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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

 

 

 
 

  

แผน QE Tapering ของ ECB 
 

 

ที่มา: ECB, ASPS, 16 ธ.ค. 2564,  

หมายเหตุ: PEPP คือ โครงการ Pandemic Emergency Purchase Program ส่วน APP คือ โครงการ Asset Purchase Program 

Surprise ECB ลด QE, BOE ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 
0.25% Toppicks เลือก KBANK CPN MCS 

หลังจากท่ีผลการประชุม FED จะออกมาตามคาด ธนาคารกลางหลายประเทศ 
เริ่มสัญญาณนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น ทั้ง ECB ทำ QE tapering ภายใต้
โครงการ APP โดยลดวงเงินสู่ระดับ 3 หมื่นล้านยูโรในไตรมาส 3 ขณะที่คง
วงเงินที่ระดับ 2 หมื่นล้านยูโรตั้งแต่เดือนต.ค.65 พร้อมกับยุติโครงการ PEPP 
ในเดือนมี.ค. 65 รวมถึงอังกฤษ และนอร์เวยได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยฯ ส่งผล
ให้ค่าเงินยูโร และเงินปอนด์แข็งค่าแรง หนุนเม็ดเงินเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัย
อีกครั้ง ขณะที่ไทยคาดคงดอกเบี้ยในระดับต่ำอีกนาน ช่วยจำกัด Downside 
จากประเด็นดังกล่าว ขณะที่ประเด็นอื่นๆ คือ การประกาศหุ้นเข้า-ออกดัชนี 
SET50-100 รอบ 1H65 คาดเกิดขึ้นเร็วๆนี้ โดยเฉพาะหุ้นที่ถูกเข้าคำนวณใน 
SET50 มักจะ Outperform ตลาดฯมาก โดยช่วง 2 สัปดาห์ก่อนวันบังคับใช้ 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยถึง 2.8% แนะเก็งกำไร TIDLOR BANPU 

วันนี้ประเมิน SET Index เคลื่อนไหวในกรอบ 1625 – 1658 จุด พอร์ตจำลอง
ไม่มีการปรับเปลี่ยน แนะนำหุ้นที่มีปัจจัยหนุนเฉพาะตัว อย่าง KBANK CPN 
และ MCS เป็น Top Picks 

(จุด) 1,645.32
เปล่ียนแปลง (จุด) 21.66 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
89,098.47 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -126.93 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 481.68 

นักลงทุนต่างประเทศ 4,662.56 
นักลงทุนในประเทศ -5,017.31 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

17 ธันวาคม 2564  
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หลายประเทศขึ้นดอกเบี้ย ลด QE ตาม Fed กด Dollar อ่อนค่า แต่บวกต่อราคา
สินค้าโภคภัณฑ์  

ทิศทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้อัตรา
เงินเฟ้อของหลายๆประเทศมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย โดยเฉพาะในประเทศ
พัฒนาแล้ว  

ภาวะดังกล่าวเป็นเหตุให้ธนาคารกลางในหลายประเทศเริ่มส่งสัญญาณ หรือดำเนิน
นโยบายการเงินไปในทิศทางที่ผ่อนคลายน้อยลง หรือตึงตัวมากขึ้น เช่น 

• สหรัฐ: ปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) เร็วขึ้นกว่าเดิม โดยในเดือน ม.ค. 
2565 จะเร่ง QE Tapering เพ่ิมเป็นเดือนละ 3 หมื่นล้านเหรียญ จากเดิม
เดือนละ 1.5 หมื่นล้านเหรียญ ส่งผลให้มาตรการ QE จะสิ้นสุดเดือน มี.ค. 
2565 จากเดิมสิ้นสุดในเดือน มิ.ย. 2564 และส่งสัญญาณขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเร็วขึ้น โดยปี 2565 คาดข้ึน 3 ครั้ง ส่วนปี2566-2567 ปีละ 2 ครั้ง 
ต่างจากเมื่อเดือน ก.ย. 2564 ที่ส่งสัญญาณวปี 2565 จะข้ึนเพียง 1 ครั้ง 

