
   
 

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 

ประเมินว่า SET Index ยังอยู่ภายใต้ภาวะผันผวน โดยส่วนหนึ่งเป็นอิทธิพล
ของกลไกการซื้อขายที่มีทั้งเรื่อง Window Dressing, การปรับ Series ของ 
Future และการกลับไปใช้เกณฑ์ Short Sell เดิม กลยุทธ์การลงทุน วานนี้มี 
Cut Loss หุ้น DIF น้ำหนัก 30% ให้เกลี่ยเข้าลงทุนใน MTC 10% ส่วนท่ี
เหลือกลับเข้า DIF ใหม่ สำหรับหุ้น Top Pick เลือก MCS, MTC และ STGT 
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เข้าใกล้จุดการเปลี่ยนแปลงเชิงกลไก อาจทำให้ SET Index ผันผวน 

ในเชิงของกลไกการซื Êอขายแลว้กาํลงัเขา้ใกลจุ้ดสาํคญั ś เรืÉอง คือ ř) Window Dressing 
สิ Êนงวด 3Q63 โดยในประเด็นนีÊจากขอ้มูลทีÉทาํการศึกษาย้อนหลังพบว่าในงวด 3Q63 
มกัจะไม่ค่อยเกิด แต่ในทางตรงขา้มช่วงเดือน ก.ย. นกัลงทุนต่างชาติกลบัมีแรงขายสทุธิ
ออกมา Ś) การปรบัเปลีÉย Series ของ SET50 Future ซึÉงโดยหลักการแลว้ราคา SET50 
Index กบัราคา SET50 Future จะตอ้งวิÉงเขา้หากนั ซึÉงมกัจะทาํใหเ้กิดความผนัผวนในส่วน
ของ SET50 Index รวมถึง SET Index และ ś) การกลบัมาใชเ้กณฑเ์ดิมในส่วนของ Short 
Sell รวมถึง Celling / Floor ในภาวะทีÉสภาพแวดลอ้มยงัไม่ปกติ  อาจนาํมาซึÉงความเสีÉยงทีÉ
จะเห็นปริมาณการทํา Short Sell เพิÉมขึ Êนมาได้ ซึÉงเป็นแรงกดดันต่อ SET Index โดย
ภาพรวมการเปลีÉยนแปลงในเชิงกลไกทัÊง ś เรืÉองขา้งตน้ เชืÉอว่าน่าจะมีส่วนทาํใหต้ลาดหุน้
ผันผวนไดต้่อ ส่วนปัจจัยแวดลอ้มอืÉน มีประเด็นเรืÉองสญัญาณเชิงบวกของเศรษฐกิจ ซึÉง
สอดคลอ้งกับทีÉฝ่ายวิจัยคาด กลยุทธ์การลงทุน วานนีÊไดมี้การ Cut Loss หุน้ DIF ซึÉงมี
นํÊาหนกั śŘ% ในพอรต์ แนะนาํใหเ้กลีÉยเขา้ลงทุนใน MTC นํÊาหนกั řŘ% และ กลบัเขา้ไป
พกัเงินใน DIF ตามเดิมอีก ŚŘ% สว่นหุน้ Top Pick เลือก MCS, MTC และ STGT 

 
มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียหุ้นไทยของสถาบัน (ย้อนหลัง 10 ปี) 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,263.02
เปลี่ยนแปลง (จุด) 18.08
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

41,293

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,216.08
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 210.70
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,049.03
นักลงทุนรายย่อย -1,043.65

29 กันยายน 2563 |
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รัฐเร่ิมให้ต่างชาติเข้าประเทศเดือน ต.ค. ชอบ AAV 

วานนีÊ ศบศ. รายงานความคืบหนา้การอนุญาตใหบุ้คคลต่างชาติ  Ş กลุ่ม เดินทางเขา้
ประเทศได ้ตัÊงแต ่ř ต.ค. ŚŝŞś(ดงัรูป)   

