
   
 

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 

สถานการณ์การเมืองแม้ว่าจะร้อนแรง แต่การที่ไม่มีความรุนแรงก็ช่วยทำให้ 
SET Index ลดแรงกดดันลงไปได้ ประเด็นวันนี ้สนใจเรื ่องแนวทางการ
แก้ปัญหาเงินบาทแข็งค่า ซึ่งอาจทำให้ Fund Flow ชะลอการไหลเข้าในระยะ
สั้น พอร์ตจำลองให้นำเงินสดที่มีเข้าลงทุนใน SAT 10% และ BAM อีก 5% 
ส่วน Top Pick เลือก BAM, SAT และ STGT  
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การเมืองที่ร้อนแรง แต่ไม่รุนแรง ช่วยลดแรงกดดัน SET Index 
ประชมุรฐัสภาลงมติรบัรา่งแกไ้ขรฐัธรรมนญู ทีÉเสนอโดยพรรครว่มรฐับาล และ รา่งทีÉเสนอ
โดยพรรคเพืÉอไทย ซึÉงเป็นไปตามความคาดหมาย ส่วนร่างทีÉเสนอโดยไอลอร ์ไม่ผ่านการ
พิจารณา ส่วนการชุมนุมทีÉแยกราชประสงค ์แมจ้ะรอ้นแรง แต่ก็ไม่เกิดความรุนแรง ซึÉง
น่าจะทาํใหแ้รงกดดนัของประเด็นทางการเมืองต่อ SET Index ลดนํÊาหนกัลง ส่วนประเด็น
ทีÉอยู่ในความสนใจวนันี Êเป็นเรืÉองค่าเงินบาทซึÉงนบัจากตน้เดือน พ.ย.Şś เป็นตน้มาแข็งค่า
อย่างรวดเรว็บางช่วงเวลาลงมาแตะบรเิวณ śŘ บาท/USD ทาํใหห้ลายฝ่ายทีÉเกีÉยวขอ้งตอ้ง
ออกมาส่งสญัญาณ ทัÊงนี Êฝ่ายวิจัยเห็นว่าการแข็งค่าของเงินบาทในรอบนีÊเป็นผลมาจาก
การเคลืÉอนยา้ยเงินลงทุนเขา้สู่ภูมิภาคเอเซียซึÉงส่วนใหญ่เป็น Indirect Investment และ
น่าจะแก้ไขได้ด้วยการใช้เครืÉองมือทีÉ ธปท.มีอยู่ ทัÊงนี Êจากการสาํรวจของ Bloomberg 
Consensus พบว่าเงินบาทไม่น่าจะแข็งค่าลงไปตํÉากว่า  śŘ .ŝŘ  บาท /USD ภายใต้
สถานการณด์งักล่าวอาจทาํให ้Fund Flow ชะลอการไหลเขา้ในระยะสัÊน วนันี Êปรบัพอรต์ 
โดยใหน้าํเงินสดทีÉมีอยู่ ŚŘ% เขา้ลงทุนใน SAT 10% และเพิÉมนํÊาหนักใน BAM อีก ŝ% 
คงเหลือเงินสด ŝ% ในพอรต์ หุน้ Top Pick เลือก BAM, SAT และ STGT   

 
คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์ จาก Bloomberg Consensus 

 
ทีÉมา : Bloomberg 

 

ET Index 1,364.59
เปลี่ยนแปลง (จุด) 14.78
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

66,935

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 4,159.43
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 879.66
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,943.30
นักลงทุนรายย่อย -2,095.80

19 พฤศจิกายน 2563 |
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ตลาดหุ้นโลกเร่ิมดื้อข่าววัคซีน ยังแนะนำ STGT และ STA  
กระแสข่าวความคืบหนา้การพฒันาวคัซีนไวรสั COVID-19 มีใหเ้ห็นอย่างต่อเนืÉองในเดือน 
พ.ย. 2563 เริÉมตัÊงแต ่

 วนัทีÉ š พ.ย. ŚŝŞś: บรษัิท Pfizer รายงานผลการทดลองวคัซีนว่ามีประสิทธิภาพ 
ในการปอ้งกนั COVID-řš ไดถึ้ง šŘ%    