• นอร์เวย์: ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 0.25% เป็น 0.5% ตามตลาดคาด ซ่ึง
นับเป็นการปรับขึ้นครั้งที่ 2 ในปีนี้ เพ่ือชะลออตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน
สูง โดยอัตราเงินเฟ้อในเดือน พ.ย. 2564 ขยายตัว 5.1%yoy  

• อังกฤษ: ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 0.1% เป็น 0.25% สวนทางกับที่ตลาด
คาดว่าจะยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำ สะท้อนว่า ธนาคารกลางอังกฤษให้น้ำหนัก
กับอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง มากกว่าเศรษฐกิจที่มีความเสี่ยงชะลอตัว
จากการะบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron  

  

อัตราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศ 
 

 

ที่มา:  Bloomberg 
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• ยุโรป: แม้ยังคงอัตราดอกเบี้ยที่ 0% แต่ส่งสัญญาณปรับลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) ในช่วงปี 2565 โดยจะทยอยลดวงเงินซื้อพันธบัตรโครงการ 
Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) และจะยุติโครงการ
ดังกล่าวในเดือน มี.ค.2565 

ภาพรวมจากท่าทีของหลายๆประเทศที่ส่งสัญญาณ/ใช้นโยบายการผ่อนคลายน้อยลง
อย่างเห็นได้ชัด ส่งผลให้ค่าเงินปอนด์ และยูโรแข็งค่า โดยเงินปอนด์แข็งค่า 0.45% 
ขณะที่เงินยูโรแข็งค่า 0.04% กดดัน Dollar Index อ่อนค่า 0.54% เป็นปัจจัยหนุน
ราคาสินค้าโภคภัณฑ ์ เช่น ถ่านหิน และน้ำมันดิบ แนะนำเก็งกำไรหุ้นที่เกี่ยวข้อง เช่น 
BANPU, LANNA, PTTEP, PTT  

 
  

แผน QE Tapering ของ ECB 
 

 

ที่มา: ECB, ASPS, 16 ธ.ค. 2564,  

หมายเหตุ: PEPP คือ โครงการ Pandemic Emergency Purchase Program ส่วน APP คือ โครงการ Asset Purchase Program 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 

ที่มา:  Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

Newcastle Coal 179.1 5.82% 25.99% 125.99%

Cotton 109.68 3.68% -1.76% 40.40%

WTI 72.38 2.13% 9.37% 49.18%

ถ่ัวเหลอืง 1278.25 1.03% 4.22% 17.11%

Brent 74.63 1.02% 5.75% 44.07%

Sugar 19.4 0.57% 4.30% 35.95%

ยางแท่ง 170.7 -0.06% -3.61% 13.57%

กากถ่ัวเหลอืง 368.7 -0.08% 8.09% 3.54%

ยางแผน่ 191.3 -0.62% -8.90% -13.98%

Natural Gas 3.766 -0.95% -17.54% 25.28%

BADI 2665 -9.11% -11.70% 95.10%
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อัตราดอกเบี้ยไทยไม่จำเป็นต้องตามสหรัฐ  ASPS คาดทรงตัวต่ำในปี 2565  

ถึงแม้ว่าอัตราดอกเบี้ยโลกจะมีแนวโน้มเป็นขาข้ึนในช่วงปลายปีนี้ต่อเนื่องไปถึงปีหน้า 
ดังที่กล่าวไปข้างต้น แต่ ASPS เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยไทยจะทรงตัวในระดับต่ำต่อไป โดย
คาดว่าการประชุม กนง. สัปดาห์หน้าในวันที่ 22 ธ.ค.  2564 จะยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำ
ที่ 0.5% และน่าจะคงท่ี 0.5% ต่อไปตลอดในปี 2565 เนื่องจากสภาพแวดล้อมของไทย
คอ่นข้างแตกต่างไปจากประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะสหรัฐ ดังนี้ 

• เศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวไม่กลับไปถึงก่อนเกิด COVID-19: สะท้อนจาก GDP งวด 
3Q64 ยังต่ำกว่าระดับ 4Q62 (ก่อนเกิด COVID-19) ถึง 5% เพราะภาคการ
ท่องเที่ยวยังเผชิญความท้าทายในด้านการฟ้ืนตัวอยู่พอสมควร กนง. จึงน่าจะ
ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำเพ่ือช่วยให้เศรฐกิจฟ้ืนตัวได้ง่ายขึ้น 

• อัตราเงินเฟ้อไทยฟ้ืน แต่ไม่ทั่วถึง: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน พ.ย. 2564 
ขยายตัว 2.7%yoy แต่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (อัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวมพลังงาน 
และอาหารสด) ยังขยายตัวต่ำเพียง 0.29% เชื่อว่ายังไม่เห็นแรงกดดัน บ่งบอก
ว่าแท้ท่ีจริงแล้ว แรงกดดันเงินเฟ้อของไทยยังต่ำ เพราะเงินเฟ้อที่สูงมากจาก
ราคาพลังงานเป็นหลัก กนง.ไม่น่าขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพ่ือชะลออัตราเงินเฟ้อ  

มุมมองของ ASPS ข้างต้น ที่เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยไทยไม่จำเป็นต้องตามสหรัฐ โดย 
ASPS ประเมินจากสถิติข้อมูลในอดีตถึงการขึ้นดอกเบี้ยไทย นั้นคือ (จากรูปด้านล่าง) 
จะพบว่า อัตราดอกเบี้ยไทยและสหรัฐไม่ได้เปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาใกล้เคียงกันนัก แต่
ขึ้นกับสภาพแวดล้อมของแต่ละประเทศมากกว่า  

• ช่วง ก.ค. 2553 - ส.ค. 2554   กนง. ขึน้อัตราดอกเบี้ย เพราะอัตราเงินเฟ้อของ
ไทยขยายตัวสูง จาก 2.8% ใน พ.ย. 2553 มาเป็น 4.3% ใน ส.ค. 2554 หากแต่
สหรัฐยังไม่ข้ึนอัตราดอกเบี้ย เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนจาก Subprime  

• ช่วง ธ.ค. 2558 – ก.ย. 2561 กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำ เพราะอัตราเงินเฟ้อ
ยังทรงตัวต่ำ และเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวดีหลังเผชิญวิกฤตการณ์การเมืองช่วง 
2556–2557 ขณะทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัวเพียงพอจาก Subprime และอัตรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มเข้าสู่เป้า 2% Fed จึงขึ้นอัตราดอกเบี้ย  
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โดยสรุป ASPS เชื่อว่าไทยยังอยู่กับภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ำไปอีกระยะหนึ่ง ทำให้ 
Market Earning Yield Gap (ส่วนต่างผลตอบแทนตลาดหุ้นกับพันธบัตร 1 ปี) อยู่
ระดับกว้างแบบนี้ต่อไป โดยปัจจุบันอยู่ที่ 4% (ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยในอดีต) หากคิด
คำนวณเป็นดัชนีเป้าหมายของปี 2565 โดยคาด EPS65F ที่ระดับ 81 บาท/หุ้น (เติบโต 
10%YoY) เมื่อคูณกับ P/E ตามกลไก Market Earning Yield Gap เฉลี่ย 3.9% ที ่
22.73 เท่า จะได้เป้าหมายดัชนี 1,840 จุด แสดงให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยยังมี Upside ให้
ลงทุน แต่อีกแง่หนึ่ง ASPS ก็เชื่อว่า Downside ของอัตราดอกเบี้ยจะจำกัดมาก
เช่นเดียวกัน จึงเป็นบวกต่อหุ้นที่ได้ประโยชน์จากทิศทางอัตราดอกเบี้ยที่แทบไม่มี 
Downside  เหลือแล้ว 

 

สัปดาห์หน้า…….. ติดตามประชุม ครม. และ กนง.   

ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมิน SET Index วันนี้อยู่ในกรอบ 1625 – 1658 จุด โดยประเด็น
ในประเทศท่ีตลาดยังให้น้ำหนักและมีผลต่อการเคลื่อนหลักๆ คือ 

1. กระแสข่าวกระทรวงการคลังเตรียมเก็บภาษีรายรับจากการขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ อัตรา 0.1% สำหรับนักลงทุนที่มูลค่าการซื้อขายเกิน 1 ล้าน
บาทต่อเดือนคาดจะเริ่มในปี 2565 (ยังต้องติดตามต่อ)   เชื่อว่ายังเป็น 
Sentiment เชิงลบต่อ SET index อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมประเด็น
ผลกระทบที ASPS นำเสนอใน Market talk เมื่อวานวันที่ 16ธ.ค.64 

อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐและไทย 
 

 

ที่มา:  Bloomberg 
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2. สถานการณ์ Covid ในไทย ล่าสุด ยังมีทิศทางดี สะท้อนจาก 1.รายงานผู้ติด
เชื้อรายใหม่ ยังเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ต่ำ    และท่าทีของรัฐที่ยังมุมมองไม่คุมเข้ม
กิจกรรมเศรษฐกิจ  เดินหน้าให้จัดเทศกาลปีใหม่ และ ดื่มแอลกอฮอลในบาง
พ้ืนที่ แม้จะมีโควิด  Omicron  

หากมองไปสัปดาห์หน้ามีหลายประเด็นที่ตลาดติดตาม คือ  

3. วันอังคาร 21 ธ.ค.64  ประชุม ครม. ตลาดคาดหวังมาตรการกระตุ้นการบริโภค  
ผ่านทางภาษี คาดหมายจะเป็น 1.) มาตรการ ‘ช้อปดีมีคืน’ ?? (นำใบเสร็จ
ค่าใช้จ่ายสินค้าและบริการมาหักลดหย่อนภาษีโดยบริษัทจดทะเบียนหลาย
อุตสาหกรรมจะได้ประโยชน์โดยตรง   หลักๆ คือ กลุ่มค้า ปลีก โดยเฉพาะกลุ่ม
ที่ขายสินค้า IT อาทิ COM7(FV@84.0),  SPVI(FV@8.3),  JMART(FV@42.2),   
กลุ่มขายอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน อาทิ HMPRO(FV@16.0), DOHOME(FV@30.7)  
กลุ่มห้างสรรพสินค้า อาทิ CRC(FV@39.0)   CPN(FV@69.0)  กลุ่มสินเชื่อบัตร
เครดิต AEONTS (FV@B280)   2.) บอร์ด EV เตรียมเสนอ ครม. ลดภาษี
สรรพสามิตรถ EV เหลือ 2%  คาดเป็น Sentiment บวกต่อ  EA (SWITCH: 
FV@57.0)  GPSC(BUY:FV@90.0)   PTT(BUY:FV@49.5)   

4. การประชุม กนง.วันที่ 23 ธ.ค. คาดยังคงอัตราดอกเบี้ยที่เดิม 0.5%  เป็น 
Sentiment บวกต่อกลุ่มธนาคารพาณิชย์ Top pick  กลุ่ม แนะนำ 
SCB(BUY:FV@140.0)  ,  KBANK(BUY:FV@158.0)    กลุ่มประกันชีวิต 
แนะนำ BLA(BUY:FV@38.0)   

5. ติดตามตัวเลขยอดส่งออกและนำเข้าของไทย  เดือน พ.ย. คาดจะออกมา
ขยายตัวต่อเนื่อง เนื่องจากตัวเลขนำเข้าของจีน เดือนเดียวขยายตัวสูง 31.7% 
ซึ่งจีนเป็นคู่ค้าไทย  คาดจะเป็นบวกต่อหุ้นส่งออก อาทิ SMT  KCE MCS TU 

ประเด็นที่ตลาดหุ้นให้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า 
 

 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

วนัที่ ประเทศ ดชันเีศรษฐกจิ งวด Consensus งวดกอ่น

21 ธ.ค. 64 ไทย
ครม.ประชมุมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกจิ
ธ.ค.-64 - -

