
   
 

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  
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การเมืองที่ร้อนแรง + กำไรที่ต่ำกว่าคาด น่าจะทำให้ SET Index ปรับฐาน 
แนะนำปรับพอร์ตจำลอง โดยขาย VGI, CRC, CK และ MINT-W7 น้ำหนัก
รวม 35% ของพอร์ต และให้เข้าลงทุนใน BAM 10% ซื้อ STGT เพิ่ม 5% 
ส่วนอีก 20% เก็บเป็นเงินสดรอจังหวะซื้อรอบใหม่ หุ้น Top Pick วันนี้เลือก 
BAM และ STGT  
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คาดตลาดปรับฐาน แนะนำปรับพอร์ต ถือเงินสดเพิ่ม 
ประเด็นความเห็นต่างเรืÉองการแกร้ฐัธรรมนูญ ส่งผลทาํใหส้ถานการณก์ารเมืองกลบัมา
รอ้นแรง อีกทัÊงเริÉมเห็นสญัญาณของความรุนแรงปรากฎในการชมุนมุทีÉเกิดขึ ÊนวานนีÊ และ
ในวันนีÊมีการประกาศนัดชุมนุมใหญ่ทีÉราชประสงค ์อีกครัÊง พัฒนาการของสถานการณ์
ดงักล่าวถือเป็นปัจจยัทีÉสรา้งแรงกดดนัต่อ SET Index เหตุเพราะทาํใหค้วามเสีÉยงในการ
ลงทนุเพิÉมขึ Êนส่งผลโดยตรงให ้Fund Flow ชะลอการไหลเขา้ และในอีกทางหนึÉงกระทบตอ่
ความเชืÉอมัÉนของภาคส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจเป็นอุปสรรคต่อการฟืÊนตวัเศรษฐกิจ 
สาํหรบัผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนประกาศออกมาแลว้ šŚ.ŝ% ของ Market Cap มี
กาํไร ř.ŜŞ แสนลา้นบาท เพิÉม Śř% QoQ แต่ยงัเป็นตวัเลขทีÉต ํÉากวา่คาด และน่าจะทาํใหมี้
โอกาสปรบัลดประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ลงจากประมาณการเดิมราว Ŝ% ภาพรวม
ของ SET Index คาดวา่จะเห็นการปรบัฐานลงมาอีกครัÊง กลยทุธก์ารลงทนุจงึใหป้รบัพอรต์ 
โดย ขาย VGI (10%), CRC (12%), CK (10%) และ MINT-W7(3%) รวม śŝ% และใหน้าํ
เงิน řŘ% เขา้ลงทนุใน BAM และอีก ŝ% ซื Êอ STGT เพิÉม สว่นอีก ŚŘ% ใหเ้ก็บเป็นเงินสดรอ
จงัหวะเขา้ซื Êอรอบใหม่ สว่น Top Pick เลือก BAM และ STGT 

 
คำแนะนำให้ปรับพอร์ต จำลอง ของ ASPS Research วันนี้ 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

 

 

รายชืѷอ นํҟาหนกั รายชืѷอ นํҟาหนกั
CRC 12% CASH 20%
VGI 10% BAM 10%
CK 10% STGT 5%
MINT-W7 3%

ปรบัออก ปรบัเขา้

ET Index 1,349.81
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.25
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

90,086

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,417.45
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -842.10
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,664.78
นักลงทุนรายย่อย 2,089.44
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สัญญาณการฟื้นตัวเศรษฐกิจ อาจสะดุดจากสถานการณ์การเมือง 

เศรษฐกิจโลกเห็นสัญาณฟืÊนตัวจากจุดตํÉาสุดอย่างเห็นไดช้ัด  สะทอ้นจากการรายงาน 
GDP งวด 3Q63  ของหลายประเทศทัÉวโลกตลอดř-Ś สปัดาหท์ีÉผ่านมา พบวา่  

 ราว 85% GDP 3Q63  ออกมาดีกวา่ทีÉ Consensus คาด 
 ราว řŘ% GDP 3Q63 ออกมาใกลเ้คียง Consensus คาด อาทิ จีน เกาหลีใต ้
 ราว ŝ% GDP 3Q63 ตํÉากว่า Consensus เช่น องักฤษ และฟิลิปปินส ์เนืÉองจาก

