
    
   

 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก (mtd) 
 

 
ที่มา:   SET / ASPS Research 

ปรับฐานไปตามสถานการณ์ ยูเครน-รัสเซีย 
Top Pick เลือก CPALL, MAKRO และ SCC  
ตลาดหุ้นส าคัญท่ัวโลกปรับฐานอีกครั้งหนึ่ง หลังเกิดความกังวลต่อ
สถานการณ์ ยูเครน-รัสเซีย ซ่ึงมีความตึงเครียดมากขึ้น แต่ในอีกทางหนึ่งก็
พบว่าราคา Commodity ส่วนใหญ่เฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มพลังงานมีการปรับตัว
ขึ้นมา อีกประเด็นหนึ่งที่น่าสนใจคือภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจบ้านเรา โดย
มีการรายงาน GDP งวด 4Q64 พบว่าเติบโต 1.8%QoQ และ 1.9% YoY ซึ่ง
สูงกว่าคาด ส่วนปี 2565 ฝ่ายวิจัยคาดว่าน่าจะเห็นการเติบโตในอัตรา 3.5% 
ทั้งนี้เชื่อว่า Downside น่าจะจ ากัดมากเพราะถึงแม้การระบาด Covid-19 จะ
รุนแรงแต่เชื่อว่าจะไม่น าไปสู่ Lockdown ส่วน ยูเครน-รัสเซีย พบว่าจุดเชื่อม
โยงทางเศรษฐกิจของเรากับรัสเซียมีไม่มาก   

SET Index ยังน่าจะอยู่ในช่วงปรับฐาน กรอบการเคลื่อนไหวที่ 1680 – 1700 
จุด พอร์ตจ าลองวานนี้มี Stop Profit หุ้น ADVANC รับก าไร 2.68% ให้ถือ
เงินสดน้ าหนัก 10% ไว้ ส่วน Top Pick เลือก CPALL, MAKRO และ SCC 

 

(จุด) 1,694.32
เปล่ียนแปลง (จุด) -18.88 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
104,944.07 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -3,655.11 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 801.40 

นักลงทุนต่างประเทศ 1,466.22 
นักลงทุนในประเทศ 1,387.49 

 

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 

22 กุมภาพันธ์ 2565  
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พัฒนาการระหว่างรัสเซีย-ยูเครนผันผวนเชิงลบ กดดัน Flow เข้า Safe Haven 

ความกังวลรัสเซีย-ยูเครนเป็นประเด็นทีต่ลาดการเงินโลก Monitor ต่อไปอย่างใกล้ชิด 
เนื่องจากสถานการณ์ค่อนข้างผันผวน ไม่ว่าจะเป็น 

 ความคาดหวังการเจรจาระหว่างสหรัฐกับรัสเซีย 
o สหรัฐตอบตกลงเจรจากับรัสเซีย โดยมีฝรั่งเศสเป็นตัวกลาง แต่มี

เงื่อนไขว่ารัสเซียต้องไม่บุกยูเครน 
o แต่ในเวลาต่อมาทางรัสเซียกลับระบุว่า รัสเซียยังไม่มีแผนเจรจากับ

สหรัฐอย่างเป็นรูปธรรม 

 รัสเซียประกาศรับรองเอกราชแคว้นทางตะวันออกของยูเครน 2 แห่ง 
o รัสเซียรับรองเอกราชแคว้นลูฮันส์ (Luhansk) และโดเนตส์ก 

(Donetsk) ทางตะวันออกของยูเครน ซึ่งเป็นดินแดนที่พยายาม
แยกตัวจากยูเครน และ 2 ดินแดนนี้มีประชากรที่ฝั่กใฝ่รัสเซียอยู่มาก 
นอกจากนี้ รัสเซียไดก้องก าลังเข้าไปในพ้ืนที่เพ่ือรักษาสันติภาพ ซึ่งจะ
เพ่ิมความเสี่ยงกระทบกระทั่งกับยูเครนได้ง่าย 

o สหรัฐตอบโต้รัสเซียผ่านการออกค าสั่งคว่ าบาตร โดยห้ามชาวอเมริกัน
ท าการค้าหรือการลงทุนในแคว้นลูฮันส์ (Luhansk) และโดเนตส์ก 
(Donetsk) 