 วันทีÉ  řŞ พ.ย. ŚŝŞś: บริษัท Moderna รายงานผลการทดลองวัคซีนว่ามี
ประสิทธิภาพในการปอ้งกนั COVID-řš ไดถึ้ง šŜ.ŝ%    

 วันทีÉ řŠ พ.ย. ŚŝŞś: บริษัท Pfizer รายงานผลการทดลองวัคซีนอีกครัÊง ว่ามี
ประสิทธิภาพในการป้องกัน COVID-řš ไดม้ากกว่า šŝ% รวมถึงระบุว่าวคัซีน 
สามารถใชไ้ดก้บัคนทกุเชื Êอชาติและทกุวยั โดยไม่มีผลขา้งเคียงรา้ยแรงใดๆ  

อย่างไรก็ตาม ตลาดหุน้โลกวานนีÊไม่ไดต้อบสนองต่อการรายงานข่าววคัซีนรอบทีÉ 2 ของ 
Pfizer เท่าใดนัก สะทอ้นจากตลาดหุน้สหรฐัปรบัลดลง เช่น Dow Jones และ S&P 500 
ลดลงเฉลีÉยเท่ากันทีÉ -1.2%, NASDAQ ลดลง -0.8% สอดคล้องกับกรณีวันทีÉ 16 พ.ย. 
2563 ภายหลัง Moderna รายงานข่าววัคซีน พบว่าตลาดหุ้นสหรัฐเพิÉมขึ ÊนในอัตราทีÉ
นอ้ยลง เทียบกบักรณีวนัทีÉ 9 พ.ย. 2563 หลงั Pfizer รายงานข่าววคัซีนครัÊงแรก (ดเูพิÉมใน
บทวิเคราะห ์Market Talk ฉบบัวนัทีÉ 17 พ.ย. 2563)  

ASPS ประเมินการตอบสนองของตลาดหุน้โลกตอ่ข่าววคัซีนทีÉลดนอ้ยลงดงักลา่ว บางสว่น
อาจมาจากตลาดหุน้รบัรู ้(Priced in) ประเด็นดังกล่าวไปมากแลว้ ขณะทีÉการกระจาย
วคัซีนในวงกวา้งยงัเป็นเรืÉองทา้ทายมาก เนืÉองจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ยงัเรง่ตวัต่อ 
ซึÉงล่าสุดจาํนวนผู้ติดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก (New Case) เพิÉมขึ Êนอีก 5.86 แสนราย ส่งผลให้
จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลก (Total Case) แตะระดับ ŝŞ.ř ลา้นรายแลว้ และหากการ
กระจายวคัซีนใชเ้วลานาน อาจสง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอยงัเดินหนา้เพิÉมขึ Êนตอ่ได ้

ภายใตส้มมติฐาน ASPS คาดการเพิÉมขึ Êนของจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ ทีÉพบวา่ในทกุๆ 2 วนั จาํนวน
ผูติ้ดเชื Êอใหม่เพิÉมขึ Êนราว 1 ลา้นราย  ถา้ผูติ้ดเชื ÊอยงัเพิÉมขึ ÊนในอตัรานีÊ จะส่งผลใหช้่วงสิ Êนปี 
2563 ทัÉวโลกจะมีผูติ้ดเชื Êอสะสม (Total Case) อาจเพิÉมไปถึง 77.6 ลา้นราย (Pfizer ระบุ
จะผลิตวคัซีนได ้50 ลา้นโดส ภายในปี 2563) และอาจเพิÉมขึ Êนไปมากกว่าřŘŘ ลา้นราย 
ในช่วงสิ Êนเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ ซึÉงเป็นช่วงทีÉคาดว่าวคัซีนจะวคัซีนเริÉมมีใชใ้นวงกวา้งทัÉวโลก 
หากไม่มีมาตรการควบคมุการระบาดทีÉมีประสิทธิภาพก่อนทีÉวคัซีนจะกระจายในวงกวา้ง  

จากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ทีÉยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน เมืÉอเทียบกับระยะกว่าจะมีวคัซีนกระจาย
ทัÉวโลกในวงกวา้ง   ประเมินว่าผูผ้ลิตถงุมือยางจะยงัไดป้ระโยชนต์่อไป โดย ASPS แนะนาํ
เป็นลงทุนในหุ้น STGT (FV64@B130) มีค่า PER เพียง 4 เท่า และ STA (FV64@B50) 
เพียง 3 เท่า  
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กนง.คงดอกเบี้ยตามคาด และส่งสัญญาณจะแก้ปัญหาเงินบาทแข็ง  
ผลสรุปการประชมุ กนง. วานนีÊเป็นไปตามคาด คือ มติเอกฉนัทค์งอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ
เดิม 0.5%(ตํÉาสุดในประวัติศาสตร)์ เนืÉองจากเศรษฐกิจไทยหลายส่วน โดยเฉพาะภาค
ท่องเทีÉยว ฯลฯ ยงัตอ้งใชเ้วลาฟืÊนตวัไม่นอ้ยกวา่ 2 ปี  โดย ASPS คาดทิศทางอตัราดอกเบี Êย
ไทยจะทรงตวัตํÉาไปอีกอย่างนอ้ยไม่ตํÉากวา่ 2 ปี 

อีกประเด็นสาํคญั คือ ทิศทางเงินบาททีÉแข็งค่าเร็วและแรงราว Ś.ŝ% นับตัÊงแต่ตน้เดือน 
พ.ย.-ปัจจบุนั(Mtd) และแข็งคา่มากกวา่เพืÉอนบา้น อาทิ ฟิลิปปินส ์ออ่นคา่ Ř.Ś%  มาเลเซีย
แข็งค่า Ř.śŚ%  เงินบาททีÉแข็งค่าแรงกว่าจะกระทบต่อผูส้่งออกเพราะ ř.)ทาํใหร้าคาสินคา้
ไทยดูแพงกว่าในเชิงเปรียบเทียบ และ Ś.ผูส้่งออกแลกเงินกลับมาไดน้้อยลง  ทาํใหว้ัน
พรุง่นี Ê ŚŘ พ.ย. กนง. เตรียมจะเผยแนวทางมาตรการดแูลค่าเงินบาทชะลอการแข็งค่าอีก
ครัÊง เหมือนในอดีต ในปี ŚŝŞŚ ธปท. เคยออกมาตรซึÉงมีผลต่อตลาดเงินไม่ไดรุ้นแรง หรือ
ทาํใหต้ลาดกังวล เช่น ลดการออกพันธบัตรฯลฯ   (มาตรการรุนแรง อาทิ การควบคุม 
ธุรกรรมการเงินตา่งชาติ และ การเก็บภาษีตา่งชาติจาก อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัร ฯลฯ) ดงันี Ê  

 12 ก.ค. 62  ธปท.ออกมาตรการครัÊงแรก(ลดการเก็งกาํไรคา่เงิน อาทิ ลดการออก
พนัธบตัร) หลงัประกาศเงินบาทออ่นคา่ 0.55% 

 ş ส.ค. 62  ธปท.ลดดอกเบี ÊยนโยบายครัÊงแรกในรอบ 4 ปี  พบว่าเงินบาทอ่อนคา่ 
0.53%  

 6 พ.ย. 62 ธปท.ลดดอกเบี Êยฯ และออกมาตรการดูแลค่าเงินบาทครัÊงทีÉ 2 อาทิ 
ยกเวน้นาํรายไดก้ลบัเขา้ประเทศ) พบวา่เงินบาทออ่นคา่ 0.63%  

ในสว่นรอบนีÊ ASPS คาดวา่จะ มาตรการทีÉออกมาจะไม่รุนแรง  ตลาดคาด คือ ลดการออก
พนัธบตัร ฯลฯ    
มาตรการชะลอการแข็งค่าเงินบาท ของ ธปท. เริ่มในปี 2562 และยังมีผลในปัจจุบัน 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS   
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มมุมองแนวโนม้คา่เงินบาท/ดอลลารใ์นช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ASPS คาด แนวโนม้คา่เงินบาท
ช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê คาดแกว่งตวัในทิศทางแข็งค่าบรเิวณ śŘ-śŘ.ŝ บาท/ดอลลาร ์และคาด
ไม่น่าหลดุบรเิวณ śŘ บาท (หากหลดุคาด ธปท.จะออกมามาตรการพยงุ) ในส่วนแนวโนม้
ระยะยาว ปี ŚŝŞŜ อิง Consensus ใน Bloomberg ล่าสุด ยังประเมินเฉลีÉยอยู่ในกรอบ 
śŘ.Ŝ-śŘ.Š บาท (ดงัรูป) 