บุคคลที่อนุญาตให้เดินทางเข้าประเทศได้ ต้ังแต่ 1 ต.ค. 2563 

 
ทีÉมา: กรุงเทพธุรกิจ 

ประเด็นสาํคัญคือ เทีÉยวบินแรก Š ต.ค. ทีÉจะเดินทางเขา้มาจะเป็นนักท่องเทีÉยวชาวจีน
จาํนวน 150 คนเขา้มา 25 ต.ค.  อีก řŚŞ คน มาลงทีÉสนามบินภูเก็ต และ ř พ.ย. เป็น
นกัท่องเทีÉยวกลุม่ประเทศสแกนดิเนเวีย ละกลุม่เชงเกน้ 120 คน มาลงสนามบินสวุรรณภมิู  
โดยรวมนักท่องเทีÉยวจะกักตัวในสถานกักกันทางเลือก (Alternative State Quarantine: 
ALSQ)  ซึÉงปัจจบุนัมี ś จงัหวดั คือ ชลบรุ,ี บรุรีมัย ์และภเูก็ต 

โดย ASPS ประเมินว่าสร้าง Sentiment เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มสายการบิน AAV (Buy: 
FV@B2.06) โดยยังมีปัจจุยหนุนจาก โครงสรา้งการแข่งขันทีÉลดลง หลงัล่าสุดหลายสาย
การบินเข้าแผนฟืÊนฟูฯ ทาํให้ต้องลดขนาดลง ส่วนกลุ่มโรงแรม (CENTEL, ERW และ 
MINT) ราคาหุน้หลายตวัขึ Êนมาเกิน Fair Value  

 

สัญญาณเศรษฐกิจไทย ส.ค.63 ดีขึ้น สอดคล้องกับที่ ASPSนำเสนอ 

ดงัทีÉ ASPS นาํเสนอมาตลอดคือ เศรษฐกิจไทยไดผ่้านพน้จุดตํÉาสุดไปแลว้ในงวด ŚQ63 
และมีทิศทางดีขึ Êนในงวด śQ-4Q63  โดยเห็นไดจ้ากตลอดเดือน ก.ย.ทีÉผ่านมาหลายสาํนกั
เศรษฐกิจเริÉมปรบัคาดการร ์GDP ปี ŚŝŞś ขึ Êน อาทิ  ม.หอการคา้ไทย, ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย   (ดังตาราง) บ่งชี Êได้ว่า Downside การปรับลด GDP ปีนี Êโอกาสเกิดขึ Êนยาก โดย 
Consensus คาด GDP ปี ŚŝŞś เฉลีÉยอยู่ทีÉ -ş.ś%(ASPS คาด -Š.Ŝ%) 
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สำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจที่ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2563 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

และล่าสุดวานนีÊ สาํนักงานเศรษฐกิจการคลังไดเ้ผยสภาวะเศรษฐกิจเดือน ส.ค. เห็น 
Indicator เกือบทุกตัวขยับขึ Êน หรือ ติดลบนอ้ยลง  yoy และ mom (ดังตาราง)  โดยรวม
เป็นถือเป็นการตอกยํÊาความเชืÉอเศรษฐกิจไทยไดผ่้านพน้จุดตํÉาสุด  และเป็น Sentiment 
เชิงบวกตอ่ตลาดหุน้ไทย  

