
   
 

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  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

มุมมองในเชิงของปัจจัยพื้นฐานมีความนิ่งมากขึ้น ทั้งในส่วนของประมาณ
การ GDP และ กำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2563 แต่ในช่วงน้ี SET Index น่าจะ
มีความผันผวนจากแรงกดดันของการเมืองที่ร้อนแรงขึ้น และ การระบาด
ของ Covid-19 รอบประเทศที่รุนแรง กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ไม่มีการปรับ
พอร์ตจำลอง ส่วนหุ้น Top Pick เลือก MCS และ STGT 
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กระแส Covid-19 และการเมือง สร้างความผันผวน Selective Buy 

หลังจากการประกาศ GDP และ กาํไรบริษัทจดทะเบียนงวด 2Q63 จบลง ภาพทีÉมีการ
คาดการณต์วัเลขสาํคญัทัÊง Ś ตวั เห็นไดช้ัดว่ามีมุมมองในทางทีÉจะเกิด Downside จาก
ประมาณการปี ŚŝŞś ของตวัเลขดงักล่าวลดลง ในส่วนของ GDP ค่าเฉลีÉย Consensus 
อยู่ทีÉ -ş.ś% (ASPS คาด -Š.Ŝ%)โดยเห็นการปรบัตวัเลขคาดการณใ์นทางทีÉดีขึ Êนจากเดิม 
ส่วนกาํไรบริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞś พบว่า Consensus คาด EPS อยู่ทีÉ ŝş.ŠŞ บาท/หุน้ 
(ASPS คาด ŝŞ.ş บาท/หุน้) ใกลก้ับช่วงทีÉผ่านมา สภาวะดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นมุมมอง
ของตลาดในเชิงปัจจยัพื Êนฐานว่ามีความนิÉงมากขึ Êน แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในมมุ
ของกระแสแวดลอ้มพบว่ายังมีปัจจัยทีÉคอยสรา้งแรงกดดัน และอาจทาํใหเ้ห็นความผัน
ผวนของ SET Index ไดแ้ก่ สถานการณก์ารระบาดของ Covid-19 ทีÉยังรุนแรง และทีÉน่า
กังวลมากกว่านัÊนคือศูนยก์ลางการระบาดไดย้า้ยเขา้มาอยู่ในฝัÉ งเอเซีย มากขึ Êน ภาวะ
ดงักลา่วสรา้งความกงัวลเรืÉองมาตรการควบคมุทีÉอาจจะทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหดตวั
อีกครัÊง อีกเรืÉองหนึÉงเป็นสถานการณ์การเมืองในประเทศ ทีÉมีแนวโนม้รอ้นแรงขึ Êนอย่าง
ชัดเจน กลยุทธ์ การลงทุนวันนี Êไม่มีการปรับพอรต์ ส่วนหุ้น Top Pick เลือก MCS และ 
STGT ตอ่เนืÉอง 

 
ประเทศที่ดำเนินมาตรการควบคุม Covid-19 เข้มงวดอีกครั้ง 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,244.94
เปลี่ยนแปลง (จุด) -2.52
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

45,624

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -870.69
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 398.09
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -982.27
นักลงทุนรายย่อย 1,454.87

28 กันยายน 2563 |
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สัปดาห์นี้ติดตาม การโต้วาทีสหรัฐ และตัวเลขการจ้างงาน  

ปัจจยัสาํคญัในต่างประเทศไม่มีประเด็นใดเป็นพิเศษมากนกั จึงยงัใหน้ํÊาหนกัประเด็นทีÉยงั
อยู่ในความตอ่เนืÉองของตลาด ไดแ้ก่  

 29 ก.ย. ŚŝŞś การโตว้าทีครัÊงแรกระหวา่งผูส้มคัรชิงตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐั
คนทีÉ ŜŞ ระหวา่งนาย Jeo Biden (พรรค Democratic) และประธานาธิบดีทรมัป์ 
(พรรค Republican) โดยหัวข้อสาํคัญในการโต้วาทีครัÊงนี Ê ได้แก่ โรคระบาด 
COVID-19, เศรษฐกิจ, เชื Êอชาติ เป็นต้น ซึÉง ASPS ให้นํÊาหนักประเด็นด้าน
เศรษฐกิจ เพราะเชืÉอวา่จะมีนํÊาหนกัตอ่ทิศทางเศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลกตอ่ไป   

 Ś ต.ค. 2563 การรายงานภาวะตลาดแรงงานของสหรฐัประจาํเดือน ก.ย. 2563 
ซึÉงเป็นการรายงานครัÊงสดุทา้ยก่อนเลือกตัÊงประธานาธิบดีวนัทีÉ Ŝ พ.ย. 2563 โดย
ตลาดคาดการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) จะเพิÉมขึ Êน 8.75 
แสนตาํแหน่ง ต่อเนืÉองจากเดือนก่อนทีÉเพิÉมขึ Êน 1.śş ลา้นตาํแหน่ง ส่วนอตัราการ
วา่งงานคาดลดลงเหลือ 8.3%  

