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กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันอังคารท่ี 19 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

Sentiment เชิงบวกจากตลาดุห้นต่างประเทศ น่าจะหนุน SET Index ให้ปรับข้ึนไปยืนเหนือ 1300 จุดได ้
แต่ในชิงกลยุทธ์ต้องใช้ความระมัดระวังมากข้ึน เน่ืองจาก Valuation ของตลาดหุ้นไทยท่ีค่อนข้างแพง
โดยมีค่า PER ส้ินปี 2563 สูงถึง 19.5–19.8 เท่า วานน้ีพอร์ตจําลองได้ขาย DCC เพ่ือ Stop Profit 
รับกําไร 18.2% แนะนําให้นําเงินท่ีได้สลับเข้าลงทุนใน LH รอรับโอกาสของการปรับลดดอกเบ้ียท่ีกําลัง
เกิดข้ึน Top Picks เลือก PTT (FV@B 42) และ LH (FV@B 8) 

SET Index 1,286.53 
เปล่ียนแปลง (จุด) 5.77 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 55,905 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยปิดตวัในแดนบวกเลก็น้อยเช่นเดียวกบัตลาดหุ้นในภมิูภาค หลงัจากมีมาตรการคลาย 
Lockdown ตัง้แตว่นัอาทิตย์ท่ีผ่านมา จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนบวกท่ีระดบั 1286.76 จดุ เพ่ิมขึน้ 
5.61 จดุ หรือ +0.44%(จากท่ีบวกสงูสดุระหวา่งวนั 15.1 จดุ) มลูคา่การซือ้ขาย 5.56 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่
ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่ค้าปลกี ได้อานิสงค์จากการคลายลอ็คดาวน์ ,กลุม่พลงังาน-ปิโตรเคมี จากราคา
นํา้มนัดิบโลกท่ีปรับตวัสงูขึน้ และกลุม่สื่อสาร เป็นต้น หุ้น Toppick ท่ีฝ่ายวิจยัแนะนํา Outperform ตลาดฯ
มาก และให้ผลตอบแทนเป็นบวกทัง้ 3 บริษัท คือ COM7 +6.98%, CPN +3.19% และ PTT +1.4% ด้วย
กลยทุธ์หุ้นเดน่ธีม Reopen ดงันัน้หากลกูค้าลงทนุตามน่าจะได้ผลตอบแทนที่น่าพอใจตามสมควร สว่นกล
ยทุธ์ภาพรวมตลาดและหุ้น Toppick ท่ีน่าสนใจจะมีอะไรอีก สามารถติดตามได้ในบทวิเคราะห์ Market 
Talk ในวนัพรุ่งนี ้ครับ 