 

 

หากบาทอ่อน Fund Flow อาจชะลอช่วงสั้น แนะ STGT, SAT, BAM 
ในเดือน พ.ย. Fund Flow ตา่งชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยปรมิาณมากถึง Ś.š หมืÉนลา้นบาท 
(mtd) หนุนให ้SET Index ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนมาแรงถึง řŜ.Ś%(mtd) บวกกับกาํไรจากอัตรา
แลกเปลีÉยน (Fx Gain) อีก Ś.ŝ% (mtd) เป็นผลตอบแทนรวม řŞ.ş%(mtd) 

ประเด็นอยู่ทีÉค่าเงินบาทแข็งค่าขึ Êนมาแรง (ş เดือนทีÉผ่านมา แข็งค่ากว่า ş.Ŝ%) ส่งผลให ้
ธปท. เตรียมออกมาตรการควบคมุค่าเงินบาทใหช้ะลอการแข็งค่า (รายละเอียดตามหวัขอ้
ก่อนหนา้) เพืÉอช่วยเหลือธุรกิจสง่ออก (มีสดัสว่นสงูถึง ŞŠ%ของ GDP) 

การทีÉค่าเงินบาทมีโอกาสกลบัมาอ่อนค่า ส่งผลใหต้่างชาติอาจลงัเลในการลงทนุในตลาด
หุน้ไทยเพิÉมขึ Êน เพราะนักลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุนจากอัตราแลกเปลีÉยน และยัง
สอดคลอ้งกบัสถิติในอดีตยอ้นหลงั 5 ปี คือ ทกุๆค่าเงินบาทอ่อนค่าเฉลีÉย 1% จะส่งผลให้
เงินทุนต่างชาติไหลออกจากตลาดหุน้เฉลีÉยราว 7.8 พันลา้นบาท (ดงัภาพทางดา้นล่าง) 
ดงันัÊน Fund Flow ต่างชาติอาจนอ้ยลงในช่วงสัÊน และลดความรอ้นแรงในการปรบัขึ Êนของ
ดชันีหุน้ไทย 

 

 

 

 

คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์ จาก Bloomberg Consensus 

 
ทีÉมา: Bloomberg   
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เปรียบเทียบค่าเงินบาทกับ Fund flow ต่างชาติในอดีต 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
บาทอ่อนทุกๆ 1% ส่งผลให้ Fund flow ต่างชาติไหลออก 7.8 พันล้านบาท 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ดงันัÊนกลยุทธก์ารลงทุน เนน้หุน้ส่งออกพื Êนฐานแข็งแกร่ง แถมยงัไดป้ระโยชนจ์ากค่าเงิน
บาททีÉอ่อนค่าแรง จากสมมติุฐานของฝ่ายวิจยัฯ ค่าเงินบาททกุๆ 1 บาท ทีÉอ่อนค่าจะหนนุ
กาํไรหุน้กลุ่มส่งออกเพิÉมขึ Êนราว 2 พันลา้นบาท แนะนาํ CPF มีรายไดจ้ากต่างประเทศ 
70% , STGT สง่ออกสกลุเงินดอลลารส์หรฐั 90% และ SAT ชิ Êนสว่นฯ ไดแ้รงหนนุทางออ้ม 
จากการสง่ออกทีÉดีขึ Êน รวมถึงไดม้าตรการรถยนตเ์ก่าแลกรถใหม่ 

Toppick เลือก STGT, SAT และยังชืÉนชอบ BAM 
  

ครั้งท่ี เงินบาทอ่อนค่า
มูลค่าซ้ือขายสุทธิของต่างชาติ

(พันล้านบาท)
1 1.2% -0.4
2 1.3% -7.9
3 1.8% -0.1
4 1.6% -5.2
5 1.0% -6.4
6 1.8% -1.1
7 1.2% -13.5
8 2.1% -20.4
9 1.2% -21.6
10 1.1% -8.3
11 9.8% -121.8
12 2.9% -5.5

คา่เฉลีѷย ทุกๆ 1% -7.8
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SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