22 ธ.ค. 64 ไทย ประชมุ กนง. ธ.ค.-64 0.5% 0.5%

23 ธ.ค. 64 ไทย การสง่ออก (%yoy) พ.ย.-64 - 17.4%

23 ธ.ค. 64 ไทย การน าเขา้ (%yoy) พ.ย.-64 - 34.6%

24 ธ.ค. 64 สหรัฐ
วนัหยดุเนือ่งใน

เทศกาล Christmas
ธ.ค.-64 - -
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คาดการณ์หุ้นเข้า-ออก ดัชนี SET50, SET100 รอบ 1H65 ชอบ TIDLOR BANPU 

ปัจจุบันนักลงทุนให้ความสำคัญกับประเด็น Index Play มากขึ้นอย่างมีนัยฯ ขณะที่

ตลาดหลักทรัพย์ยังได้มีการเพิ่มความเข้มข้นในการพิจารณาเกณฑ์สภาพคล่อง โดยไม่

นำช่วงเดือนที่หุ้นมีการติด Cash Balance เข้ามาคำนวณด้วยเป็นครั้งแรก โดยฝ่าย

วิจัยฯจึงทำการคำนวณ และเพิ่มกฎเกณฑ์ดังกล่าวเข้าไป ผลลัพธ์มีส่วนกดดันให้หุ้น 

DELTA หลุด SET50 และ SET100 รวมถึง NRF และ TKN หลุด SET100 เช่นกัน 

 

ส่วนสรุปผลลัพธ์สุดท้าย มีหุ้นที่มีโอกาส เข้า – ออกในดัชนี SET50 3 คู่ และ SET100 

11 คู่ ในรอบ 1H65 ดังตารางด้านล่าง แต่ต้องอย่าลืมว่า รายชื่อหุ้นที่ถูกคัดเลือก 

สุดท้ายแล้วยังต้องขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของตลาดฯ เป็นสำคัญ 

 “หุ้นสำรอง (Reserve List) คือ หุ้นที่มีโอกาสเข้าไปแทนหุ้นใน SET50 หรือ SET100 ในกรณีที่เกิดความผิดปกติกับหุ้นที่ถูก

คัดเลือก 

รายชื่อหุ้นใน SET100 ท่ีติด Cash Balance แต่ละรายเดือนที่ใช้คำนวณดัชนี 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

คาดการณ์หุ้นที่จะถูกคัดเลือกเข้า/ออก SET50 และ SET100 รอบ 1H65 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 All

DELTA 7 หลดุ SET50, SET100

PSL 6

JAS 5

NRF 5 หลดุ SET100

TKN 3 หลดุ SET100

KCE 2

RBF 2

VGI 1

Stock
Month

หมายเหตุ

ออก เขา้ ส ารอง ออก เขา้ ส ารอง

DELTA TIDLOR RATCH TKN TIDLOR TTA

STA BANPU KEX DELTA KEX SINGER

RATCH AWC HANA NRF STARK SYNEX

BAM AAV BPP STEC

DOHOME ICHI BLA ASK

PRM RCL

RS EPG

MAJOR VIBHA

STEC AWC

SYNEX DCC

SINGER MBK
ปล. เรยีงล ำดับหุน้ทีม่โีอกำสถูกคัดเขำ้ออกจำกมำกไปนอ้ย
     สเีหลอืง คอื หุน้ทีม่โีอกำสเขำ้ออกดัชนีนอ้ยกวำ่สเีขยีวและสแีดง

SET50 SET100
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ฝ่ายวิจัยฯได้ทำการศึกษาผลตอบแทนในอดีตย้อนหลัง 15 ปีของหุ้นที่ถูกคัดเข้า และ

ถอดออกจากดัชนี SET50, SET100 พบว่า ราคาหุ้นมักจะปรับตัวขึ้นตอบรับในเชิงบวก

ล่วงหน้าก่อนวันบังคับใช้เสมอ โดยเฉพาะหุ้นที ่ถูกเข้าคำนวณใน SET50 มักจะ 

Outperform ตลาดฯมาก โดยช่วง 2 สัปดาหก์่อนวันบังคับใช้ (วันเข้าคำนวณ ใช้ราคา

ปิดวันที่ 30 ธ.ค. 2564) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยถึง 2.8% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็น