พัฒนาการของเหตุการณ์ท่ีส่วนใหญ่มีน้ าหนักไปในเชิงลบข้างต้น เป็นเหตุให้ราคาสินค้า
โภคภัณฑป์รับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มพลังงาน เช่น ก๊าซธรรมชาติ +8.6%, ถ่าน
หิน +4%, น้ ามันดิบ +4% เป็นต้น 

 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

Natural Gas 4.81 8.55% -1.31% 35.23%

BADI 1964 4.14% 38.50% -11.41%

Newcastle Coal 209.35 4.08% 4.70% 50.02%

WTI 94.67 3.95% 7.40% 25.87%

Brent 95.39 1.98% 4.58% 22.64%

ยางแผ่น 219.8 0.92% 8.87% 10.40%

Cotton 122.99 0.87% -3.59% 9.23%

ยางแท่ง 180.5 0.73% 3.44% 1.23%

ถ่ัวเหลือง 1603.5 0.47% 7.24% 18.87%

กากถ่ัวเหลือง 445.7 -0.40% 6.88% 12.24%

Sugar 17.62 -0.68% -1.01% -5.27%
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ส่วน Fund Flow ยังมีทิศทางที่ไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยง (Risk Asset) ไปยัง
สินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ในระยะสั้น เช่นตลาดหุ้นยุโรป -2%, ตลาดหุ้นเอเชีย 
-0.5%, Dow Jones Future -1.3%, ค่าเงิน Dollar Index แข็งค่า 0.04%, ราคา
ทองค า +0.1% เป็นต้น 

ASPS ประเมินว่าทิศทางของ Fund Flow และการเคลื่อนไหวของตลาดการเงินโลกนับ
จากนี้ จะข้ึนอยู่กับพัฒนาการของเหตุการณ์ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน เป็นส าคัญ ซึ่งหาก
สถานการณ์พลิกผันไปมา ก็จะส่งผลให้ตลาดหุ้นโลกและไทยเผชิญกับความผันผวนตาม
ไปด้วย ดังนั้นประเด็นรัสเซีย-ยูเครนจึงเป็นประเด็นที่ต้อง Monitor ต่อไปอย่างใกล้ชิด 

ส าหรับในส่วนค่าเงินบาท ระยะสั้นกลับมาอ่อนค่า 0.01% หลังจากท่ีแข็งค่าไปทดสอบ
บริเวณโซน 32.1-32.2 บาท/ดอลลาร์ แต่ ASPS เชื่อว่าในระยะกลาง ค่าเงินยังมีทิศแข็ง
ค่า จาก Fund Flow ที่ยังไหลเข้าไทย ซึ่งจะช่วยจ ากัด Downside ของ SET Index ได้ 

 

GDP 4Q64 ขยายตัว 1.9%yoy ส่วนปี 2565 คาดขยายตัว 3.5%yoy 

สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) รายงาน Real GDP ไทยงวด 4Q64 มี
มูลค่า 2.66 ล้านล้านบาท ขยายตัว 1.8%qoq หรือ 1.9%yoy ดีกว่าConsensus คาด 
0.8%yoy  

 

 

