในสินทรพัยป์ลอดภัย ซึÉงจะทาํให ้SET index ปรบัขึ Êนไปไดย้าก วนันี Êไม่มีการปรบัพอรต์ 
สว่น Top Pick เลือกหุน้ขนาดเลก็ทีÉมีจดุแข็งเฉพาะตวัอย่าง MCS, INSET และ DCC  

หนี้สาธารณะเทียบกับ GDP ของแต่ละประเทศ  ส้ินปี 2562  VS. เดือน มิ.ย. 2563   

 
ทีÉมา:  US debtclock.org, IMF, ASPS รวบรวม 

SET Index 1,359.58
เปลี่ยนแปลง (จุด) 11.72
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

41,355

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,457.36
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 524.87
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -647.08
นักลงทุนรายย่อย -1,335.15

20 กรกฎาคม 2563 |
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เริ่มต้องระวังเรื่องข้อจำกัด  ในการออกมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจ
ของหลายประเทศ  หรือความเสี่ยง “หน้าผาทางการคลัง” 
ตลาดหุน้ทัÉวโลก  หลงัจากลงไปทาํจุดตํÉาสดุเมืÉอวนัทีÉ Śś มี.ค.Şś และปรบัขึ Êนมาต่อเนืÉอง 
หากวดัผลตอบแทนจาก Low พบวา่ Dow jones +47%, SET index +40.5% และปัจจบุนั 
แกวง่ตวัในระดบัสงู  เชืÉอวา่ปัจจยัหนนุตลาดหุน้ หลกัๆ ยงัมาจาก ś ปัจจยัสาํคญั คือ   

 ความคาดหวังพ ัฒนาการวัคซ ีน  Covid-19  มีทัÊงหมด Ŝ เฟส ปัจจุบนั หลาย
บริษัท เดินหนา้แถลงรายงานพัฒนาการเชิงบวก  ของ การทดลองในเฟส Ś-ś  
อาทิ  บรษัิท Moderna  ฯลฯ และเกิดความคาดหวงัจะสมบรูณไ์ดภ้ายในปลายปี 
หรอื กลางปี ŚŝŞŜ เป็นอย่างเรว็ 

 นโยบายการเงนิ   :  ในปัจจบุนั ทกุประเทศทัÉวโลกใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย
มากทีÉสดุเป็นประวติัศาสตร ์ อาทิ  ř.) ทุกประเทศลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง
มาทาํจดุตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์ (Fed ดอกเบี Êยฯ ล่าสดุ อยู่ทีÉ Ř.Śŝ% ,ไทย ปีนี Ê
ลงดอกเบี Êยฯ  ś ครัÊง ล่าสดุอยู่ทีÉ Ř.ŝ%)  และ 2.) กลบัมาเขา้ซื Êอพนัธบตัรรฐับาล 
และตราสารหนีÊภาคเอกชน หรือ QE  อาทิ   สหรฐั, ยโุรป, ญีÉปนุ ฯลฯ  ใชว้งเงิน 
QE มากกว่ารอบวิกฤต Sub Prime หนุนให้สภาพคล่องในระบบปรับเพิÉมขึ Êน  
สะทอ้นจาก ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง หรือ (M2) คือ ธนบตัร + เหรียญ 
+ เงินฝากทัÊงหมด ในสหรฐั นับตัÊงแต่ตน้ปี M2 เพิÉมขึ Êนราว řš.Š% ขณะทีÉไทย 
+5.7% และหนนุใหง้บดลุ Balance Sheet ของทกุประเทศทัÉวโลกปรบัเพิÉมขึ Êนมา
ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ ์(ดงัรูปดา้นลา่ง)   