บวก 66% หลังจากนั้นราคาหุ้นจะค่อยๆปรับตัวลดลงหลังมีผลบังคับใช้ (ดังกราฟทาง

ด้านล่าง) ในทางกลับกันหุ้นที่ถูกคัดออกต้องระวัง เพราะราคาหุ้นมักจะปรับตัวลดลง

ก่อนวันบังคับใช้ แต่หลังจากนั้นราคาหุ้นจะค่อยๆ ฟ้ืนกลับมา 

โดยเฉพาะในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา นักลงทุนให้ความสำคัญกับประเด็น Index Play มี

หลายหุ้นปรับตัวขึ้นได้แรงกว่าค่าเฉลี่ย อาทิ JMART, SYNEX, SAWAD, NRF, KCE 

เพ่ิมข้ึน 11.8% 8.1% 7.9% 7.8% 6.4% (ถูกคัดเข้าดัชนี SET รอบ1H21, รอบ2H21, 

รอบ2H19, รอบ2H21 ,รอบ2H21)   

ขณะที่วันประกาศส่วนใหญ่อยู่ในสัปดาห์ที่ 3-4 ของเดือน 12 และเป็นวันพุธถึง 3 ใน 

5 ครั้ง (ย้อนหลัง 5 ปี) 

  

ผลตอบแทนและความน่าจะเป็นของหุ้นที่เข้า   SET50 ก่อน
และหลังวันเข้าคำนวณ 

 ผลตอบแทนและความน่าจะเป็นของหุ้นที่เข้า   SET100 
ก่อนและหลังวันเข้าคำนวณ 

   

 

 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 
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กลยุทธ์เน้นเก็งกำไรหุ้นที่ถูกเข้าคำนวณ และขายทำกำไรก่อนวันบังคับใช้ (ยามที่

ราคาหุ้นย่อตัว) อย่าง TIDLOR BANPU 

 

มาตการ Cash Balance เบรกความร้อนแรงหุ้นสภาพคล่องสูงผิดปกติ 

วานนี้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวชึ้นแรงกว่า 21.66 จุด หรือ 1.33% แต่หุ้นที่ปัจจุบันติด 
Cash Balance อยู่ (มีมูลค่าซื้อขายสูงผิดปกติในช่วงก่อนหน้า) ส่วนใหญ่ปรับตัวลดลง
ค่อนข้างแรง ตามตารางทางด้านล่าง 

 

วันประกาศหุ้นเข้าออก SET50-100 ในอดีตของตลาดฯ 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

ผลตอบแทนของหุ้นที่ติด Cash Balance วานนี้ 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