การประกาศตัวเลขเศรษฐกิจที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์นี ้

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

กระแสเร่ือง  Covid-19 และการเมือง ชะลอเงินไหลเข้า 

แมว้่าแรงกดดนัต่อเศรษฐกิจไทยและตลาดหุน้ในภาพรวมจะเริÉมจาํกดัแลว้ แต่ว่าในระยะ
สัÊนเศรษฐกิจและตลาดหุน้ไทยยงัเผชิญแรงกระแทกจากทัÊง COVID-19 และปัจจยัทางการ
เมืองของไทย ดงันี Ê 

COVID-19 : จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงัเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง โดยเฉพาะในยโุรป (สเปน, 
ฝรัÉงเศส, องักฤษ, อิตาลี) และเอเชีย (อินเดีย, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส,์ เมียนมาร)์  จาํนวนผู้
ติดเชื Êอในระดบัสงูขา้งตน้ กดดนัใหล้ายประเทศกลบัมา Lockdown รอบ 2 อีกครัÊง (ซึÉงเป็น
ประเด็นทีÉตลาดหุน้กงัวล) โดยลา่สดุ ทางฝรัÉงเศสสัÉงปิดรา้นอาหารและสถานบนัเทิงทกุแห่ง
ในเมือง Marseille (เมืองสาํคญัทางตอนใตข้องฝรัÉงเศส) ตัÊงแต่วนัทีÉ 26 ก.ย. 2563 เป็นตน้
ไป ซึÉงกดดนัต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้ และการเคลืÉอนยา้ยคนและสิÉงของ
ของประเทศดงักลา่ว  
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0 จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่เฉล่ียต่อวันในยุโรป 

 
ทีÉมา : Bloomberg, ŚŜ ก.ย. ŚŝŞś 

 

 จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่เฉล่ียต่อวันในเอเชีย 

 
ทีÉมา : Bloomberg, ŚŜ ก.ย. ŚŝŞś 

 

ประเทศที่ดำเนินมาตรการควบคุมเข้มงวดอีกครั้ง 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 การ เมืองไทย : ความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยทีÉมีสัญญาณเพิÉมขึ Êนอย่าง
ต่อเนืÉอง และมีแนวโน้มหาจุดลงตัวได้ยาก เป็นหนึÉงในปัจจัยสาํคัญทีÉสรา้ง 
Sentiment เชิงลบต่อตลาดหุน้ไทย และหากผลกระทบรุนแรงมากขึ Êนจนส่งผล
ต่อเสถียรภาพของรฐับาล อาจส่งผลต่อความต่อเนืÉองของการดาํเนินนโยบาย
เศรษฐกิจในอนาคตได ้ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยงัเปราะบางในช่วงนีÊ 
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แม้ Liquidity มีมาก แต่ยังชะลอเข้าตลาดหุ้นไทย แนะนำ MCS STGT 
แมส้ภาพคล่องส่วนเกินจะลน้ระบบ สะทอ้นไดจ้ากเงินฝากในระบบทีÉสงูผิดปกติ ล่าสดุอยู่
ทีÉ řŝ.ŝş ลา้นลา้นบาท และสงูกว่า Market Cap ของ SET Index ทีÉ řś.şŘ ลา้นลา้นบาท 
ซึÉงในอดีต เวลาเกิดเหตกุารณแ์บบนีÊ หลงัจากนัÊน Fund Flow มกัจะไหลเขา้มาในสินทรพัย์
เสีÉยง และผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ก็ปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในระยะถดัไป 

จำนวนเงินฝากในระบบ เทียบกบั Market Cap SET Index

 

ทีÉมา: สาํนกันโยบาย 

 

แต่ปัจุบนั Fund Flow ยงัหยุดฉะงกั และไม่มีท่าทีจะไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย ทัÊงในส่วนของ
นกัลงทนุต่างชาติทีÉขายสทุธิ ř.ŞŜ หมืÉนลา้นบาท mtd (ขายสทุธิเช่นเดียวกบัตลาดหุน้อืÉนๆ 
ในภูมิภาค ละยงัเป็นการขายสทุธิทุกเดือนในปีนี Ê) เช่นเดียวกับนักลงทุนสถาบนัฯ ทีÉขาย
สุทธิ ř.Ŝŝ หมืÉนลา้นบาท mtd ซึÉงเป็นการเร่งขายช่วงทา้ยของเดือน ก.ย. ส่งผลให ้SET 
Index ปรบัตวัลงกวา่ ŝ%mtd 

มูลค่าซ้ือขายสะสมสุทธิของสถาบัน-ต่างชาต ิเทียบกับ SET Index (MTD) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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และต่อจากนีÊฝ่ายวิจยัฯ ประเมินว่า ยงัมีความเสีÉยงสาํคญัๆ อยู่ ś เรืÉอง กดดนั Fund Flow 
ทีÉลน้ระบบใหย้งัชะลอทีÉจะเขา้ตลาดหุน้ คือ 