ตวัเลข GDP Growth ในงวด 1Q63 ติดลบเพียง 1.8% YoY และ -2.2% QoQ ซึง่ถือวา่ดีกวา่ความ
คาดหมายท่ีคาดวา่จะติดลบ 4% ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากการบริโภคภาคครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบจาก Covid-
19 เพียงช่วงคร่ึงหลงัของเดือน มี.ค.63 อีกทัง้ยงัมีการเร่งตวัจากการกกัตนุสินค้า และการบริโภคพลงังานท่ี
สงูขึน้จากการทํา Work from Home อย่าไรก็ตามสภาพฒัน์ฯ ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP Growth งวดปี 
2563 ลงมาเป็น ติดลบ 5-6% ซึง่เป็นมมุมองท่ีสะท้อนการหดตวัอย่างรุนแรงของ GDP ในช่วงเวลาท่ีเหลือ
ของปี เฉพาะอย่างย่ิงในงวด 2Q63 สําหรับการประชมุ กนง. ในวนัพรุ่งนี ้ เช่ือวา่มีความเป็นไปได้ท่ีจะเหน็
การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% โดยปัจจบุนั Bond Yield 1 ปี ได้ปรับตวัลดลงไปรออยู่ท่ี
บริเวณ 0.57% แล้ว สว่นอีกประเดน็หนึง่ให้ความสนใจกบัเร่ือง Valuation ของตลาดหุ้นไทย ซึง่หลงัการ
ประกาศงบการเงินงวด 1Q63 ออกมาหดตวัถึง 58% YoY แล้ว ทําให้เหน็ภาพการปรับลดประมาณการ
กําไรงวดปี 2563 ลงมาอีกครัง้หนึง่ โดยอาจเหน็ EPS ปรับลดลงมาจาก 72.62 บาท/หุ้น มาอยู่ท่ีบริเวณ 65-
66 บาท/หุ้น ซึง่ท่ีระดบั SET Index ปัจจบุนั จะให้คา่ PER สิน้ปี 2563 อยู่ในช่วง 19.5-19.8 เทา่ ซึง่ถือเป็น
ระดบัท่ีสงู สําหรับทิศทางของ SET Index วนันี ้เช่ือวา่จะถกูขบัเคลือ่นให้ปรับตวัขึน้ไปเหนือระดบั 1300 จดุ
ได้ ด้วย Sentiment เชิงบวกของตลาดหุ้นตา่งประเทศท่ีปรับขึน้แรงหลงัมีพฒันาการเชิงบวกในเร่ืองของ
วคัซนีป้องกนั Covid-19 ในเชิงกลยทุธ์การลงทนุ วานนีพ้อร์ตจําลองได้ทําการขาย DCC เพ่ือ Stop profit 
รับกําไร 18.2% วนันีใ้ห้นําเงินท่ีได้จากการขาย เข้าลงทนุใน LH ทัง้นีบ้นความคาดหวงัวา่ LH น่าจะได้
ประโยชน์จากการปรับลดอตัราดอกเบีย้ท่ีกําลงัจะเกิดขึน้อีกทัง้พบวา่ยอดขาย Presale ในโครงการ
แนวราบเร่ิมกลบัเข้าสูภ่าวะปกติ นอกจากนีท่ี้ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัให้ Dividend Yield สงูกวา่ 6% ตอ่ปี หุ้น 
Top Pick วนันีเ้ลอืก LH และ PTT 

ความคืบหน้าเรื่องวัคซีนป้องกัน Covid-19 หนุนตลาดหุ้นโลก ดีต่อตลาดหุ้นไทย และหุ้นพลังงาน 

ตลาดหุ้นโลกปรับตวัเพ่ิมขึน้วานนี ้ โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐ ดชันี  Dow Jones เพ่ิมขึน้ 3.85%, S&P 500 
เพ่ิมขึน้ 3.15% และ NASDAQ เพ่ิมขึน้ 2.44% จากกระแสความคาดหวงัเร่ืองการพฒันาวคัซีนรักษาไวรัส 
COVID-19 ภายหลงับริษัท Moderna รายงานผลการทดลองวคัซีนไวรัส COVID-19 เบือ้งต้น พบวา่สมารถ

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -2,074.79 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 303.19 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,060.46 
นักลงทุนรายย่อย 711.14 
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ช่วยให้ร่างกายผลิตภมิูคุ้มกนั (Antibody) ได้ อย่างไรก็ตาม การทดลองวคัซีนยงัคงเป็นประเดน็ท่ีต้องให้
นํา้หนกัตอ่ไป เน่ืองจากเป็นเพียงการทดลองในระยะท่ี 1 และมีจํานวนอาสาสมคัรท่ีเข้าร่วมเพียง 45 ราย  