เป็นประเทศทีÉเผชิญการระบาดของ COVID-19 คอ่นขา้งรุนแรง (ดงัตาราง) 

โดยรวมภาพของการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจทัÉวโลกทีÉดีกว่าทีÉคาด  ถือเป็นการตอกยํÊามมุมอง
ของ ASPS ทีÉเคยนาํเสนอไปแลว้เป็นอย่างดีว่าเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ผ่านจุดตํÉาสุดไป
แลว้ หนุนให ้World GDP ปี 2563 มี Downside จาํกัด (ยกเวน้ยุโรป ทีÉมีการ Lockdown 
ในเดือน พ.ย.) ASPS คาดว่าจะเห็นการทยอยปรบัเพิÉม GDP ปี ŚŝŞś  หลงัจากนีÊถือว่า
บวกตอ่ตลาดหุน้ 

 

 

ในส่วนของเศรษฐกิจไทยดงัทีÉนาํเสนอเมืÉอวานมีสญัญาณฟืÊนตวัเช่นกนั เห็นไดจ้าก GDP 
งวด śQ63 หดตวัในอตัราทีÉลดลงและทีÉกวา่ทีÉตลาดคาดเหลือ  6.4%yoy จากงวด 2Q63 ทีÉ
หดตัว -12.1%yoy ทัÊงนี ÊหากพิจารณาอีกฝัÉ งนึง คือ  GDP ภาคการผลิต (Supply-side 
GDP) พบว่าเห็นการขยายตวั %qoq ในงวด 3Q63 ถึง 94% โดยในจาํนวนนีÊเป็นการพลิก
กลบัมาฟืÊนตวัถึงกว่า 80% (ดงัตาราง) ยกเวน้เพียงการบริหารราชการ และภาคประปาทีÉ
ยังหดตัว %qoq ส่งผลให้ประเด็นเรืÉองเศรษฐกิจไทยเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
(Technical Recession) หรือภาวะทีÉ GDP หดตัว %qoq ต่อเนืÉองอย่างน้อย 2 ไตรมาส 
หมดไป ถือเป็นสญัญาณทีÉดีตอ่ตลาดหุน้ 
  

GDP 3Q63 ของประเทศคู่ค้าของไทย 

 
ทีÉมา: Bloomberg, IMF 

 Consensus
4Q62A 1Q63A2Q63A 3Q63A 3Q63F 

สหรฐั 12.7% 2.3% 0.6% -9.0% -2.8% -3.5% ดกีวา่คาด -3.7% -4.3%
จนี 11.8% 6.0% -6.8% 3.2% 4.9% 4.9% ใกล้เคยีงคาด 0.4% 1.9%
ญีѷปุ่น 10.0% -0.7% -1.8% -10.2% -5.8% -6.6% ดกีวา่คาด -5.9% -5.3%
ยุโรป 8.6% 1.0% -3.3% -14.8% -4.4% -6.9% ดกีวา่คาด -7.5% -8.3%
ออสเตรเลีย 5.0% 2.2% 1.5% -6.4% - -5.0% - -2.5% -4.2%
เวยีดนาม 4.9% 7.0% 3.7% 0.4% 2.6% - - 2.2% 1.6%
ฮ่องกง 4.8% -3.0% -9.1% -9.0% -3.5% -6.4% ดกีวา่คาด -7.2% -7.5%
มาเลเซีย 4.2% 3.6% 0.7% -17.1% -2.7% -4.0% ดกีวา่คาด -6.4% -6.0%
อินโดนเีซีย 3.7% 5.0% 3.0% -5.3% -3.5% -3.5% ใกล้เคยีงคาด -2.0% -1.5%
สิงคโปร์ 3.6% 1.0% -0.3% -13.3% -7.0% -7.1% ดกีวา่คาด -6.9% -6.0%
อินเดยี 3.0% 4.1% 3.1% -23.9% - -10.4% - -10.4% -10.3%
ฟิลิปปินส์ 2.8% 6.7% -0.7% -16.5% -11.5% -10.1% ตํѷากวา่คาด -9.6% -8.3%
เกาหลีใต้ 1.9% 2.3% 1.4% -2.7% -1.3% -1.3% ใกล้เคยีงคาด -0.9% -1.9%
ไตห้วนั 1.6% 3.3% 2.2% -0.6% 3.3% 1.7% ดกีวา่คาด 1.6% 0.0%
องักฤษ 1.2% 1.1% -2.1% -21.5% -9.6% -9.1% ตํѷากวา่คาด -11.1% -9.8%
ไทย NA 1.5% -2.0% -12.1% -6.4% -9.1% ดกีวา่คาด -6.8% -7.1%

