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กลยุทธ์การลงทุน 

ฝ่ายวิจ ัยเช ื ่อว ่าการปรับตัวขึ ้นของ Bond Yield เป ็นผลมาจากการ
เคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง
อย่างตลาดหุ้น ซึ่งถือเป็นสัญญาณบวก และเชื่อว่า SET Index ยังอยู่ในขา
ข้ึน พอร์ตจำลองให้ขาย STA ซึ่งมีกำไรกว่า 30% และให้ย้ายเงินเข้าลงทุนใน 
NER หุ้น Top Pick เลือก CPF, MINT และ NER 

 
 
 

 

 

 

Bond Yield ปรับขึ้น เป็นสัญญาณบวกสำหรับตลาดหุ้น  
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าการปรับตัวขึนของ Bond Yield ไม่น่าจะเป็นสัญญาณทีบ่งชีว่า 
ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ จะยติุการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย และอาจเห็นการ
กลบัทิศของอัตราดอกเบียมาเป็นขาขึน ซึงแนวคิดของฝ่ายวิจัยก็ไดร้บัการยืนยนัจากทัง
ถอ้ยแถลงของประธาน Fed ทียืนยนัการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายต่อไป ขณะที กนง. 
ก็ยงัมีท่าทีเช่นเดียวกนั แต่ความน่าจะเป็นอีกทางหนึงของการตีความเรือง Bond Yield ที
ปรบัตวัขึน ฝ่ายวิจยัเห็นว่าเป็นผลมาจากการเคลือนยา้ยเงินลงทนุจาก สินทรพัยป์ลอดภยั
อย่างเช่นพนัธบตัร เขา้มาลงทุนในสินทรพัยเ์สียงเพือสรา้งผลตอบแทนทีสงูขึน ทงันีเป็น
เพราะภาพรวมระดบัความเสียงในการลงทนุภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจปัจจบุนั
ลดตาํลง เหตหุลกัเป็นเพราะการควบคมุการแพรร่ะบาดของ Covid-19 ไดมี้ประสิทธิภาพ
มากขึน ในมุมนีการปรบัตัวสูงขึนของ Bond Yield จึงน่าจะถูกตีความว่าเป็นสัญญาณ
บวกของตลาดหุน้ไทย ซึงมีแนวโนม้ทีจะถูกขบัเคลือนดว้ย Fund Flow ในช่วงเวลาจากนี
ไป พอรต์จาํลองวนันีใหข้ายทาํกาํไร STA ซงึมีกาํไรไม่นอ้ยกว่า % และนาํเงินเขา้ลงทนุ
ใน NER หุน้ Top Pick เลือก CPF, MINT และ NER 

อัตราการขยายตัวของการส่งออก ม.ค. 64 แยกตามสินค้า 

 
ทีมา: สนค. 
 

SET Index 1,500.61
เปลี่ยนแปลง (จุด) 22.47
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

86,126

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,577.52
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -504.83
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 28.38
นักลงทุนรายย่อย -1,101.07

24 กุมภาพันธ์ 2564 |
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ถ้อยแถลงของประธาน Fed เมื่อวาน  ยืนยันใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายต่อ หนุนตลาดหุ้นโลก  

ตลาดหุน้ทวัโลกและสินทรพัยเ์สียงผนัผวน   โดยเฉพาะตลาดหุน้สหรฐั  คือ กลุ่ม Tech อิง 
ดชันี Nasdaq เมือวานนีระหวา่งการซือ-ขาย   - %  แตปิ่ดตลาดพลิกกลบัมา - . %  หรอื 
Bitcoin ระหวา่งการซือ-ขาย - % ปิดตลาดพลิกกลบัมา - %   

โดยปัจจัยทีทาํให้มีแรงกลับเข้ามา  เป็นผลหลังจากถ้อยแถลงของประธาน Fed นาย 
Jerome Powell ตอ่คณะกรรมาธิการการธนาคารประจาํวฒุิสภาประจาํปี   โดยยงัยืนยนั “ 
Fed ยงัคงใชน้โยบายผ่อนคลายทางการเงินต่อไป (อตัราดอกเบียนโยบายสหรฐัปัจจุบนั 
ตาํสุดเป็นประวติัการณท์ี . % และมาตรการ QE)  เนืองจาก Fed ประเมินเศรษฐกิจ
สหรฐัยงัมีความไม่แน่นอนอยู่ และทีสาํคญัคือ มองไปที  เดือนขา้งหนา้ อตัราเงินเฟ้อ
สหรฐั ยงัคงอยู่ตาํกว่าเป้าหมายของ Fed ทีตงัไว ้2% (ปัจจุบนั เงินเฟ้อสหรฐั PCE เดือน 
ธ.ค.อยู่ที . %yoy  Core PCE อยู่ที . %)   