วนัทีป่ระกาศ วนัอะไร

16/12/2020 วนัพุธ

18/12/2019 วนัพุธ

17/12/2018 วนัจันทร์

13/12/2017 วนัพุธ

16/12/2016 วนัศกุร์

วนัเริม่ตน้ วนัสิน้สดุ วนัเริม่ตน้ วนัสิน้สดุ วนัเริม่ตน้ วนัสิน้สดุ

CMO 13 ธ.ค. 64 30 ธ.ค. 64 -5.1%

AJA 13 ธ.ค. 64 21 ม.ค. 65 -3.1%

BIG 16 ธ.ค. 64 5 ม.ค. 65 -7.1%

BWG 15 ธ.ค. 64 21 ม.ค. 65 -5.6%

GSC 23 พ.ย. 64 30 ธ.ค. 64 -0.6%

ARIP 8 ธ.ค. 64 28 ธ.ค. 64 0.0%

TRC 14 ธ.ค. 64 30 ธ.ค. 64 2.6%

FLOYD 16 ธ.ค. 64 5 ม.ค. 65 -10.5%

JTS 16 ธ.ค. 64 5 ม.ค. 65 -5.6%

HL 13 ธ.ค. 64 21 ม.ค. 65 -5.1%

BE8 22 พ.ย. 64 30 ธ.ค. 64 -3.8%

K 13 ธ.ค. 64 30 ธ.ค. 64 -3.3%

MACO 29 พ.ย. 64 7 ม.ค. 65 -2.4%

GLORY 8 พ.ย. 64 17 ธ.ค. 64 -2.3%

MONO 29 พ.ย. 64 7 ม.ค. 65 -1.3%

TNDT 2 ธ.ค. 64 22 ธ.ค. 64 -1.3%

COMAN 30 พ.ย. 64 20 ธ.ค. 64 -1.2%

CHO 13 ธ.ค. 64 21 ม.ค. 65 -1.0%

CPW 7 ธ.ค. 64 14 ม.ค. 65 -0.8%

SAAM 13 ธ.ค. 64 21 ม.ค. 65 -0.6%

SABUY 7 ธ.ค. 64 14 ม.ค. 65 -0.6%

HENG 8 พ.ย. 64 17 ธ.ค. 64 0.0%

SVT 8 พ.ย. 64 17 ธ.ค. 64 1.7%

UBE 29 พ.ย. 64 7 ม.ค. 65 1.8%

TRC 7 ธ.ค. 64 24 ธ.ค. 64 2.6%

JP 15 พ.ย. 64 24 ธ.ค. 64 2.8%

NEX 14 ธ.ค. 64 30 ธ.ค. 64 3.7%

J 13 ธ.ค. 64 30 ธ.ค. 64 4.6%

ผลตอบแทนเฉลีย่ -1.5%

ผลตอบแทน

 16 ธ.ค. 64
หลักทรัพย์

ระดับ 1 ระดับ 2 ระดับ 3
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หลังจากนักลงทุนส่วนใหญ่เห็นด้วยที่ตลาดหลักทรัพย์จะใช้มาตรการ Cash Balance 
ที่เข้มข้นข้ึน ตามตารางด้านล่าง 

ประเด็นดังกล่าวน่าจะทำให้หุ้นที่มูลค่าซื้อขายสูงผิดปกติ อาจถูกขายทำกำไรออกมา
บางส่วน หรืออาจจะปรับขึ้นไม่ได้ร้อนแรงเหมือนในอดีต ในทางกลับกันนักลงทุนน่าจะ
หันมาให้น้ำหนักลงทุนในมุม Valuation และหุ้นขนาดใหญ่ที่ ราคายัง Laggard มากข้ึน 
สะท้อนได้จากวานนี้ ดัชนีหุ้นใหญ่ปรับตัวขึ้นแรงถึง 1.7% 

 

ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ แนะนำนักลงทุนกลับมาสะสมหุ้นพ้ืนฐานขนาดใหญ่ ราคา Laggard 
มากขึ้น อย่าง KBANK, CPN ,CPALL , DOHOME, ADVANC, AOT, BH รวมถึงหุ้นที่มี
โอกาสเข้า SET50 รอบ 1H65 อย่าง TIDLOR, BANPU น่าจะ Outperform ตลาดได้
มากขึ้น 

SET จ่อปรับเกณฑ์ Cash Balance 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

ผลตอบแทนแต่ละดัชนีวานนี้ 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 
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ส่วน Toppick วันนี้เลือกหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว KBANK, CPN, MCS 

 

 

 

 

 

 

  
  

Valuation หุ้น Toppicks 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

Company Recc.
Last Price

(16/12/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

MCS BUY 14.40 21.00 45.8% 5.3 9.7

CPN BUY 56.50 69.00 22.1% 35.4 0.9

KBANK BUY 143.00 158.00 10.5% 9.6 1.8
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Avg. Cost Last

DOHOME 16-พ.ย.-21 10% -1.24% 24.20 23.90 30.70 30.73 1.46 22.50
คาดปี 2564 เตบิโตเดน่ 159% และคาดเพิม่ขึน้อกี 12.9% ในปี 2565เชือ่วา่