3Q63 Actual 
เทยีบ Consensus 9M63A IMF 63Fประเทศ สดัส่วนการ

ส่งออกของไทย
GDP %yoy Actual
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แต่อย่างไรก็ตามในระยะสัÊน  เศรษฐกิจไทย เผช ิญกับความไม่แน่นอนทางการเมือง
ท ีÉร ้อนแรง   ASPS คาดจะเป็นปัจจัยท ีÉลดทอนความเช ืÉอมัÉนของการฟืÊ นตัวได้ อาท  ิ
กดดันการบร ิโภค และการลงทุน  ทาํให ้เศรษฐกิจฟืÊ นตัวได้จาํกัด รวมถึงทาํให ้การ
ผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ ของร ัฐทาํได้ยากข ึÊน  ซึÉงจะส่งผลให ้การฟืÊ น
ตัวของเศรษฐกิจในช่วงท ีÉเหลือของปี 2563 ฟืÊ นตัวได้ไม่ราบร ืÉน  

ส่วนวนันี Ê ใหน้ํÊาหนกัการประชมุ กนง. (ทราบผลราว 14.00) ASPS ประเมินว่าครัÊงนี Ê กนง. 
จะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาทีÉ Ř.ŝ% (ตํÉาสดุในประวติัการณ)์  

 

Covid-19 ยังเป็นปัญหาใหญ่ของโลก หุ้น STGT เด่น 
ถึงแม้จะมีข่าวดีเรืÉองความสาํเร็จวัคซีนป้องกันไวรัส COVID-19  ออกมา Śบริษัท คือ  
Moderna และ Pfizer ซึÉงมีประสิทธิภาพป้องกัน Covid ไดถึ้ง šŜ%และ šŘ% ตามลาํดบั  
และเริÉมจะผลิตออกมาในสิ Êนปีนี Êราว şŘ ลา้นโดส(ř คนตอ้งฉีดราว Ś โดส) และปี ŚŝŞŜ จะ
ผลิตออกมารวมกนัราว Ś พนัลา้นโดส  ASPS  คาดจะมีบรษัิทอืÉนๆ ทีÉเหลือซึÉงอยู่ในเฟสทีÉ ś 
ทยอยประกาศตามมาราวปลายปีนี Êหรือตน้ปี ŚŝŞŜ อาทิ  Johnson & Johnson,  Oxford 
ฯลฯ ประเด็นสาํคญัทีÉยงัใหน้ํÊาหนกั คือการกระจายวคัซีนในวงกวา้ง  สิÉงทีÉเห็นคือ ยงัคงเดิม
คือ ŚHŞŜ เป็นอย่างเรว็  

อย่างไรก็ตามแมปั้จจบุนัจะมียารกัษา Covid-19 และวคัซีนทีÉมีความคืบหนา้ดงักล่าว  แต่
สถานการณก์ารติดเชื Êอ Covid ทัÉวโลกยงัเพิÉมในอตัราเรง่และสรา้งความกงัวล  ล่าสดุ ผูติ้ด
เชื ÊอสะสมทัÉวโลกอยู่ทีÉ ŝŞ ลา้นราย  ในส่วนของผู้ติดเชื Êอรายใหม่ (New cases) พบว่า
ค่าเฉลีÉย ş วนัยงัปรบัเพิÉมขึ Êนทาํ All Time High อยู่ทีÉ 5.86 แสนคน โดยประเทศทีÉผูติ้ดเชื Êอ
ยงัเพิÉมขึ Êนสงูยงัคงเป็นสหรฐั,  อินเดีย, บราซิล  ในส่วนของประเทศในแถบอาเซียน  อาทิ  
ไทย : ควบคุมการติดเชื Êอไดดี้มาก ส่วนใหญ่จะพบในส่วนของ  State quarantine เฉลีÉย
ราว ŝ คน/วนั)  

GDP ไทยด้านการผลิต (Supply-side GDP) 

 
ทีÉมา: สศช. 