งบดุลของธนาคารกลางโลก 

 
ทีÉมา:  ASPS  

 นโยบายการคลัง   :  คลา้ยกบันโยบายการเงิน คือ  řH63 ทัÉวโลกประกาศอัด
ฉีดเงินช่วยเหลือประชาชน  อาทิ แจกเงิน, อดุหนนุเงินช่วยเหลือธุรกิจขนาดเล็ก
และขนาดใหญ่  ฯลฯ และใช้เงินมากทีÉสุดเป็นประวัติการณ์   อาทิ สหรัฐ 
Package ช่วยเหลือรอบทีÉ ř วงเงินราว Ś.Ŝ ลา้นลา้นเหรียญฯ   และอัดฉีดเงิน
ใกลจ้ะหมดแลว้ในสิ Êนเดือน ก.ค. ŚŝŞś หรอื เหลือเวลา ř-Ś อาทิตย ์  
ทาํให ้ในช่วงสัปดาหน์ ีÊ – จนถึงสิÊน เดือน  ก .ค.ŚŝŞś  ตลาดหุ้นให ้น ํÊาหนัก
สภาคองเกรสจะพิจารณา  Package กระตุ้น เศรษฐกิจรอบท ีÉ Ś  ตลาด
คาดวงเงินราว ř-ř.ŝ ล้านล้านเหร ียญฯ   หร ือ  Ş.ş %GDP หากผ่าน  และ
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วงเงินกระตุ้นมากกว่าคาด  เช ืÉอว่าจะเป็นบวกต่อตลาดหุ้นสหร ัฐ  แต่หาก
ไม่ผ่าน คาดวา่จะมีผลทางลบ   
ขณะทีÉไทย วงเงินกระตุน้ทางการคลงั จะผ่าน พรก. ř ลา้นลา้นบาท  ซึÉง ASPS 
Update การเบิกจ่ายวงเงิน ลา่สดุ วนัทีÉ řş ก.ค. มีการเบิกจ่ายวงเงินจากทัÊงหมด
เท่าเดิม คือ ř.Śś แสนลา้นบาท หรอืเพียง řŚ.ś% ของวงเงิน ř ลา้นลา้นบาท 

โดยร วม  ASPS ให ้น ํÊาหนักท ัÉว โลกจะมีการ เพ ิÉมวงเ งิน  Packkage กร ะตุ้น ห ร ือ
เบกิจ่ายได้อ ีก มากน้อยเพยีงใด   

โดยประเมินการกระตุน้การคลงัของรฐับาลทัÉวโลกจะคลา้ยกัน คือ จะเผชิญขอ้จาํกัด คือ 
“หนีÊสาธารณะ”   ซึÉงแตล่ะประเทศกาํหนดขัÊนสงูสดุของเพดานหนีÊสาธารณะ  อาทิ ไทย คือ 
Public debt to GDP จะตอ้งไม่เกิน ŞŘ% GDP  เป็นตน้  (ดงัรูป)  

หนี้สาธารณะเทียบกับ GDP ของแต่ละประเทศ  ส้ินปี 2562  VS. เดือน มิ.ย. 2563   

 
ทีÉมา:  US debtclock.org, IMF, ASPS รวบรวม 

ASPS ประเมินแต่ละประเทศทีÉใชว้งเงินกระตุน้เศรษฐกิจมากในปี ŚŝŞś  หากผ่านพน้ 
COvid-19 ในอนาคตภาครฐัมีแนวโนม้ลดการใชจ้่ายลง หรอืเพิÉมการเก็บภาษีบางประเภท
ได ้ และเศรษฐกิจปีถัดไปจะขาดแรงส่งเพราะมีวงเงินใชจ้่ายนอ้ยลง หรือ เผชิญกบัภาวะ 
“หนา้ผาทางการคลงั” หรอื Fiscal cliff 

 