เตบิโตตอ่อกีหลายปี จากจดุแข็งบรษัิทและโครงสรา้งอุตสาหกรรมทีย่งัเอือ้

INSET 24-พ.ย.-21 10% 0.84% 5.95 6.00 8.80 22.67 3.09 5.65
ก าไรปี 2565 คาดเตบิโตอกี 10.9% เชือ่วา่มโีอกาสเห็น Upside ทีม่นัียฯ จาก

วงจรเตบิโตกา้วกระโดดทีก่ าลังจะมา มูลคา่หุน้ที ่8.8 บาท

ADVANC 13-ธ.ค.-21 10% 0.92% 218.00 220.00 245.00 24.19 3.10 207.00
งวด 4Q64 คาดหวังการฟ้ืนตัวได ้หลักๆ หนุนจากรายไดท้ีด่ขี ึน้ ตามก าลังซือ้

กลับมา หลังจากรัฐบาลผอ่นคลายกจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้

KBANK 8-ธ.ค.-21 10% 3.62% 138.00 143.00 158.00 9.59 1.82 131.00

คาดก าไรสทุธปีิ 2564 เทา่กบั 3.6 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 22% YoY และปี 

2565 ที ่3.8 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ 6.5% YoY จากรายไดด้อกเบีย้รับฯ ตามฐาน

สนิเชือ่ขยายตัว

CPALL 26-พ.ย.-21 10% -3.27% 61.25 59.25 70.20 68.41 0.73 58.00
4Q64 คาดฟ้ืนตัว qoq จากกจิกรรมเศรษฐกจิกลับมา, การคลายเคอรฟิ์ว และ

เปิดทอ่งเทีย่วสงูกวา่ผลกระทบชว่งรอยตอ่ปรับโครงสรา้งธุรกจิคา้ปลกีในกลุม่

AOT 3-ธ.ค.-21 15% 1.68% 59.50 60.50 69.63    NM 0.00 60.50
ภายใตจ้ดุเดน่ผกูขาดบรกิารสนามบนิหลัก นอกจากชว่ยในเรือ่งการฟ้ืนตัวทีม่ี

ความแน่นอนสงู ในระยะกลาง-ยาว ยงัชว่ยใหม้ชีอ่งทางตอ่ยอดธุรกจิไดอ้กีมาก

CPN 13-ธ.ค.-21 10% 0.89% 56.00 56.50 69.00 35.40 0.88 53.00
แนวโนม้ก าไรปกต ิ4Q64 คาดฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง QoQ และมโีอกาสเป็นจดุสงูสดุ

ของปี ภายหลังศนูยก์ารคา้กลับมาเปิดบรกิารตามปกตติัง้แตต่น้ ก.ย. เป็นตน้มา

BH 8-ธ.ค.-21 5% 0.00% 143.00 143.00 170.03 125.69 0.40 135.00
ฝ่ายวจัิยกลับมาชืน่ชอบ BH ภายใตจ้ดุเดน่การฟ้ืนตัวก าไรในชว่ง 1-2 ปี

ขา้งหนา้นี้ทีจ่ะโดดเดน่สดุในกลุม่การแพทย์

MCS 26-ต.ค.-21 10% 1.52% 14.19 14.40 21.00 5.34 9.72 14.30

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการสรา้ง

รายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

SCC 8-ธ.ค.-21 10% -0.26% 380.00 379.00 500.00 9.70 4.62 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2021F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

Start Date

 3.62%

 1.68%

 1.52%

 0.92%

 0.89%

 0.84%

 0.00%

 -0.26%

 -1.24%

 -3.27%

-5.0% -3.0% -1.0% 1.0% 3.0% 5.0%

KBANK

AOT

MCS

ADVANC

CPN

INSET

BH

SCC

DOHOME

CPALL COMM
20%

ICT
10%

TECH (MAI)
10%

STEEL
10%

HELTH
5%

PROP
10%

CONMAT
10%

TRANS
15%

BANK
10%

CPALL
DOHOME

ADVANC

MCS

INSET

BH

CPN

AOT

SCC

KBANK

Min,
0.43

Beta Portfolio, 0.88

Max,
1.3647.56%

1.31% 0.88%

13.52%

4.88%
1.33%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

YTD MTD -1D

ASPS Portfolio SET Index