 โดยรวมทาํใหต้ลาดหุน้ตีความในเชิงบวก และเป็นปัจจัยหนุนสินทรพัยเ์สียงดังกล่าว 
เนืองจากตลาดคาด Fed จะยังไม่ทาํ QE tapering สอดคลอ้งกับ ASPS เคยนาํเสนอใน 
Market talkวนัที   ม.ค. ยงัไม่น่าทีจะเห็น  Fed  กลบัมาทาํ QE Tapering  ดว้ยเหตผุล
หลกั อาทิ  .)  Covid-19 เป็นตวัแปรสาํคญัต่อเศรษฐกิจสหรฐั โดยผูติ้ดเชือรายใหม่จะ
เห็นสญัญาณเพิมขึนในลดลงชดัเจน แต่ยงัเพิมในระดบั .  หมืนรายต่อวนั  และหากไม่
เห็นการกระจายวคัซีนในวงกวา้งครอบคลมุประชากรสว่นใหญ่ในสหรฐั คาดจะยงัไม่ทาํให้
เศรษฐกิจสหรฐัฟืนไดแ้ข็งแรง    2. เงินเฟ้อ (PCE) สหร ัฐซึง Fed ใหน้าํหนกัมีผลต่อการ
พิจารณาดอกเบียฯ  ซงึ(เดิมตลาดคาดจะมีการส่งสญัญาณจะเกิดขึนในสินปีนี หรือ ตน้ปี 
2565)  

 

SET ราศีจับ และอาจเม็ดเงินจากสินทรัพย์ปลอดภัยย้ายมาหนุนเพิ่ม 

นอกจากนียังมีประเด็น Bond Yield 10 ปี ในหลายประเทศขยับขึนแรง แสดงใหเ้ห็นถึง 
Momentum ของนกัลงทนุมีความกลา้ทีจะการเคลือนยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยค์วามเสียง
ตาํ มาลงทุนในสินทรพัยท์ีมีความเสียงสงูมากขึน สอดคลอ้งกับตลาดการเงินของไทย ที
ต่างชาติขายสทุธิตราสารหนีไทยต่อเนือง  วนัติด ดว้ยมลูค่า .  พนัลา้นบาท และเริมมี
การสลบัเขา้มาซือหุน้บา้ง  ใน  วนัทาํการทีผ่านมา 

สรุปคือ ภาพการยอมรับความเสียงทีมากขึนของนักลงทุน (Bond Yield เร่งตัวขึน) 
บวกกับความกังวล Tapering QE ทีผ่อนคลายลง และทีสําคัญคือ เริมมีการทยอย
ฉีดวัคซีนเป็นวงกว้างขึนเรือยๆ น่าจะหนุนให้ Fund Flow จากทีไหลเข้าบางๆ ไหล
เข้ามาในปริมาณสูงขึน 
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ส่งออก ม.ค. 64 ขยายตัวต่อ  ตอกย้ำการฟื้นตัวของเศรษฐกจิไทย 

สญัญาณการฟืนตวัของเศรษฐกิจไทยเรมิมีใหเ้ห็นอย่างชดัเจนมากขนึ สะทอ้นจาก  

 GDP งวด 4Q63 ทีพึงประกาศออกมาต้นสัปดาห์ทีแล้วหดตัว -4.2%yoy ซึง
ดีกวา่ตลาดคาดหดตวั -5.7%yoy  

o แนวโนม้เศรษฐกิจในงวด Q64  ASPS ยงัเห็นฟืนตวัชดัเจน  โดยแรง
หนุนสําคัญมาจากในประเทศ :  หลักๆมาจาก มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐั  เราชนะ, เรารกักัน, วงเงินรวมกว่า 3.29 แสนลา้น
บาท    และรัฐบาลยังเดินหน้าผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
เกือบจะกลบัเขา้ภาวะปกติ ยกเวน้บางจงัหวดั อาทิ สมทุรสาคร 

o สว่นภาคตา่งประเทศ   : แมน้กัท่องเทียวจะยงัไม่กลบัเขา้มา แตร่ฐับาล
เตรียมจะออกมาตรการทงั Vaccine passport  และหากการทีไทยเริม
ฉีดวคัซีนเข็มแรก ปลายเดือน ก.พ. และเรง่ฉีดตอเนืองไปถึงสินปี คาด
จะทาํใหเ้ห็นการฟืนตวั    