ดัชนีชี้นำเศรษฐกิจมีแนวโน้มดีขึ้นต้ังแต่เดือน ก.ค.- ส.ค.63  

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

กสทช. รับเร่ืองผู้ประกอบการมือถือถอนอุทธรณ์คดี  

จากกรณีทีÉ กสทช. รบัทราบเรืÉองผูป้ระกอบการมือถือถอนอุทธรณ์คดี กรณีฟ้อง กทช. 
(หน่วยงานกาํกบักิจการโทรคมนาคมในอดีต) เพิกถอนคาํสัÉง เรืÉอง หา้มเรียกเก็บค่าบรกิาร
ในกิจการโทรคมนาคมจากลูกค้าในอัตราทีÉแตกต่างกัน สาํหรับบริการลักษณะหรือ 
ประเภทเดียวกัน และขอให ้กสทช. ทบทวนหลกัเกณฑด์งักล่าวแทน โดยจากปัจจุบันทีÉ 
กสทช. ยงัไม่เปลีÉยนแปลงหลกัเกณฑ ์จึงตอ้งมีผลบงัคบัใชอ้ยู่  ทัÊงนี Ê กรณีดงักล่าวเชืÉอว่า
ส่วนใหญ่เป็นการอา้งถึงบรกิารโทรออก ภายในเครือข่าย (On net) และภายนอกเครือข่าย 
(Off net) ทีÉมีอตัราแตกต่างในปัจจบุนั ซึÉงมีผลต่อเรืÉองการกีดกนัผูป้ระกอบการรายเล็กใน
ตลาด เนืÉองจากค่ายมือถือมกักาํหนดค่าโทรในเครือข่ายราคาถกู และโทรนอกเครือข่ายสงู
กวา่ เพืÉอจงูใจใหเ้กิดการใขง้านเป็นกลุม่  
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กรณีดงักลา่วเชืÉอวา่สรา้ง Sentiment เชิงลบตอ่กลุม่เท่านัÊน จากความกงัวลผลกระทบจาก
การปรับโครงสรา้งราคาค่าโทร สอดคลอ้งกับกฎเกณฑ์ใหม่ ทีÉผู้ประกอบการอาจเสีย
ประโยชน์กว่าโครงสรา้งเดิม รวมถึงการเสียข้อได้เปรียบทีÉมีต่อผู้ประกอบการายเล็ก 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยประเมินว่าผลกระทบจริงจะจาํกัด เนืÉองจาก ř) สัดส่วนรายได้
ค่าบริการส่วนใหญ่ในปัจจุบันกว่า ŠŘ% ของทัÊงหมดไปอยู่บนรายไดบ้ริการขอ้มูลแลว้ 
คงเหลือรายไดบ้ริการโทรเพียงราว ŚŘ% 2) รายไดห้ลกัทีÉอยู่บนบริการขอ้มูล สะทอ้นว่า
ปัจจุบันลูกค้าให้ความสาํคัญต่อบริการข้อมูลมากกว่า ซึÉงผู้ประกอบการรายหลักยัง
ไดเ้ปรยีบ จากการทีÉมีโครงข่ายเป็นของตนเอง (รายเลก็เหมาซื Êอกาํลงัใหบ้รกิารรายใหญ่ไป
ขายต่อ) และ ś) เชืÉอว่าผูป้ระกอบการจะปรบัตวัออกแบบโครงสรา้งราคาค่าโทรใหม่ให้
ออกมาอยู่ในอตัราเฉลีÉยระหวา่งค่าโทรในเครอืข่าย และนอกเครอืข่ายเดิม ซึÉงจะช่วยจาํกดั
ผลกระทบ หากราคาหุน้ตอบรบัเชิงลบ เชืÉอว่าเป็นโอกาสสะสม  คงลงทุน เท่าตลาด มี 
ADVANC (FV@B210) DTAC(FV@B40) และ INTUCH(FV@B70) เป็นตวัเลือกลงทนุ 

  

การเปล ี ่ยน  Series Futures, Window Dressing , และการเปิด 
Short Sell มีผลต่อ SET ? 

การเปลีÉยน Series Futures, Window Dressing , และการเปิด Short Sell เป็น ś เหตกุารณ์
ทีÉมกัจะเกิดขึ Êนในช่วงทา้ยก่อนสิ Êนไตรมาสเสมอ และมีผลตอ่ตลาดฯ ดงันี Ê 

 เริÉมจากการเปลีÉยน Series Future ในวันนีÊ ปกติจะส่งผลให้ตลาดหุ้นผัน
ผวนมาก โดยเกิดจากการ Rollover Future ทีÉกาํลงัจะหมดอายุ ในก่อนวนัทาํ
การสดุทา้ย ř วนัก่อนสิ Êนไตรมาส และหากเปรียบเทียบกบัเหตกุารณใ์นปีนี Ê ทีÉมี
การ rollover มาแลว้ Ś ครัÊง พบว่า วนันัÊนตลาดผนัผวนมาก โดยแกว่งตวัลดลง
ไปลกึถึง řş – ŚŞ จดุ แตมี่การฟืÊนตวัเลก็นอ้ยในช่วงทา้ยของตลาด 
 