 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

   
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

America

DJIA 34,079.18 0.00% -3.00% -6.22%

NASDAQ 13,548.07 0.00% -4.86% -13.40%

S&P 4,348.87   0.00% -3.69% -8.76%

Russel 2,009.33   0.00% -0.94% -10.51%

Europe

FTSE 100 7,484.33   -0.39% 0.27% 1.35%

CAC 40 6,788.34   -2.04% -3.01% -5.10%

DAX 14,731.12 -2.07% -4.78% -7.26%

Euro Stoxx 50 3,985.71   -2.17% -4.52% -7.27%

ASIA

Indonesia 6,902.97   0.15% 4.10% 4.88%

China 3,490.61   0.00% 3.84% -4.10%

Korea 2,743.80   -0.03% 3.02% -7.85%

Philllippines 7,372.25   -0.63% 0.14% 3.50%

Hong Kong 24,170.07 -0.65% 1.55% 3.30%

Japan 26,910.87 -0.78% -0.34% -6.53%

Australia 7,166.40   -0.93% 2.79% -3.75%

Malaysia 1,582.69   -1.27% 4.66% 0.97%

Last %Chg %MTD %YTD

Dollar Index 96.08       0.04% -0.48% 0.43%

EURO/USD 1.13        -0.04% 0.64% -0.55%

USD/THB 32.17       0.01% 3.51% 3.85%

Gold Spot 1,909.05   0.14% 6.23% 4.37%

Bitcoin 37,021.98 -0.15% -3.68% -20.10%

*ค่าลบ หมายถึงค่าเงินอ่อนค่า

BOND (US)

2 Year 1.47        0.00% 24.32% 100.14%

5 Year 1.82        0.00% 13.12% 44.14%

10 Year 1.93        0.00% 8.55% 27.71%

BOND (TH)

1 Year TH 0.51        0.20% 0.20% -0.98%

10 Year TH 2.14        -0.14% 1.56% 13.20%
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เศรษฐกิจไทย 4Q64 ขยายตัวได้ค่อนข้างดี เนื่องจากทุกองค์ประกอบเศรษฐกิจกลับมา
ขยายตัว โดยเฉพาะการบริโภคเอกชนที่พลิกกลับมาฟ้ืนตัวจากการผ่อนคลายมาตรการ
ควบคุมกิจกรรมเศรษฐกิจ ขณะที่ภาคเศรษฐกิจที่หดตัว %yoy คือการลงทุนภาคเอกชน
หดตัวเล็กน้อย -0.9%yoy ตามการชะลอตัวลงของการส่งออก โดยรวมส่งผลให้ Real GDP 
ตลอดทั้งปี 2564 มีมูลค่ารวม 10.27 ล้านล้านบาท ขยายตัว 1.6%yoy  แต่ยังต่ ากว่าระดับ
ช่วงก่อน COVID-19 ราว 2.8% 

ส าหรับแนวโน้ม GDP ไทยปี 2565 ASPS ยังคาดขยายตัว 3.5%yoy แต่มีการปรับปรุง
สมมติฐานเล็กน้อย เช่น ปรับเพิ่มการบริโภคเอกชนขึ้นเล็กน้อย จากการผ่อนคลาย
กิจกรรมเศรษฐกิจและโอกาส Lockdown ที่ต่ า, ปรับลดการใช้จ่ายและการลงทุนของ
รัฐลง จากงบประมาณประจ าปี 2565 ที่ลดลง และไม่มีการออก พ.ร.บ. กู้เงินเพิ่มเติม, 
ปรับการลงทุนเอกชนอ่อนตัวลงตามการลงทุนรัฐ  (ติดตามรายละเอียด Economic 
outlooks)  

 

องค์ประกอบของเศรษฐกิจไทยรายไตรมาส (3Q63-4Q64) 
 

 

ที่มา: สศช. 

GDP ของไทยรายไตรมาส 
 

 

ที่มา: สศช. 
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ส่วนความเสี่ยงในปี 2565 จะมี 2 ส่วน ได้แก่ความเสี่ยงจากภายนอก คือความเสี่ยงจาก
ภูมิรัฐศาสตร์โลก โดยเฉพาะกรณีความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ขณะที่ความ
เสี่ยงจากภายในมาจากความเสี่ยงของการระบาด COVID-19 และความไม่แน่นอนทาง
การเมือง 