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 สถานะ
เกษตร 8.0 -1.1 -1.1 -5.5 -2.6 5.6 2.0
การสืѷอสาร 2.5 3.2 1.0 3.7 -4.4 2.5 1.4
การก่อสรา้ง 2.5 -1.3 0.1 -2.9 -5.9 17.2 3.3
การคา้ปลกี และคา้ส่ง 16.5 1.3 1.5 1.0 0.9 -12.8 6.3
การเงนิ 7.6 1.5 1.4 0.1 1.5 -1.2 1.3
การขนส่ง 6.0 0.8 -0.6 1.0 -7.1 -34.3 24.1
การศกึษา 4.0 -0.2 -0.5 0.6 1.6 -1.3 0.0
ไฟฟ้า 2.7 1.9 -2.7 -1.8 3.8 -12.6 1.9
บรกิารในครัวเรอืน 0.2 -0.4 1.3 -0.1 2.2 -6.6 3.1
การผลติสนิคา้อุตสาหกรรม 25.3 0.1 -0.8 -0.8 -1.0 -12.3 9.9
โรงแรม และภัตตาคาร 5.9 0.7 -0.9 2.5 -24.9 -34.3 18.9
อสังหารมิทรัพย์ 2.5 -0.1 1.0 1.2 -0.4 -0.8 1.4
เหมอืงแร่ 2.5 4.1 -1.1 -0.4 -0.3 -12.4 6.6
สุขภาพ 2.2 1.8 0.1 2.2 -1.7 -6.6 7.6
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 1.7 1.4 0.5 0.5 -0.4 -9.1 1.7
บรกิารนําเทีѷยว และใหเ้ช่า 1.6 1.3 0.1 0.3 -7.6 -19.2 6.0
บรกิารซ่อมแซม และบรกิารส่วนบุคคลอืѷนๆ 1.3 1.1 0.7 0.8 -1.1 -13.0 8.8
การบันเทงิ 0.7 2.8 3.5 1.8 0.6 -48.7 78.0
การบรหิาราชการ 5.9 -0.7 0.3 0.5 0.1 1.0 -0.8 กลบัมาหดตวั
การประปา 0.4 1.4 0.8 0.5 -0.7 -1.1 -0.3 หดตวัตอ่
GDP 100.0 0.5 0.0 -0.3 -2.2 -9.9 6.5 ฟืҟนตวั

ภาคการผลติ

ขยายตวัตอ่

ฟืҟนตวั

%qoqShare(%) 
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อีกประเทศนึงคือ มาเลเซีย ติดเชื Êอสะสมอยู่ทีÉ Ŝ.šş หมืÉนราย   พบว่า New cases ตลอด 
เดือน พ.ย. เพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยวนั ř พนัราย(สงูกวา่ช่วง řQ63  ผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยเพียง řŘŘ ราย) (สงู
เป็นอนัดบัทีÉ Ŝ ในอาเซียน)  และเริÉมเห็นการระบาด หรือ พบผูติ้ดเชื Êอในภาคการผลิต คือ 
ถงุมือยาง  ลา่สดุ คือ บรษัิท Top Glove มาเลเซีย ถงุมือยาง ใหญ่สดุเป็นอนัดบั 1 ของโลก 
(มีกาํลงัการผลิตกวา่ 9 หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี) ลา่สดุวานนีÊถกูรฐับาลสัÉงปิดโรงงาน 1 โรง จาก śŞ 
โรงงานถุงมือยางทัÊงหมดของ Top Glove ทีÉเมือง Klang ชัÉวคราวตัÊงแต่วันนี Ê – สิ Êนเดือน 
พ.ย.63 เนืÉองจากมีผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในโรงงาน 215 ราย จากคนงานกว่า 1.3 หมืÉนคน   
โดยรวมสง่ผลลบตอ่ราคาหุน้ Top Glove ปรบัตวัลงราว  3%เมืÉอวานนีÊ  