เช่นเดียวกบัราคานํา้มนัดิบท่ีได้อานิงค์บวกจากประเดน็ดงักลา่ว ตอ่ นอกจากปัจจยัหนนุทางพืน้ฐานทัง้ ฝ่ัง
Demand นํา้มนั 1.)หลายประเทศเร่ิมทยอยกลบัมาดําเนินธรุกิจมากขึน้ (Reopen) 2.เศรษฐกิจจีนสง่
สญัญาณฟืน้ตวั และฝ่ัง Supply จาก กลุม่ประเทศผู้ผลิตน้พมนั OPEC+ ท่ีทําตามข้อตกลงปรับลดการผลิต 
และในวนันี ้สญัญาซือ้ขายนํา้มนัดิบลว่งหน้า (Crude oil Future) เดือน มิ.ย. 2563 จะหมดอาย ุ คาดว่าจะ
ไมเ่กิดเหตกุารณ์ราคานํา้มนัดิบลดลงต่ําแรง เหมือนในเดือน พ.ค. ท่ีผา่นมา 

โดยรวมราคานํา้มนัดิบโลกปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองและฟืน้จากจดุต่ําสดุเม่ือช่วงกลางเดือน เม.ย. 2563 หรือ
เพ่ิมขึน้ราว  80%   บวกตอ่หุ้นพลงังาน โดยแนะนําลงทนุ  PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42)  และ
กลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี ASPS คาด Spread โตรเคมีน่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วในเดือน เม.ย. โดยคาด 
1Q63 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี 2563 ยงัคงเลือก IVL (FV@B37) 

GDP 1Q63 ติดลบเพียง 1.8%ดีกว่าคาด แต่งวด 2Q63 คาดหดตัวแรง 

สภาพฒัน์ฯรายงาน GDP งวด 1Q63 ออกมา -2.2%qoq และ -1.8%yoy ระดบัต่ําสดุใน 24 ไตรมาส แตถื่อ
วา่ดีกวา่ท่ีตลาดและ ASPS คาดซึง่เป็นผลจาก  

 การบริโภคครัวเรือน(ราว  50% ของ GDP) ขยายตวั 3%ดีกวา่คาด เน่ืองจากผลกระทบ COVID-
19 ทําให้รัฐสัง่ประชาชนสว่นใหญ่กกัตวัอยู่ในบ้าน จงึมีการกกัตนุอาหาร,เคร่ืองด่ืม และมีการใช้
สาธารณปูโภค (ไฟฟ้า, ประปา)เพ่ิมขึน้ ขณะท่ีการบริโภคกลุม่อ่ืนๆชะลอตวัลง 

 ยอดสง่ออกสินค้าในงวด 1Q63 ขยายตวั 1.5% เน่ืองจากมีการสง่ออกทองคํา และมีการสง่ออก
อาวธุยทุธโธปกรณ์กลบัไปยงัสหรัฐ หลงัเสร็จสิน้การซ้อมรบ  

 Change Inventories งวด 1Q63 เพ่ิมขึน้เป็น 8.2 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 2.4 เทา่ เทียบกบั 1Q62 
อยู่ท่ี 3.4 หม่ืนล้านบาท บง่ชีไ้ด้วา่มีสินค้าท่ีผลิตมีมากกวา่สินค้าท่ีขายได้  

สว่นฟันเฟืองขบัเคลื่อนเศรษฐกิจอ่ืนๆ ในงวด 1Q63 อาทิ  การใช้จ่ายรัฐและการลงทนุภาครัฐ,การลงทนุ
เอกชน หดตวั  ขณะที่อกีแง่มุมหน่ึงของ GDP คอื ด้านการผลติ (Supply-side GDP) พบวา่มีบางภาค
เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะถดถอย (Technical Recessionคือ  GDP หดตวั %qoq ตอ่กนัอยา่งน้อย 2 ไตรมาส  
ภาคเศรษฐกิจท่ีเกิด หรือเข้าข่าย Technical Recession(สีเหลอืง + แดง) สดัสว่นรวมกนัคิดราว 60% ของ 
GDP เพ่ิมขึน้จากงวด 4Q62 ท่ีมีสดัสว่นราว  40% (ดงัตารางด้านขวา) 

GDP Growth ไทยรายไตรมาส  

 
ทีม่า : สศช.   