เปรยีบเทยีบการแกวง่ตวัของ SET Index กอ่นทีจ่ะ Rollover ทั้ง 2 ครั้ง 

       
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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 การทํา Window Dressing ในช่วงสิÊนไตรมาส ś น่าจะไม่ค่อยมีนัยฯ ต่อ
ตลาดมากนัก เนืÉองจากปกติแลว้การทาํ Window Dressing ของกองทนุมกัจะ
เกิดขึ Êนในช่วงสิ Êนไตรมาส Ŝ และ Ś เป็นหลกั สะทอ้นจากสถิติในอดีตยอ้นหลงั řŘ 
ปี ทีÉนักลงทุนสถาบันฯ มักซื ÊอสุทธิเฉลีÉยในเดือน ธ.ค. และ มิ.ย. มากทีÉสุดเป็น
อันดับ ř และ Ś ตามลาํดับ ขณะทีÉเดือน ก.ย. ต่างชาติสลับมาขายสุทธิ (เป็น
เดือนทีÉซื ÊอสทุธิเฉลีÉยนอ้ยสดุเป็นอันดบั Ś) และเดือน มี.ค. เป็นเดือนทีÉสถาบนัฯ 
ซื Êอสุทธิแต่ในปริมาณทีÉนอ้ยมาก (เป็นเดือนซื Êอสุทธินอ้ยสุดเป็นอันดบั ś) สรุป 
คือ การทํา Window Dressing ในช่วงก่อนสิÊนไตรมาสทีÉ ř และสิÊนไตรมาส
ทีÉ ś ไม่ค่อยมีนํÊาหนักต่อตลาดมากนัก 
 

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียหุ้นไทยของสถาบัน (ย้อนหลัง 10 ปี) 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัเอเชียพลสั รวบรวม 

 

 การปรับเกณฑ์ Ceiling & Floor และ Short Sell กลับมาตามปกติ ในต้น
เดือน ต.ค. น่าจะทําให้ปริมาณการ Short Sell ต่อวันสูงขึ Êนเกิน ŝ เท่า คือ 
หลังตลาดปรบักฎทาํใหป้ริมาณการ Short Sell ลดลงมาเหลือเพียง ŞŠŠ ลา้น
บาท/วนั แต่ปกติแลว้มลูค่าการ Short Sell ต่อวนัเฉลีÉยสงูถึง ś.šś พนัลา้นบาท/
วนั 

เปรียบเทียบมูลค่าการ Short Sales ช่วงก่อน-หลังการปรับเกณฑ์ Uptick Rule 
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สรุปทัÊง ś เหตุการณ์ทีÉกําลังจะเกิดขึ Êน น่าจะเป็นตัวแปรสําคัญทีÉเร่งให้ตลาดมีความ
ผันผวนมากขึÊนในช่วงนีÊ 

ดังนัÊนกลยุทธ์ในการลงทุนจําเป็นต้องพิถีพิถันในการเลือกหุ้น โดยแนะนําสะสม
หุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง MCS, STGT และ MTC เป็น Toppicks ในวันนีÊ 

 

MTC หุ้น Top picks ตัวใหม่ของฝ่ายวิจัยฯ 
แนวโน้มกาํไรสุทธิจะขึ Êนทาํ New high ต่อเนืÉองในงวด 3Q63 จากแนวโน้มสินเชืÉอสุทธิ
เติบโตต่อเนืÉอง หลังคลาย lock down ไปแลว้ อีกทัÊง ยังเป็นช่วงเปิดเทอมและฤดูกาล
เพาะปลกู หนนุความตอ้งการใชสิ้นเชืÉอเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉคาดกาํไรสทุธิปี 2563-64 จะเติบโต 
21.4% yoy และ 16.8% yoy จากแนวโนม้สินเชืÉอสทุธิปี 2563-64 เติบโต 15.3% yoy และ 
20.0% yoy สอดคล้องกับการขยายสาขาต่อเนืÉอง ขณะทีÉความกังวลเกีÉยวกับการทีÉ
ธนาคารออมสินจะเขา้มารุกสินเชืÉอบุคคลมากขึ Êน ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะกระทบ MTC 
จาํกัด เพราะเป็นลูกคา้คนละกลุ่มกัน อีกทัÊง MTC ยังมีจุดเด่นทีÉมีสาขามากถึง 4.5 พัน
สาขา สามารถใหบ้รกิารทีÉดีและรวดเรว็กวา่มาก ฝ่ายวิจยัจงึยงัแนะนาํซื Êอ MTC (FV@B57) 
รบัการเติบโตของธุรกิจในงวด 2H63 

 

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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