 
ผู้ติดเชื้อ Covid-19 รายใหม่ ของมาเลซีย VS.  ไทย 

 

 
ทีÉมา:  World ometers 

ASPS ประเมินเป็นปัจจยับวกตอ่หุน้ถือยางไทย คือ STGT เพราะจะทาํใหปั้ญหาถงุมือยาง
ขาดแคลนทัÉวโลกรุนแรงขึ Êน หนุนให ้STGT ปรบัเพิÉมราคาขายถุงมือยางไดต้่อเนืÉอง โดย
ประเทศไทยมีข้อได้เปรียบทีÉสามารถควบคุมการระบาดของ COVID 19 ได้ดี ทําให้
สามารถผลิตถงุมือยางไดต้อ่เนืÉอง และไม่มีปัญหาดา้นการใชแ้รงงานผิดกฎหมาย ซึÉงเป็นทีÉ
ยอมรบัของลกูคา้   ราคาหุน้มี valuation ทีÉน่าสนใจ โดย STGT (FV64@B130) มีค่า PER 
เพียง 4 เท่า และ STA (FV64@B50) เพียง 3 เท่า จงึแนะนาํซื Êอ 
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SAWAD ร่วมทุนกับออมสิน...บวกระยะยาว  
SAWAD แจง้ SET ว่าคณะกรรมการของ SAWAD ไดมี้มติใหบ้จ. เงินสดทันใจ (บ.ย่อย
ของ SAWAD ถือหุน้ řŘŘ%) ร่วมทุนกับธนาคารออมสิน โดยธนาคารออมสินจะเขา้ร่วม
ลงทนุในจาํนวนไม่เกิน ř.ŝ พนัลา้นบาท โดยภายหลงัการรว่มลงทนุธนาคารออมสินจะถือ
หุน้ในบจ. เงินสดทนัใจ ไม่เกิน Ŝš% ของทนุชาํระแลว้ เพืÉอประกอบสินเชืÉอจาํนาํทะเบียน
รถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตท์ีÉอตัราดอกเบี Êย řŠ% วงเงินไม่เกิน Ś แสนบาท/ราย คาดเริÉม
ปล่อยสินเชืÉอในในช่วงต้นปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Ê ปัจจุบันสินเชืÉอจํานาํทะเบียนส่วนใหญ่ของ 
SAWAD อยู่ภายใตบ้.ย่อยอีกแห่งคือบจ. ศรสีวสัดิÍ พาวเวอร ์ŚŘřŜ    

ฝ่ายวิจยัประเมินว่าจะส่งผลบวกให ้SAWAD ไดล้กูคา้ใหม่มากขึ Êนในระยะยาว ขณะทีÉใน
ระยะสัÊนคาดจะยงัไม่ส่งผลบวกมากนกั เพราะฐานสินเชืÉอเดิมของ SAWAD ค่อนขา้งใหญ่
ทีÉ ś.š หมืÉนลา้นบาท และคาดฐานกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ SAWAD อยู่ทีÉŜ.Ś พนัลา้นบาท 
โดยยังตอ้งติดตามแผนการดาํเนินธุรกิจของ SAWAD และธนาคารออมสินว่ามีแผนจะ
ปล่อยสินเชืÉอในปี ŚŝŞŜ-Şŝ มากนอ้ยแค่ไหน และมีการคดัเลือกลกูคา้ทีÉเขม้งวดกว่าเดิม
หรือไม่ เพืÉอใหส้อดคลอ้งกับอัตราดอกเบี ÊยทีÉลดลง ทัÊงนี Ê แม ้บจ. เงินสดทันใจจะปล่อย
สินเชืÉอทีÉราว řŠ% (ปัจจบุนั Yield ของ SAWAD อยู่ทีÉราว 20.6%) แตค่าดธนาคารออมสิน
จะปล่อยเงินกู้ดอกเบี ÊยตํÉาราว Ś% ให้บจ. เงินสดทันใจ (ปัจจุบัน Cost of fund ของ 
SAWAD อยู่ทีÉราว ś.Ş%) ช่วยลดผลกระทบจากแนวโนม้ Spread ทีÉลดลงไปไดบ้างสว่น    