อย่างไรก็ตามสภาพฒัน์ฯ ปรับลดคาดการณ์ GDP ทัง้ปี 2563 หดตวั 5-6%yoy (จากรอบ ก.พ. คาด
ขยายตวั 1.5-2.5%) ใกล้เคียงกบั ธปท.ท่ีคาด  -5.3%yoy  โดยแนวโน้มเศรษฐกิจงวด 2Q63 คาดจะติดลบ
ตอ่และน่าจะเป็นจดุต่ําสดุ(Bottom) ผลจากการ Lockdownระยะเวลาคือ เม.ย.-พ.ค.และคาดเศรษฐกิจจะ
คอ่ยๆดีขึน้ในงวด 3 เป็นต้นไป (หากอิงคาดการณ์ GDP ปี 2563 ของสภาพฒัฯ งวด 2Q63 เบือ้งต้นคาด -
10%yoy งวด 3Q-4Q63 จะเฉลีย่ติดลบ 4%)    

 
 
 
  
 

 
 
 

 
 
 
 

GDP ดา้นการผลติ (Production-side)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 สถานะ
สนิคา้อุตสาหกรรม 26.3 -1.3 -0.2 -0.3 -0.5 -1.5
ก่อสรา้ง 2.5 2.0 0.3 -0.4 -3.9 -6.2
การขนส่ง 6.5 1.2 -0.2 0.2 2.7 -8.5
โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 3.1 -1.2 1.6 2.8 -26.4
การสือ่สาร 5.7 2.4 3.2 1.2 3.5 -3.3
อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.6 -0.6 1.6 1.0 -0.3
สุขภาพ 2.3 1.9 1.0 0.1 2.5 -2.5
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 2.0 -0.7 0.7 0.8 0.8 -0.2
ซ่อมแซมสนิคา้ และบรกิารส่วนบุคคล 1.5 0.2 0.5 1.3 1.0 -1.4
บรกิารนําเท ีย่ว และใหเ้ช่า 1.6 0.3 0.6 0.2 1.4 -8.7
การบันเทงิ 1.1 2.1 0.5 6.4 3.0 -0.6
ขายส่ง ขายปลกี 16.4 0.6 0.8 1.7 1.9 0.0
การเงนิ 7.6 0.5 1.3 1.7 -0.2 1.7
เกษตร 6.0 4.8 2.7 -3.2 -5.8 0.4
การศกึษา 3.2 1.7 -0.1 -0.8 1.0 1.7
ไฟฟ้า 3.0 1.3 1.9 -3.2 -1.1 3.5
เหมอืงแร่ 2.2 -1.6 3.3 -1.0 0.1 0.4

ไมเ่กดิ Technical 
Recession

%qoq
ภาคการผลิต Share(%) 

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession
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ขณะท่ี ASPS เดิมคาด GDP ทัง้ปี  2563 -1.4%yoy  ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในช่วงทบทวนประมาณการณ์  ซึง่มี
โอกาสสงูท่ีจะปรับลดลงอี  เน่ืองจากประเมินจากสมมติฐาน (C, I , G, X, M) ทัง้ปี  2563 เดิมท่ีคาดเทียบ
กบั ข้อมลูจริงท่ีออกมางวด 1Q63 (ดงัตาราง)  ยงัเหน็ Downside ท่ีมีโอกาสต่ํากวา่คาด อาทิ  การลงทนุ
เอกชน และ ภาคการค้าระหวา่งประเทศ คือ สง่ออกและนําเข้า 

สมมตฐิานคาดการณ์ GDP ปี 2563  

 
ทีม่า :  สภาพฒัน์, ธปท., ASPS  

 

