
   
 

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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ระดับ PER กว่า 21 เท่า Market Earning Yield Gap ลงมาต่ำกว่า 4% มี
โอกาสที่ทำให้ SET Index ที่ถูกขับเคลื่อนด้วยสภาพคล่อง ถูกขายทำกำไร
ได้ตลอดเวลา วันนี้ไม่มีการปรับพอร์ต แต่ให้เข้มงวดกับการตั้ง Stop Profit 
สำหรับหุ้นในพอร์ต เพี่อ Lock กำไรไว้ในระดับที่น่าพอใจ สำหรับหุ้น Top 
Pick เลือก AMATA, CPALL และ STEC 
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Liquidity Driven รอบนี้มีข้อจำกัดภายใต้สถานการณ์ปัจจุบัน  
การปรบัตวัขึ Êนของ SET Index รอบนีÊมีแรงขบัเคลืÉอนหลกัมาจากเม็ดเงินทีÉเป็นสภาพคล่อง
ในระบบการเงิน (Liquidity Driven) ซึÉงวิÉงหาผลตอบแทนทีÉสูงขึ Êนภายใต้ภาวะทีÉอัตรา
ดอกเบี ÊยในตลาดตํÉาเป็นประวติัการณ ์แต่หากประเมินจากสถานการณแ์วดลอ้มทีÉเป็นอยู่ 
ฝ่ายวิจัยเห็นว่าแรงขับเคลืÉอนดังกล่าวก็มีข้อจาํกัดอยู่มากภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 
เนืÉองจากระดบัอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหมาย(Expected Return) สาํหรบัตลาดหุน้ไทยอยู่
ในเกณฑ์ทีÉต ํÉา โดยทีÉค่า PER สาํหรับปี ŚŝŞś ปรับขึ Êนไปสูงกว่า Śř เท่า ซึÉงสูงสุดเป็น
ประวติัการณส์าํหรบั Forward PER  ส่งผลทาํให ้Market Earning Yield Gap ปรบัลดลง
มาตํÉากว่า Ŝ% เทียบกับค่าเฉลีÉย řŘ ปีซึÉงอยู่ทีÉราว Ŝ.Ś5% นอกจากนีÊหากเทียบเคียงค่า 
PER ของตลาดหุน้ไทยเทียบกับตลาดหุ้นโลก หรือ ภูมิภาค ก็ถือว่าอยู่ในระดับ Top 3 
องคป์ระกอบดังกล่าวทาํใหค้วามน่าสนใจสาํหรบัการลงทุนในตลาดหุน้ไทยปรบัลดลง 
และมีความเป็นไปไดท้ีÉ SET Index จะถกูขายทาํกาํไรออกมาไดต้ลอดเวลา กลยทุธว์นันี Êไม่
มีการปรับพอรต์ ปล่อยให้กาํไรเดินหน้าเพิÉมขึ Êนต่อไป แต่ให้ตัÊง Stop Profit สูงขึ Êน เพืÉอ 
Lock กาํไรทีÉน่าพอใจสว่นหุน้ Top Pick เลือก AMATA, CPALL และ STEC 

 

SET Index 1,411.01
เปลี่ยนแปลง (จุด) 36.83
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

122,562

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,469.57
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,476.71
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,879.95
นักลงทุนรายย่อย -7,826.23

Market Earning Yield Gap และ SET Index  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ตลาดแพง แต่ถูกขับเคลื่อนจากสภาพคล่องเป็นหลัก เน้นหุ้นดีดี 
ผสมหุ้นเก็งกำไร ชอบ CPALL, AMATA, STEC 

ช่วงนี Êตลาดหุ้นไทยปรับตัวถูกขับเคลืÉอนด้วยสภาพคล่องในระบบการเงิน (Liquidity 
Driven) เป็นหลกั โดยตา่งชาติซื Êอสทุธิหุน้ไทย Ŝ วนัติดตอ่กนั มลูคา่ ř.ř หมืÉนลา้นบาท แต่
ตลาดยงัขาดปัจจยัพื ÊนฐานทีÉหนกัแน่นเพียงพอ สนบัสนนุ อยู่ 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัฯ จึงทาํการวิเคราะหห์าความต่อเนืÉองของ Fund Flow ทีÉจะคอยหนนุตลาด 
โดยแบง่ออกเป็น Ś สว่น ดงันี Ê 

1. Fund Flow จากนักลงทุนต่างชาติ แบ่งการวิเคราะหอ์อกเป็น Ś ส่วน  
1.1. ค่าเงินบาทแข็งค่าเช่นเดียวกับประเทศอืÉนในภูมิภาค แสดงใหเ้ห็นว่าความ