1. ความเสีÉยงจากการระบาดของ COVID-řš ในรอบทีÉ Ś คือ ตวัเลขผูติ้ดเชื Êอใน
หลายประเทศพุ่งขึ Êนแรงกว่าในรอบแรกแลว้ โดยเฉพาะในฝัÉ งยุโรป อาทิ สเปน 
อังกฤษ และฝรัÉ งเศส เป็นต้น ถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อภาคเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะการท่องเทีÉยว ซึÉงหนึÉงในแรงขับเคลืÉอนทีÉส ําคัญ (รายละเอียด
เพิÉมเติมตามหัวข้อก่อนหน้า) 

2. การเมืองทีÉยังมีความร้อนแรงมากขึÊน  ทัÊงการเรียกร้องให้มีการแก้ไข
รฐัธรรมนูญ การชุมนุมใหญ่ของนักศึกษา ซึÉงหากเปรียบเทียบเหตุการณ์การ
ชุมนุมในอดีตกับตลาดหุน้ ในช่วง ř.ŝ เดือนแรกของการชุมนุม พบว่า Fund 
Flow มักจะไหลออกจากตลาดหุน้เฉลีÉยราว ś.Š หมืÉนลา้นบาท และกดดันให้
ตลาดหุน้ปรบัตวัลงลง Ş.Ś% อย่างไรก็ตามตลาดหุน้ไทยน่าจะซบึซบัประเด็นลบ
ดงักลา่วไประดบัหนึÉงแลว้ 
 

ข้อมูล Fund Flow และตลาดหุ้นในช่วงที่มีการชุมนุม

 

ทีÉมา: สาํนกันโยบาย 

 

3. การปรับลดกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2564 มี Momentum ในการปรับลด
แรงกว่าปี ŚŝŞś คือ Consensus ยังมีการเร่งปรับประมาณการปี ŚŝŞŜ ลง 
ลา่สดุอยู่ทีÉ şŝ.ŞŚ บาทตอ่หุน้ (ปรบัลดลง ŝ.ŘŚ% ในรอบ ř.ŝ เดือน) และเป็นการ
ปรบัลงแรงกว่าการปรบัลดประมาณการปี ŚŝŞś ล่าสดุอยู่ทีÉ ŝş.ŠŞ บาทต่อหุน้ 
(ปรบัลดลง Ś.Šš% ในรอบ ř.ŝ เดือน) 

เปรียบเทียบ Bloomberg Consensus EPS 63F และ 64F 

 

ทีÉมา: สาํนกันโยบาย 

%Chg
SET Index

%Chg 
MSCI EM 

Index

เม็ดเงนิ
ต่างชาต ิ

(ลา้นบาท)

Chg CDS 
5Y Spread 

(Bps.)

%Chg 
CDS 5Y 
Spread

ค่าเงนิบาท
 อ่อนค่า 

(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -16.6% -14.0% -57,771 71.9 96.3% 4.9%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 5.3% 4.6% 28,995 16.8 16.7% -1.5%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -7.2% -5.0% -84,705 16.3 15.5% 3.2%
ค่าเฉลีѷย -6.2% -4.8% -37,827 35.0 42.8% 2.2%
การชุมนุมเยาวชนปลดแอค (13/8/63-ปัจจุบนั) -7.4% -3.5% -38,678 7.0 17.7% 1.8%

ชืѷอกลุ่ม

1.5 เดอืน
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สรุปคือ ตราบทีÉ COVID19 ยังระบาดแรงและวิÉงแซงความหวังของการผลิตวัคซีน 
บวกกับการเมืองไทยยังมีความร้อนแรงต่อเนืÉอง ในยามทีÉเศรษฐกิจไทยยังมีความ
เปราะบาง อาจทาํให้นักวิเคราะห์หลายๆสํานักมีการทยอยปรับประมาณการกําไร
บริษัทจดทะเบียนปี 2564 ลงอีก ถือเป็นเรืÉองทีÉกดดันให้ Fund Flow ทีÉรอจ่อเข้า
ตลาดหุ้น อาจชะลอไปอีกซักระยะ อย่างไรก็ตามหากประเดน็ทีÉกล่าวมาข้างต้นเริÉม
มีความผ่อนคลายลงอาจเป็นจังหวะเข้าไปสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง 

ประเมิน SET Index ในวันนีÊยังผันผวนต่อ ในกรอบ 1240 – 1260 จุด ส่วนหุ้ น 
Toppick แนะนําหุ้นขนาดเล็กพื Êนฐานแข็งแกร่งปันผลสูง MCS และหุ้นถุงมือยาง 
ได้ Sentiment เชิงบวกเวลา COVID-19 ระบาด STGT  

 

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