เศรษฐกิจไทยท่ียงัอยู่ในทิศชะลอตวั ทําให้เกิดความคาดหวงัจะเหน็การลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยให้
นํา้หนกัการประชมุ กนง. วนัพรุ่งนี ้ 20 พ.ค.2563 เวลา บา่ย 2  ซึง่ผลสํารวจความเหน็นกัวิเคราะห์จาก 
Bloomberg พบวา่ มีนกัเศรษฐศาสตร์ราว 87.5% จากทัง้หมด  24 ทา่น คาดวา่ กนง. จะลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลง 0.25% เหลอื 0.5% (ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์) สอดคล้องกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond 
Yield) ไทย อาย ุ1 ปี ท่ีลา่สดุลงมาอยู่ท่ีระดบั 0.57% ต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัท่ี 0.75% บง่ชี ้
ได้วา่ตลาดคาดจะมีการปรับลดดอกเบีย้    แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยฯทีล่ดลง ถอืเป็น Sentiment เชงิลบ
ต่อหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ แนะนําหลีกเล่ียงลงทุน  แต่จะถอืเป็น Sentiment บวกต่อ
หุ้นในกลุ่มเช่าซือ้, อสังหาริมทรัพย์, หุ้นปันผล  ฯลฯ  

MINT เพ่ิมทุนกว่า 1 พันล้านหุ้น 

วานนีบ้ริษัทฯ แจ้งตลาดหลกัทรัพย์ฯ เพ่ิมทนุจดทะเบียนบริษัทจากเดิม 4,849,860,006 บาท (พาร์ 1 บาท) 
เป็น 5,887,815,947 บาท (ณ 31 มี.ค. 31 มีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 4,619,004,860 บาท) โดยการออก
หุ้นสามญัใหมจํ่านวนไมเ่กิน 1,037,955,941 หุ้น (พาร์ 1 บาท) แบง่เป็น 

1.)หุ้นสามญัออกใหมใ่ห้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม (Rights Offering : RO) ในอตัราสว่นไมต่ํ่ากวา่ 6.45 หุ้นเดิมตอ่ 1 
หุ้นสามญัออกใหม ่จํานวนไมเ่กิน 716,124,785 หุ้น คิดเป็น 15.5% ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว ณ สิน้งวด 
1Q63 กําหนดราคาเสนอขายจากราคาเฉลี่ย 7 – 15 วนัทําการ ก่อนหน้าวนัท่ีมีการกําหนดราคาเสนอขาย 
หกัด้วยสว่นลดไมเ่กิน 15% ของราคาตลาด ซึง่จะกําหนดราคาก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XR วนัท่ี 8 ก.ค. 2563 

2.)เพ่ือรองรับการใช้สิทธิ MINT – W7 ซึง่จะออกให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิม (ไมคิ่ดมลูคา่) จํานวนไมเ่กิน 
313,831,156 หุ้น (6.8% ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว ณ สิน้งวด 1Q63) อตัราการจดัสรร 17 หุ้นสามญัตอ่ 
1 MINT-W7 ราคาใช้สิทธิเทา่กบัราคาตลาด (ราคาเฉลี่ย 7 – 15 วนัทําการ ก่อนวนักําหนดราคาใช้สิทธิ) 
บวกสว่นเพ่ิมไมเ่กิน 10% อตัราการใช้สิทธิ Warrant 1 : 1 โดยวนัขึน้เคร่ืองหมาย XW จะกําหนดในภายหลงั   

3.)เพ่ือรองรับการปรับอตัราใช้สิทธิ MINT – W6 จํานวน 8 ล้านหุ้น     

 

2560A 2561A 2562A 1Q2563A

ASPS สภาพัฒน์ฯ ธปท.

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -1.4% -5.0% -5.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -1.3% -1.7% -1.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -2.5% -4.2% -4.3%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 5.6% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 3.6% 2.6%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -5.5% -8.0% -8.8%

การนําเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -6.0% -13.2% -15.0%

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร์) 34 33 31.1 31.3 31 n.a. n.a.