น่าสนใจในการลงทนุจากถกูกระจายตวัไปในหลายๆ ประเทศทัÉวทัÊงภมิูภาคไม่ใช่
เฉพาะตลาดหุน้ไทยเพียงแห่งเดียว ขณะทีÉค่าเงินบาทไทย ในช่วง Ś เดือนทีÉผ่าน
มาแข็งค่าขึ Êนมาแรงถึง Ŝ.ŞŞ% สูงกว่าประเทศอืÉนๆ (นอ้ยกว่าอินโดนีเซียเพียง
แห่งเดียวเท่านัÊน) โดยฝ่ายวิจยัฯประเมินวา่การแข็งคา่อาจเหลือนอ้ยลง ทาํให ้Fx 
Gain ทีÉไดล้ดนอ้ยลงตามไปดว้ย 
 

เปรียบเทียบ ค่าเงินของแต่ละประเทศต้ังแต่ 1เม.ย.63-ปัจจุบัน 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

1.2. Valuation (PER63F) ตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดับทีÉแพงสุดในภูมิภาค ตลาด
หุน้ไทยฟืÊนจากจดุตํÉาสดุช่วงกลางเดือน มี.ค. แบบไม่พกัหายใจกวา่ ŜŜŚ จดุ หรอื 
45.6% จนมีคา่ PER63F ทีÉฝ่ายวิจยัประเมินสงูถึง ŚŚ เท่า สงูสดุในภมิูภาค 
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 PER20F-21F ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
2. Fund Flow จากนักลงทุนในประเทศ การวิเคราะหอ์อกเป็น  Ś ส่วน  

2.1. Valuation (PER63F) ล่าสุดทีÉระดับ ŚŚ เท่า ตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดับสูงสุด
เมืÉอเทียบกับในอดีตทีÉผ่านมา ขณะทีÉ PER63F เฉลีÉยย้อนหลัง řŘ ปี อยู่ทีÉ 
16.87 เท่า เทา่นัÊน 
 

 PE ตลาดหุ้นไทยเทียบกับในอดตี 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 
2.2. Market Earning Yield Gap ตลาดหุ้นไทยล่าสุด  แคบลงมาเร็วเหลือเพียง 

3.98% (จาก 5.5% ในเดือน มี.ค.) และตํÉากวา่คา่เฉลีÉยในอดีตทีÉ Ŝ.Ś5% เนืÉองจาก
ดัชนีทีÉปรบัตัวขึ Êนมาแรง บวกกับ Bond Yield ทีÉเริÉมทยอยขยับขึ Êน ทาํใหค้วาม
น่าสนใจในการ Search for yield เริÉมลดนอ้ยลงกวา่ในอดีตมาก 
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 Market Earning Yield Gap ของ SET Index 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

สรุปตลาดหุน้ไทยแพงมากทัÊง Ś มิติ คือ เมืÉอเทียบกับในอดีตและในภูมิภาค ขณะทีÉแรง
ขับเคลืÉอนจากสภาพคล่องส่วนเกิน ทัÊงจากนักลงทุนต่างชาติและนักลงทุนสถาบัน มี
โอกาสลดนอ้ยถอยลง จาก Market Earning Yield ทีÉไม่คอ่ยจงูใจ ดงันัÊนกลยทุธเ์นน้หุน้ดีดี  
(Dividend & Defensive) คือ หุ้นปันผล ชอบ TTW, BBL, LH หุ้นผันผวนตํÉา ADVANC, 
BDMS, CPALL, BCPG ผสมหุน้ทีÉมีกระแสเก็งกาํไร ชอบ AMATA, STEC 

Toppick วันนีÊเลือก CPALL, STEC, AMATA 

 

ECB  อัดฉีดเงิน QE เพิ่ม,  สัปดาห์หน้าติดตาม ประชุม Fed, ประชุม 
OPEC  
ต่างประเทศเมืÉอวานนีÊมี  Ś ประเด็นสาํคญั คือ ř.)ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป
(ECB)มีมติเพิÉมวงเงินซื Êอพันธบัตร (QE) เพืÉอรองรบัผลกระทบจากการระบาดของไวรสั 
COVID-19 (Pandemic Emergency Purchase Program: PEPP) โดยเพิÉมวงเงินอีก  6 
แสนลา้นยูโร (มากกว่าทีÉตลาดคาดจะเพิÉม 5 แสนลา้นยูโร) ส่งผลใหม้าตรการ PEPP มี
วงเงินรวม 1.35 ลา้นลา้นยโูร และ ECB ยงัไดข้ยายระยะเวลามาตรการ PEPP ออกไปอีก 
จนถึงเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ จากเดิมทีÉมาตรการจะสิ Êนสดุปลายปี 2563 (ดงัรูป)     ทัÊงนี Ê ECB 
ปรบัลดประมาณการ GDP ยุโรปปี 2563 ลงเหลือ -8.7%yoy จากเดิมทีÉคาดไว ้0.8%yoy 
สว่นอตัราเงินเฟ้อปีเดียวกนัปรบัลงเหลือ 0.3%yoy จากเดิมทีÉคาด 1.1%yoy  