สาธารณสุขยกระดับเตือนภัย Covid เป็นระดับ 4 อีกครั้ง กระทบต่อหุ้นไทยจ ากัด  

ประเด็นในประเทศท่ีมีผลต่อตลาดหุ้น คือ  เมื่อวานนี้กระทรวงสาธารณสุข ประกาศ
ยกระดับการเตือนภัยด้านสาธารณสุขเป็นระดับ 4 ทั่วประเทศ จากเดิมระดับ 3 (ดังรูป) 
หลังจากผู้ติดเชื้อ Covid -19  เมื่อวานนี้ทั้งวิธี RT-PCR และ ATK ยืนเหนือ 3 หมื่นราย
และแนวโน้มคาดทรงตัวสูง    ASP ย้อนไปดูสถิติ  สาธารณสุขเคยประกาศยกการเตือน
ภัยเป็นระดับ 4 ในวันที่ 6 ม.ค.65  SET index ปรับลงราว 1.42% (แต่ในช่วงนั้นมี
ปัจจัยภายนอกกดดันประกอบคือ ความกังวล Fed จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยหลัง Fed 
minutes รอบ เดือน ธ.ค. ออกมา) แต่เป็นการลงช่วงสั้น จากนั้นตลาดหุ้นแกว่งตัว 
Sideway  (Sector หุ้นที่ปรับขึ้นได้ดีในรอบนั้นหลักๆคือ กลุ่มประกันชีวิต, เหล็ก , 
ปิโตรเคมี ส่วน Sector ที่ผลตอบแทนลง คือ กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ ,กลุ่มเปิดเมือง , Reits 
)    แต่ในรอบนี้ ASPS ประเมินว่าแรงกดดันจากการยกระดับการคุมเข้มกิจกรรม
เศรษฐกิจเป็น Sentiment เชิงลบระยะสั้นต่อหุ้นกลุ่ม Reopening ระยะสั้น  ส่วน
ผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทยคาดจ ากัดเช่นในอดีต เพราะในปัจจุบัน  1.) ท่าทีของรัฐบาล
ที่ไม่ประกาศชัดว่ามีโอกาสน้อยมากที่จะ Lockdown แบบเข้มงวด  และยกเลิกระบบ 

ประมาณการ GDP ของส านักวิเคราะห์เศรษฐกิจ และสมมติฐานของ ASPS 
 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

GDP 2565F GDP 2565F

ใหม่ เดิม

มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย 4.2% 4.2% 18/11/21

IMF 4.1% 4.7% 25/01/22

สศช. (สภาพัฒน์) 4.0% 4.0% 21/02/22

ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง 4.0% 4.0% 29/10/21

ADB 4.0% 3.9% 14/12/21

World Bank 3.9% 3.6% 14/12/21

สภาอุตสาหกรรม (กกร.) 3.8% 3.8% 08/12/21

ASPS 3.5% 3.2% 16/11/21

ธนาคารแห่งประเทศไทย 3.4% 3.9% 22/12/21

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย 3.3% 3.3% 27/10/21

ศูนย์วิจัยไทยพาณิชย์ (EIC) 3.2% 3.4% 09/12/21

ส ำนักวิเครำะห์เศรษฐกิจ วันท่ี

สัดส่วน GDP 2562 2563 2564 2565F (เดิม) 2565F (ใหม่)

GDP (CVM) 100% 2.2% -6.2% 1.6% 3.5% 3.5%

การบริโภคเอกชน (C) 54% 4.5% 0.3% 0.3% 3.6% 3.9%

การลงทนุภาคเอกชน (Ip) 18% 2.8% -10.9% 3.5% 5.0% 4.5%

การลงทนุภาครฐั (Ig) 7% 0.2% 9.8% 4.7% 6.5% 6.3%

การบริโภคภาครฐั (G) 16% 1.4% 2.2% 3.2% 2.0% 0.5%

การส่งออก (X) 62% -3.6% -7.1% 14.9% 4.0% 4.0%

การน าเขา้ (M) 56% -5.5% -16.3% 18.3% 7.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 31.1 30.0 32.0 32.0 32.0

ราคาน า้มนัดิบดไูบ(เหรียญ/บารเ์รล) 61.7 43.1 60.0 65.0 65.0

Real GDP (ล้านบาท) 10,923,286  10,265,322 10,407,026 10,794,602 10,776,046  
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Test & GO    2.) การฉีดวัคซีนของไทยในปัจจุบัน  เข็ม1 - 76%ของประชากร , เข็ม 
2 ราว 71% และเข็ม 3  ราว 27.5% โดยรวมตราบที่รัฐบาลยังไม่มีการ Lockdown 
แบบเข้มงวด จะจ ากัด  Downside ที่เปิดต่อคาดการณ์ GDP Growth ไทย ปี 2565   
ASPS คาด 3.5%yoy โดยรวมถือเป็นปัจจัยหนุน Fund flow  และเม็ดเงินลงทุนเข้า
ตลาดหุ้นไทย 