ราคานํา้มันดิบ(เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.7 50.5 40 n.a. 35

2563F
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ภายหลงัการเพ่ิมทนุในครัง้นี ้หากคํานวณ Fully Diluted เฉพาะหุ้นสามญัออกใหม ่(ไมร่วม Warrant) จะทํา
ให้จํานวนหุ้นเพ่ิมขึน้จาก ณ สิน้งวด 1Q63 เป็น 5,335,129,545 หุ้น สง่ผลกระทบตอ่กําไร (ขาดทนุ) ตอ่หุ้น 
ภายใต้ประมาณการเดิม (อยู่ระหวา่งทบทวนประมาณการ) ราว 12% (หากรวม MINT-W7 ทัง้จํานวนสง่ผล
ประมาณ 16%) และมลูคา่พืน้ฐานภายใต้วิธี DCF ต่ําลงในอตัราเดียวกนั (กําหนดให้เงินสิดจากเงินเพ่ิมทนุ
นําไปใช้บริหารสภาพคลอ่ง ทําให้เงินสด ณ สิน้ปี ไมเ่ปลี่ยนแปลงจากประมาณการเดิม)  

ภายใต้ปัจจัยข้างต้น มองราคาหุ้นตอบสนองในเชงิลบ (ราคาวานน้ีปรับตัวลงราว 7% จากวันก่อน
หน้า) โดยฝ่ายวจิัยมีโอกาสสูงทีจ่ะปรับลดคาํแนะนําจาก ซื้อ เป็น SWITCH (หรือขาย) เน่ืองจาก
การดาํเนินงานต่อหุ้นทีถ่กู Diluted หลังกลับมามีกาํไรในอนาคต และภาระหน้ีทียั่งมีปัจจัยเส่ียง
จาก Perp bond ทีไ่ด้รับการผ่อนผันให้นับเป็นส่วนของผู้ถอืหุ้นได้ถงึปี 2565   

กลยุทธ์เด่น ธีมเปิดเมือง + ลดดอกเบ้ีย ชอบหุ้น PTT และ LH  

Valuation ตลาดเร่ิมตงึๆ เน่ืองจากกําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q63 ท่ีลดลงแรงเหลอืเพียง 1.1 แสนล้าน
บาท (ลดลง 49%QoQ และ 59%YoY) ถือเป็น Downside ตอ่ประมาณการกําไรทัง้ปี 2563 และกดดนั 
Upside ของตลาด ซึง่ลา่สดุฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิทัง้ปี 2563 เหลือ 7.08 แสนล้านบาท (ลดลง 
24%YoY) และมี EPS63F เหลือเพียง 65.84 บาท/หุ้น (ลดลง 25.2%YoY) เทา่นัน้ 

อย่างไรก็ตามในช่วงนีย้งัมี Momentum ผลกัดนัตลาดอยู่ 2 ประเดน็ คือ 

1. บางธุรกจิเร่ิมกลับมาดาํเนินงาน บวกกับความคืบหน้าของวัคซีนป้องกัน COVD-19 ที่
ทางบริษัท Moderna ได้พัฒนาขึน้ หนุนหุ้นสหรัฐหลาย Sector ทีถ่กูผลกระทบจาก Covid-
19 โดยตรง กลับมาฟ้ืนตัวเด่นอีกคร้ัง เช่น หุ้นกลุม่พลงังานใน S&P500 วานนีป้รับตวัเพ่ิมขึน้
สงูสดุ 7.6%, ตามมาด้วยกลุม่อตุสาหกรรม 6.6%, กลุม่การเงิน 5.3% และกลุม่อสงัหาฯ 4.9% 
เป็นต้น ประเดน็ดงักลา่วถือวา่สร้างความหวงัใหม่ตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจ และน่าจะหนนุให้หุ้นใน
ไทยท่ี Underperform ในช่วงท่ีผ่านมา น่าจะกลบัมาฟืน้ตวัได้บ้าง 