ผลต่อตลาดการเงิน  คือ ค่าเงินยูโรแข็งค่า Ř.š% และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของ
ประเทศสมาชิกยุโรปปรบัลดลง อาทิเช่น Bond Yield 10 ปี สเปนลดลง 0.011%, Bond 
Yield 10 ปี อิตาลี และฝรัÉงเศส ลดลงเฉลีÉยเท่ากนั 0.01% 
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 2.) ฝัÉ งสหร ัฐรายงานจาํนวนผู้ขอรับสวัสดิการกรณีว่างงาน (Initial Jobless Claims) 
สปัดาหท์ีÉผ่านมา เพิÉมขึ Êนอีก 1.ŠŠ ลา้นราย สงูกวา่ตลาดคาดเพิÉมขึ Êน 1.8 ลา้นราย สง่ผลให้
นบัตัÊงแต่ COVID-19 ผูข้อสวสัดิการว่างงานรวมกัน ŜŚ.Şŝ ลา้นราย โดยใหน้ํÊาหนักคืนนีÊ
รายงานการจา้งงานนอกภาคเกษตร เดือน พ.ค. 2563  ตลาดคาดจะลดลง Š แสนราย 
หนนุอตัราการวา่งงาน ในเดือนเดียวกนั  เพิÉมขึ Êนเป็น  19.8% จาก řŜ.ş% ในเดือนก่อน 

ประเด็นตา่งประเทศทีÉใหน้ํÊาหนกัสปัดาหห์นา้หลกัๆ คือ  

 Š มิ.ย .ธนาคาร โลก (World bank)จะออกรายงานคาดการณ์เศรษฐกิจโลก 
(World GDP) คาดว่ามีโอกาสทีÉจะปรบัลด GDP ลงจากรอบ ม.ค. ทีÉยังคงคาด
เศรษฐกิจโลกขยายตวั  Ś.ŝ%yoy (ยงัไม่รวมผลกระทบ COVID-19)  เป็นมาหด
ตวั  เทียบกบั IMF ลา่สดุคาด World GDP ปี ŚŝŞś หดตวั ś%yoy 

 š -řŘ มิ.ย. ประชุมประเทศผู้ผลิตน ํÊามัน  OPEC+ ผ่าน Conference หลกัๆ 
ใหน้ํÊาหนักซาอุดิอาระเบีย และรสัเซียจะตกลงขยายระยะเวลาตัดลดการผลิต 
š.ş ลา้นบารเ์รล/วนัต่อไป อีก ř-ś เดือนตามทีÉคาดหรือไม่  (ปัจจบุนัขอ้ตกลงคือ 
ตดัลการผลิตนํÊามทนั š.ş ลา้นบารเ์รล/วนั  พ.ค.-มิ.ย.Şś และ ş.ş ลา้นบารเ์รล d
ก.ค.- ธ.ค.Şś 

 10-11 มิ.ย.ประชุมธนาคารกลางสหร ัฐ (Fed) Consensus คาดจะยงัคงอตัรา
ดอกเบี Êยนโยบาย   Ř.Śŝ%(ระดบัตํÉาสุดเป็นประวติัการณ)์ ในรอบนีÊใหน้ํÊาหนัก
ประมาณการ (Economic Projection) และ Statement ของคณะกรรมการ Fed  
จะเป็นอย่างไร   และใหน้ํÊาหนักรายละเอียดทีÉ Fed จะปรบัเปลีÉยนการเขา้ซื Êอ
พนัธบตัรในรูปแบบ Yield Curve Control (คาดคลา้ยธนาคารกลางญีÉปุ่ น BOJ)    

 