 อย่างไรก็ตาม ประเด็นดงักล่าวจะส่งผลกระทบใหก้ารแข่งขนัในอตุสาหกรรมสินเชืÉอจาํนาํ
ทะเบียนรุนแรงมากขึ Êน สง่ผลกระทบต่อ MTC ทีÉมีสดัสว่นสินเชืÉอจาํนาํทะเบียนรถยนตแ์ละ
จักรยานยนต์ราว ŞŞ% สินเชืÉอรวม (ปัจจุบันมีสินเชืÉอรวมราว Ş.ş หมืÉนล้านบาท) 
นอกจากนีÊ ธนาคารออมสินมีแผนจะปล่อยสินเชืÉอบคุคลและบตัรเครดิตในอตัราดอกเบี ÊยทีÉ
ต ํÉากว่าตลาดราว Ş% ดว้ยเช่นกนั เพืÉอทาํใหอ้ตัราดอกเบี ÊยสินเชืÉอบุคคลและบตัรเครดิตใน
ตลาดให้ลดลงจากปัจจุบัน ซึÉงจะส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมสินเชืÉอบุคคลและบัตร
เครดิตในอนาคต โดยรวมแลว้ ฝ่ายวิจยัยงัแนะนาํซื Êอ SAWAD (FV@B60) รองรบัแนวโนม้
การเติบโตของสินเชืÉอทีÉดีขึ Êนในระยะยาว    

ตารางสรุปผลกระทบหากผู้ประกอบการสินเชื่อมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 

ทีÉมา:  ASPS  

ประเภทสินเช่ือ สัดสวนตอสินเช่ือรวม สมมติฐาน Yields ป 2564 เพดานสินเช่ือใหม ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2564 ผลกระทบตอ Fair Value ป 2564
SAWAD จํานําทะเบยีน 88% 21.2% 24.0% -5.3% -1.0%

สนิเช ืѷอส่วนบุคคล 10% 24.0% 25.0% -0.7% -0.1%

เช่าซืѸอ 2% 24.5% - - -

รวม -6.0% -1.1%

MTC จํานําทะเบยีน 80% 21.9% 24.0% -8.6% -2.1%

สนิเช ืѷอส่วนบุคคล 20% 24.0% 25.0% -2.1% -0.5%

รวม -10.7% -2.6%

AEONTS สนิเชืѷอบุคคล 50% 25.0% 25.0% -5.0% -0.7%

บัตรเครดติ* 40% 19.0% 16.0% -3.8% -0.5%

เช่าซืѸอ 3% 20.0% - - -

ต่างประเทศ 7% 30.0% - - -

รวม -8.8% -1.2%

KTC บัตรเครดติ* 64% 19.0% 16.0% - -

สนิเช ืѷอส่วนบุคคล 36% 25.0% 25.0% - -

*Yields บัตรเครดติของ AEONTS และ KTC รวมรายไดค้่าธรรมเนียมเบกิเงนิสด 3% เขา้ไปดว้ย

หากบมจ. ปรับลด Yields ทุกๆ 1%
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3 ปัจจัย อาจส่งผลให้ Fund Flow สะดุดช่วงสั้น 

ในเดือน พ.ย. SET Index วิÉงขึ Êนมาแรงถึง řś%(mtd) ถือว่า Outperform กว่าตลาดหุน้ใน
ภมิูภาคมาก หลงัจากปัจจยักดดนัต่างๆ ในช่วงก่อนหนา้ผ่อนคลายลง โดยเฉพาะประเด็น
การเมืองในประเทศ แต่เริÉมเห็นความเสีÉยงขา้งหนา้ทีÉอาจทาํให ้Fund Flow ทีÉเคยถาโถม
เขา้มาอาจชะลอการไหลเขา้ได ้ดงันี Ê 

 ปัจจยัทางการเมืองทีÉกลบัมารอ้นแรง บวกกบัความถีÉในการชมุนมุทีÉเรง่ตวัขึ Êนอาจ
สง่ผลให ้Fund Flow ชะลอในช่วงสัÊนได ้