แรงกดดันทางการเมืองสูงขึ้น จาก 3 แรงที่เข้ามาพร้อมๆ กัน 
สถานการณ์ทางการเมืองปัจจุบันถือว่าได้มีแรงกดดันทีÉจะนําไปสู่การเปลีÉยนแปลง
ค่อนขา้งสงู ไม่ว่าจะเป็น แรงกดดนัทีÉเกิดจากรอยรา้วภายในของแต่ละพรรคการเมืองรว่ม
รฐับาล , แรงกดดนัจากกลไกความสมัพนัธร์ะหวา่งพรรคการเมืองรว่มรฐับาล และ ลา่สดุมี
เรืÉองการออกมาชมุนมุของนกัศกึษา โดยมีขอ้เรยีกรอ้งต่อรฐับาล ś ประการ คือ ใหย้บุสภา
ฯ , รา่งรฐัธรรมนญูใหม่ และ หยดุคกุคามประชาชน ภายใตภ้าวะดงักลา่วถือไดว้า่อณุหภมิู
ทางการเมืองน่าจะมีแนวโน้มร้อนแรงมากขึ Êนตามลําดับ อย่างไรก็ตามเชืÉอว่าการ
เปลีÉยนแปลงทีÉน่าจะเห็นไดใ้นช่วงเวลาไม่นานจากนีÊน่าจะเป็นการ ปรบัคณะรฐัมนตรี ซึÉงดู
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เหมือนว่าน่าจะมีการปรับในหลายตาํแหน่ง ทัÊงส่วนทีÉอยู่ภายใตโ้ควตา้ของพรรคพลัง
ประชารฐั , โควตา้ของนายกรฐัมนตรี และ โควตา้ของพรรครว่มรฐับาลอืÉน ทัÊงนี Êนกัลงทุน 
จะใหค้วามสนใจเป็นพิเศษสาํหรบัตัวบุคคลทีÉจะเขา้มารบัตาํแหน่ง รฐัมนตรีว่าการใน
กระทรวงเศรษฐกิจ เฉพาะอย่างยิÉงกระทรวงการคลงั เนืÉองจากจะตอ้งทาํหนา้ทีÉสาํคญัใน
การพลิกฟืÊนเศรษฐกิจทีÉอยู่ในภาวะถดถอย และมีแนวโน้มกาํลังยํÉาแย่ลงไปอีก ทัÊงนี Ê
นายกรฐัมนตรีใหค้วามเห็นว่าการปรบั คณะรฐัมนตรีน่าจะไดข้อ้ยุติภายในเดือน ส.ค. 
2563 

เชืÉอวา่ปัจจยัทางการเมืองนบัจากนีÊจะถกูมองในฐานะทีÉสรา้งแรงกดดนัต่อ Sentiment การ
ลงทุนในตลาดหุ้นเพิÉมมากขึ Êนตามลาํดับ ซึÉงภาวะดังกล่าวเมืÉอรวมกับแนวโน้มทาง
เศรษฐกิจแลว้ น่าจะทาํใหก้ารกระจกุตวัของเม็ดเงินทีÉเป็นสภาพคล่องส่วนเกินในระบบยงั
อยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยัตอ่ไป อาทิ   เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยไ์ทย  (ดั ง รู ป
ดา้นล่าง)    ซึÉงจะทาํให ้SET Index ขาดแรงขบัเคลืÉอนใหป้รบัตวัขึ Êนไปไดต้่อ หรือจะกล่าว
ไดว้า่ SET Index มี Upside ทีÉจาํกดั และมีโอกาสทีÉจะถกูขายทาํกาํไรออกมาได ้

 กองทุนรวมตลาดเงนิในสหรัฐ (U.S. Money Market Fund)   

 
ทีÉมา: U.S. Securities and Exchange Commissions  
 

เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ไทย ปรับข้ึนมาทำจุดสูงเป็นประวัติการณ ์

 
ทีÉมา: ธปท.  
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งบธนาคารงวดนี้ ต้องจบัตาตัวเลข NPL และลูกหนี้ที่เขา้ร่วม
มาตรการพกัชำระหนี้   

วนัศกุรท์ีÉผ่านมา TISCO (SWITCH : FV@Bşś) รายงานกาํไรสทุธิงวด ŚQŞś เท่ากับฝ่าย
วิจัยคาดทีÉ ř.śś พันลา้นบาท (ตํÉากว่าตลาดคาด řŝ%) ลดลง řŘ% QoQ (-26% YoY)  
กดดนัจากรายไดด้อกเบี Êยรบัสุทธิ โดย NIM ลดลงเหลือ Ŝ.śŚ% จาก Ŝ.Ş% ในงวดก่อน 
และตํÉากว่าทีÉคาดการณ ์Ŝ.ŝŞ% จากทัÊงการลดดอกเบี ÊยเพืÉอช่วยเหลือลูกหนีÊ และสินเชืÉอ 
High yield ในกลุ่มจาํนาํทะเบียนลดลง  ขณะทีÉรายไดค้่าธรรมเนียมติดลบ ŚŚ% QoQ 
ตามกิจกรรมทีÉหยดุชะงกัลงในช่วง เม.ย. – พ.ค. ภาพรวมทาํใหร้ายไดร้วมตํÉาคาด ŝ% และ
ลดลง řř% QoQ แต่ชดเชยดว้ย Credit Cost ทีÉ ř.ŝ%  ตํÉากว่าทีÉประเมิน ř.ş% และลง
จาก ř.Š% สวนทาง NPL เร่งตัว เนืÉองจากงวด řQŞś มีการตัÊงผลขาดทุนดา้นเครดิต 
(ECL) ไปลว่งหนา้ ตาม TFRS š แลว้  