 
สงครามกลับมาตึงเครียด แนะสะสมหุ้นขนาดใหญ่ ก าไรม่ันคงอย่าง CPALL 

MAKRO SCC 

ประเด็นเรื่อง ยูเครน-รัสเซีย เริ่มเห็นความรุแรงเกิดขึ้น และกลับมาสร้างความกังวลกับ

ตลาดหุ้นอีกครั้ง โดยเฉพาะตลาดหุ้นรัสเซียที่วานนี้ปรับตัวลงถึง 10.6% และหาก

พิจารณาตั้งแต่ต้นเดือน ก.พ. (mtd) ตลาดหุ้นในโซนพัฒนาแล้วปรับตัวลง -2.7% ถึง -

14% ขณะที่ตลาดหุ้นฝั่งก าลังพัฒนาแข้งแรงกว่า โดยยังให้ผลตอบแทนเป็นบวกซะ

ส่วนใหญ่  

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก (mtd) 
 

 
ที่มา:  SET, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สาธารณสุขประกาศยกระดับมาตรคุมเข้ม Covid เป็นระดับ 4 อีกครั้ง 
 

 
ที่มา: สาธาณสุข 
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ส่วนตลาดหุ้นไทย ฝ่ายวิจัยฯ คาดจะเห็นการปรับฐานโดยมี Downside จ ากัด เพราะ

ผลกระทบในเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจต่อรัสเซียมีไม่มาก โดยไทยมีการค้ากับรัสเซีย

สัดส่วนเพียง 0.4% เท่านั้น สัดส่วนนักท่องเที่ยว 3.7% อีกทั้งยังมี Fund Flow 

ต่างชาติที่คอยพยุงตลาดหุ้นไทย โดยต่างชาติซื้อหุ้นไทยวานนี้ 1.4 พันล้านบาท และ

ซื้อสะสมหุ้นไทยตลอดเดือน ก.พ. 65 สูงถึง 5.6 หมื่นล้านบาท (mtd) สูงสุดเป็นอันดับ 

2 ตั้งแต่ตลาดฯเก็บข้อมูลมา 30 ปี ช่วยพยุงตลาดอยู่ 

Fund Flow ในตลาดหุ้นภูมิภาค 
 

 

ที่มา:  SET, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ดังนั้น แม้ SET Index จะมีโอกาสปรับฐานต่อ แต่ประเด็นต่างๆ เชื่อว่าเข้ามาสู่ช่วง

ท้ายของเหตุการณ์ ทั้งประเด็นโควิดในประเทศและประเด็นรัสเซีย โดยประเมิน

กรอบแนวรับบริเวณ 1663 – 1680 จุด (เป็นแนวรับแนวเดียวกับความกังวล

สงครามรัสเซียในช่วงที่ผ่านมา) ส่วนแนวต้านแรกอยู่ที่ 1700 จุด กลยุทธ์แนะน า

หุ้นใหญ่เป้าหมาย Fund Flow ก าไรฟื้นม่ันคง อย่าง SCC CPALL และ MAKRO 

เป็น Toppicks ในวันนี้ 

Valuation หุ้น Toppicks 
 

 
ที่มา:  SET, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 

  

  

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ม.ค.65 425 -56 -3,275 -1,950 432 -4,424

ก.พ.65(mtd) 955 106 1,372 -1,066 1,723 3,089

2565ytd 1,380 50 -1,903 -3,016 2,155 -1,334

หน่วย : ล้านเหรียญ

Company Recc.
Last Price

(21/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

SCC BUY 398.00 500.00 25.6% 10.6 4.6

MAKRO BUY 43.25 52.80 22.1% 25.1 1.2

CPALL BUY 67.00 70.20 4.8% 30.0 0.7
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