 กาํไรบริษัทจดทะเบียนในงวด śQŞś อยู่ทีÉ ř.ŜŠ แสนลา้นบาท แมจ้ะเพิÉมขึ Êน 
21%qoq แต่ลดลงถึง -śř%yoy (ขอ้มูลยังไม่ครบสมบูรณ ์ล่าสุดอยู่ทีÉ šŚ.ŝ% 
ของ Market Cap.) ซึÉงนอ้ยกวา่ทีÉฝ่ายวิจยัฯ ประเมินไวท้ีÉ ř.ş – ř.š แสนลา้นบาท 
พอสมควร ถือเป็น Downside ตอ่การปรบัประมาณการปี ŚŝŞś ลง 

 หลงัจาก SET Index ปรบัตวัขึ Êนมาเรว็ ส่งผลใหร้ะดบัความ Laggard ของตลาด
หุ้นไทยเมืÉอเทียบกับตลาดหุ้นอืÉนๆ ในภูมิภาคลดน้อยลง สะท้อนได้จากทัÊง
ผลตอบแทนนับตัÊงแต่ตน้ปี (ytd) รวมถึง PER63F อยู่ในระดับใกลเ้คียงกัน ดัง
ตารางทางดา้นลา่ง 
ผลตอบแทน YTD และ YTD From COVID-19 ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 
ทีÉมา : SET,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
PER20F ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 
ทีÉมา : SET,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ความเสีÉยงทีÉกลับมาเกิดขึ Êนเฉพาะในตลาดหุ้นไทย อย่างประเด็นการเมือง ถือเป็น
ตัวแปรสําคัญทีÉกดดันให้ Fund Flow มีโอกาสสะดุด หรือชะลอการไหลเข้าในช่วง
สัÊน 

 

SET ปรับฐาน แนะเก็บเงินสดบางส่วน ชอบหุ้น BAM, STGT 

หลายหลายปัจจัยลบทีÉกล่าวในหวัขอ้ก่อนหนา้ จึงทาํใหฝ่้ายวิจัยฯปรบัพอรต์จาํลองครัÊง
ใหญ่ หลังจากทีÉทาํผลตอบแทนไดก้ว่า řŘ.ş%(mtd) เพืÉอลดความเสีÉยง พรอ้มกับล็อค
ผลตอบแทนทีÉทาํมาไดดี้ในช่วงก่อนหนา้ ดงันี Ê 

ปรับออกจากพอร์ต แนะนาํปรบั VGI 10%, MINT-W7 3%, CRC 12% และ CK 10% 
ออกจากพอรต์ชัวคราว โดยมีเหตุผลพอสังเขปดังนี Ê เริÉมจาก VGI, MINT-W7 แม้จะได้
ประโยชน์จากวัคซีนในช่วงก่อนหน้านี Ê แต่อาจถูกหักล้างจากปัจจัยในประเทศอย่าง
การเมืองทีÉกลบัมารอ้นแรงเพิÉมขึ Êน, CRC เวลามีการชมุนมุบรเิวณหา้งสรรพสินคา้ ราคาหุน้
มกัปรบัฐานช่วงสัÊน, ส่วน CK มีปัจจยักดดนัเฉพาะตวั เรืÉองการเลืÉอนเปิดซองประมลู รฟม.
สายสีสม้  

ปรับเข ้าพอรต์ แนะเก็บเงินสดไว ้ŚŘ% ของพอรต์ รอจงัหวะทีÉดีในอนาคต และแบง่เขา้หุน้
ทีÉมีแรงผลักดันจาก Valuation ทีÉดูดีขึ Êนในมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ อย่าง BAM มีการปรบั
คาํแนะนาํเป็น “ซื Êอ” และ STGT ปรบัเพิÉม Fair Value จาก řŘŘ บาท เป็น řśŘ บาท   

  
รายชื่อหุ้นที่ถูกคัดออก-เข้าในวันนี้ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

รายชืѷอ นํҟาหนกั รายชืѷอ นํҟาหนกั
CRC 12% CASH 20%
VGI 10% BAM 10%
CK 10% STGT 5%
MINT-W7 3%

ปรบัออก ปรบัเขา้
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