ดา้นมูลหนีÊ NPL เร่งตัวขึ Êนจาก Ś.ŝŞ% ณ สิ Êนงวดก่อนมาอยู่ทีÉ ś.ŚŠ% ผลกระทบจาก
สภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและไหลตกชัÊนตามความเป็นจรงิ เนืÉองจากธนาคารเปิดเผยว่ามี
ลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการพกัชาํระหนีÊเพียง řŘ%  ของพอรต์สินเชืÉอธนาคาร แบ่งเป็นสดัสว่น 
ś% ของพอรต์สินเชืÉอพกัชาํระทัÊงเงินตน้และดอกเบี Êย ซึÉงส่วนนีÊไดร้บัการยกเวน้การจัดชัÊน 
จึงเป็นส่วนทีÉตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด และทีÉเหลือ ş% พักชาํระเฉพาะเงินตน้ ทาง ธ.พ. 
เปิดเผยจัดชัÊนตาม TFRS š แลว้ ภาพรวมลูกหนีÊเขา้ร่วมมาตรการของ TISCO  ตํÉากว่า
ค่าเฉลีÉยอตุสาหกรรมทีÉอยู่ทีÉราว ŜŘ% ของพอรต์สินเชืÉอทัÊงระบบ โดยฝ่ายวิจยัคาดทิศทาง 
NPL ยงัเป็นขาขึ Êน สูร่ะดบั Ŝ.ş% ณ สิ Êนปี ŚŝŞś จาก Ś.Ŝ% ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ    

คงนํÊาหนักน้อยกว่าตลาด ตวัเลข NPL ของ TISCO ทีÉเรง่ตวัขึ Êน มีโอกาสสรา้ง Sentiment 
ลบต่อหุน้ในกลุ่มฯ ช่วงสัÊนแนะนาํชะลอลงทุนเพืÉอประเมินงบการเงินของแต่ละธนาคารทีÉ
จะประกาศวนันี Ê นาํโดย KBANK (หลงัปิดตลาดช่วงเชา้), KKP, TMB และ SCB คาดส่วน
ใหญ่รายงานกาํไรสทุธิออ่นตวั QoQ และ YoY กดดนัจาก NIM มีแนวโนม้ลดลง ผลกระทบ
จากการปรบัลดอตัราดอกเบี ÊยเพืÉอช่วยเหลือลกูหนีÊและการปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบาย
ในช่วงทีÉผ่านมา รวมถึงรายไดค้่าธรรมเนียมฯ คาดชะลอตวัจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีÉ
หยุดชะงักลงในช่วง ŚQŞś  ส่วน TMB แม้คาดการณ์กาํไรเติบโต Şş% YoY อยู่ทีÉ ś.Ś 
พนัลา้นบาท จากการรวม TBANK แต่หากพิจารณาในเชิงกาํไรต่อหุน้ (EPS) หลงัรวมหุน้
เพิÉมทนุในช่วง ŜQŞŚ อยู่ทีÉ Ř.Řś บาทตอ่หุน้ ติดลบ ŚŜ% yoy             

โดยประเด็นทีÉตอ้งใหน้ํÊาหนักและติดตามสาํหรบังบการเงินในงวด ŚQŞś ประกอบดว้ย 
ตัวเลข NPL และสินเชืÉอทีÉถูกจัดชัÊนเป็น Stage Ś ของแต่ละธนาคาร,  ผลขาดทุนด้าน
เครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน (ECL) ของแต่ละธนาคาร ตามดว้ยมลูหนีÊทีÉเขา้รว่มมาตรการพกั
ชาํระหนีÊ (Loan payment holiday) ของแตล่ะธนาคาร หากคิดเป็นสดัส่วนสงูเมืÉอเทียบกบั
พอรต์สินเชืÉอและยงัไม่ไดจ้ดัชัÊนตาม TFRS š อาจทาํใหง้บการเงินยงัไม่สะทอ้นความจรงิ , 
เป้าหมายทางการเงินปี ŚŝŞś ของแต่ละธนาคาร รวมถึงผลกระทบต่ออัตราส่วน
เงินกองทนุ (CAR) และการจ่ายเงินปันผลในปี ŚŝŞś            
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คาดผลประกอบการไตรมาส 2 ของกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