2.  มีโอกาสสูงทีก่นง. จะปรับลดดอกเบี้ยลง ในวันที ่20 พ.ค. 63  สะท้อนตวัเลขเศรษฐกิจท่ียงั
มีทิศทางชะลอตวัอย่างชดัเจนในไตรมาสท่ี 2 บวกกบัผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 1ปี ท่ีปรับตวั
ลดลงตอ่เน่ืองลา่สดุอยู่ท่ี 0.57% (ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบาย) ซึง่ตามกลไกปกติถือเป็น Sentiment 
ท่ีดีตอ่ตลาดหุ้น เน่ืองจากดอกเบีย้ฯลดลงทุกๆ 0.25% จะส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบน 
PE ทีสู่งขึน้ 0.79 เท่า ถอืการเปิด Upside ของดัชนี SET index ราวๆ 52 จุด 
 

หากลดดอกเบีล้ง 0.25% เป้าหมาย SET มีโอกาสขยบัขึน้ 52 จดุ 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปัจจัยบวกทั้งจากแนวโน้มการปรับลดดอกเบี้ย บวกกับประเดน็ COVID-19 ทีผ่่อนคลายในช่วงส้ัน 
กลยุทธ์เน้นลงทนุหุ้นปันผลสูง และมี Momentum จากปัจจัยภายนอกคอยขับเคล่ือน คือ PTT และ 
LH มีพื้นฐานทีน่่าสนใจดังน้ี 

 

Bond Yield 1 ปี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET
ลด 0.00% 5.75% 17.4 - -

ลด 0.25% 5.50% 18.2 0.79 52

ลด 0.50% 5.25% 19.0 1.66 109

*Bond Yield 1 ปี อยู่ที่ 0.75%

* กาํหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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PTT(FV @ 42.00) ปัจจยัหนนุรอบด้าน ทัง้ราคานํา้มนัดิบโลก WTI  เร่ิมฟืน้ตวัแรงกวา่ 63%(mtd) จนลา่สดุ
อยู่ท่ี 33.05 เหรียญฯ จากฝ่ัง Demand ท่ีผ่อนคลายหลงัผู้คนเร่ิมกลบัมาดําเนินชีวิตตามปกติ และผลผลติ
อตุสาหกรรมจีนท่ีฟืน้ตวัอย่างเหน็ได้ชดั ขณะท่ีหุ้นคาดหลงัปันผลสงูถงึ 4.5% ตอ่ปี ถือเป็นเป้าหมายของ 
Fund Flow ลําดบัต้นๆ สําหรับกระแสการลดดอกเบีย้ในสปัดาห์นี ้

LH(FV @ 8.00) แม้การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงท่ีผ่านมา กดดนัหุ้นกลุม่อสงัหาฯให้ 
Underperform ตลาดฯ แตหุ่้นกําไรงวด 1Q63 ของ LH กลบัลดลงน้อยกวา่ตลาด ลดลง 16% QoQ และ 
13%YoY เทา่นัน้ ขณะท่ี SET Index ลดลง ลดลง 49%QoQ และ 59%YoY แตร่าคาหุ้น LH กลบัปรับตวัลง
แรงมากในช่วงท่ีผ่านมา ตัง้แตต้่นปีลดลงกวา่ 33% ขณะท่ี SET Index ปรับตวัลงเพียง 18% แตม่าตรการ
คลาย Lockdown บวกกบัหุ้นกลุม่อสงัหาฯ ตา่งประเทศเร่ิมฟืน้ตวั และแนวโน้มการปรับลดดอกเบีย้ หนนุ
ให้หุ้นปันผลสงูอย่าง LH คาดหวงั Dividend Yield สงูกวา่ 6% ตอ่ปี น่าจะกลบัมา Outperform ตลาดได้
ในช่วงนี ้ขณะเดียวกนับริษัทยงัมีแผนเปิดโครงการใหม ่ตามเดิม 16 โครงการแนวราบและ โอนฯ 2 คอนโด
ฯ ใหมใ่นปีนี ้หนนุให้กําไร 2H63 ฟืน้ตวัขึน้  

 

 

 

 

 

 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 