o ภาคสง่ออก(คิดราว 68%ของ GDP) :  ในงวด 1Q64 เห็นสญัญาณการ
ฟืนตวั สะทอ้นจากเมือวานนี ยอดสง่ออกเดือน ม.ค. 2564 ขยายตวัต่อ
เป็นเดือนที 2 หรือ 0.4%yoy แมต้าํกว่าตลาดคาด 1. % ส่วนหนึงเกิด
จากฐานการส่งออกเดือน ม.ค. 2563 สงู เพราะมีการส่งคืนอาวุธหลงั
เสร็จสินการฝึก แต่หากหักอาวุธ, ทองคาํ และสินคา้ทีเกียวข้องกับ
นาํมัน การส่งออกจะขยายตัว 7.6%yoy แสดงถึงการฟืนตัวของภาค
เศรษฐกิจจริง (Real Sector)    หากพิจารณา สินคา้ส่งออกสาํคัญที
ขยายตัว ดี  (ดัง รูป )   เ ช่น  รถยนต์   Sentiment บวกต่อ  SAT , 
คอมพิวเตอร  ์Sentiment บวกต่อ KCE  , ผลิตภัณฑ์ยาง , ยางพารา 
บวกตอ่ NER STA ,  สกุร บวกตอ่ CPF,  TFG , เป็นตน้  
โดยภาคส่งออก ASPS ประเมินจะเป็น  ในฟันเฟืองขับเคลือน
เศรษฐกิจไทยปี   โดยประเมินจะขยายตวั . % ซึงมีปัจจยัหนุน
จากภาคเศรษฐกิจโลกทีฟืนตัวชัดเจนในปี   สะทอ้นจาก ดัชนี 
PMI ภาคการผลิต และภาคบริการของโลกฟืนตัวกลับมายืนเหนือ
ระดับ 50 จุด (ดัชนีมากกว่า 50 บ่งบอกว่าภาคการผลิต-บริการ
ขยายตวั) 

o ขณะทีการนาํเขา้เดือน ม.ค.  มีมลูค่า 1.99 หมืนลา้นเหรียญ หด
ตวั -5.2%yoy โดยภาพรวมทาํใหดุ้ลการคา้เดือน ม.ค. 2564 ขาดดุล 

 ลา้นเหรยีญ อย่างไรก็ตาม การดลุการคา้ทีเกิดขนึ มีสาเหตมุาจาก
การนาํเขา้สินคา้กลุม่วตัถดิุบขยายตวั ซงึเป็นสญัญาณทีบง่บอกว่าการ
สง่ออกยงัมีแนวโนม้ฟืนตวัอยู่ในระยะตอ่ไป 
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อัตราการขยายตัวของการส่งออก ม.ค. 64 แยกตามสินค้า 

 
ทีมา: สนค. 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และภาคบริการโลก 

 
ทีมา: Bloomberg 

 

NER ยังเดินหน้าเติบโตต่อเนื่องในปี 2564 

ราคายางแท่งโลก (SICOM) ล่าสุดอยู่ที 1.75 พันดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน ทาํระดับสูงสุดใน
รอบ 4 เดือน ปรบัเพิมขึน 0.9% จากวันก่อน และปรบัเพิมขึนถึง 16.6% นับตังแต่ตน้ปี 
2564 จากแนวโน้มการฟืนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน หนุนความ
ตอ้งการใชย้างพารามากขึน และการเริมเขา้ช่วงฤดูกาลปิดกรีดในประเทศไทย กดดัน
ผลผลิตยางพาราออกสู่ตลาดลดลง ทังนี ราคายางพาราทีปรบัสูงขึนถือเป็นผลบวกต่อ
ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของ NER   

คาดกาํไรสทุธิปี 2564 ของ NER จะเพิมขนึ 22.3% yoy จากแนวโนม้ปรมิาณขายยางพารา
เพิมขึนถึง 11.5% yoy มาที 4.0 แสนตนั สอดคลอ้งกับการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก และ
ราคาขายยางพาราเฉลียปี 2564 จะเพิมขนึ 20.2% yoy มาที 54.7 บาท/กก.  

กําหนด FV ปี 2564 เท่ากับ 6.20 บาท อิง PER 10 เท่า โดย NER ประกาศจ่ายปัน
ผลสําหรับงวด 2H63 เท่ากับ 0.15 บาท คิดเป็น Div yield ที 2.9% ขึน XD วันที 22 
เม.ย. 64 และจ่ายปันผลวันที 7 พ.ค. 64 ราคาหุ้นปัจจุบันมี Valuation น่าสนใจ โดย
มีค่า PER ท ี8 เท่า ยังแนะนําซือ 
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