วันนี้ให้น้ำหนักการผ่อนคลายธุรกิจเฟส 4  คาดหนุนดัชนีความ
เชื่อมั่น CCI  ดีต่อ CPALL  
หลังจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่  COVID-19 ของไทยทีÉยังรกัษาระดับตํÉาต่อเนืÉอง (แม้
รายงานผูติ้ดเชื Êอแต่ละวนัทีÉเพิÉมขึ Êน ล่าสดุวานนีÊ řş ราย แต่มาจากต่างประเทศและสถาน
กกักนัของรฐัทัÊงหมด)  โดยเชืÉอวา่รฐับาลจะยงัคงเดินหนา้ผ่อนคลายการเปิดธุรกิจตอ่เนืÉอง   

ASPS ใหน้ํÊาหนกัในวนันี ÊทีÉประชุม ศบค.จะพิจารณาการผ่อนปรนระยะทีÉ 4  คาดก่อนจะ
เปิดřŚ ธุรกิจ (ดงัรูป) ในช่วงกลางเดือน มิ.ย.  
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 Timeline การผ่อนคลายธุรกิจ (ให้น้ำหนักระยะที่ 4 สีแดง) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

ผลจาการทีÉรฐับาลทยอยผ่อนคลายธุรกิจตัÊงแต่ระยะทีÉ  ř-ś เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจในช่วง 
2Q-3Q63 และหนุนให้ดัชนีชี Êนาํเศรษฐกิจเห็นสัญญาณฟืÊนตัว คือ ดัชนีความเชืÉอมัÉน
ผูบ้ริโภค(CCI) เดือน พ.ค. 63 เพิÉมขึ ÊนครัÊงแรกในรอบ řŝ เดือน และเพิÉม 2.1%momอยู่ทีÉ   
48.2 จุด  ถือเป็น Sentiment บวกต่อหุน้คา้ปลีก  โดยวนันี Êเลือก CPALL (FV@B78) เป็น 
Top pick ทีÉไดป้ระโยชนก์ารบริโภคฟืÊนตวัมากสดุ จากสาขาครอบคลมุ และยงัมี Upside 
เขา้ลงทนุ   

 
 ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค และดัชนีหุ้นกลุ่มค้าปลีก  

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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เงินเฟ้อไทย  ติดลบเป็นเดือนที่ 3 ถือเป็นสัญญาณลบต่อเศรษฐกิจ 
อัตราเงินเฟ้อไทยเดือน พ.ค. ŚŝŞś หดตวั -3.44%yoy (หดตวัมากทีÉสุดในรอบ 10 ปี 10 
เดือน) และเขา้สูภ่าวะเงินฝืดทางเทคนิค (Technical Deflation) ซึÉงเป็นนิยามโดยอตัราเงิน
เฟ้อติดลบต่อนเองอย่างนอ้ย 3 เดือน แต่ถา้พิจารณาจาํนวนสินคา้ พบว่าสินคา้ส่วนใหญ่
ยงัมีราคาเพิÉมขึ Êนในเดือน พ.ค. 2563 โดยสินคา้ทีÉมีราคาเพิÉมขึ Êนมี 195 รายการ แตสิ่นคา้ทีÉ
มีราคาลดลงจาํนวน 151 รายการ สาเหตุสาํคญัทีÉเงินเฟ้อยังหดตวัมากจากราคาสินคา้
กลุ่มพลังงานยังหดตัว -Śş.Ŝ%yoy (ราคานํÊามับดิบดูไบหดตัว 54%yoy ในเดือน พ.ค. 
2563), ผกัและผลไมห้ดตวั 8.8%, กลุ่มเคหสถานหดตวั -5.6% จากการปรบัลดค่าไฟฟ้า 
และนํÊาประปา ตามนโยบายรฐั 

โดยรวมทาํให้อัตราดอกเบี ÊยทีÉแท้จริงไทยกว้างขึ Êนจากเดือนก่อนหน้า อัตราดอกเบี Êย
นโยบายปัจจุบัน 0.5% หักลบดว้ยเงินเฟ้อ) ล่าสุดอยู่ราว 3.94% ทาํใหย้ังเปิดช่องใหใ้ช ้ 
ธปท. ใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ในอนาคต สอดคลอ้งกบัถอ้ยแถลงการประชมุ กนง. 
เดือน พ.ค. 2563 ยงัสง่สญัญาณใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพิÉมเติมไดอ้ีกหากจาํเป็น 

 อัตราดอกเบี้ย และ P/E ของ SET Index 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

 
 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
 
 
  

1 Yr. Bond Yield SET Earning Yield PER Chg. PER

0.00% 5.50% 18.2 -

-0.25% 5.25% 19.0 0.87

-0.50% 5.00% 20.0 1.82
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


